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Przekazujemy w Panstwa rece kolejny zeszyt ,,Studiéw i Prac Kolegium
Zarzadzania i Finansow”.

Artykuly sa poSwiecone aktualnym zagadnieniom ekonomii, nauk o finan-
sach oraz nauk o zarzgdzaniu. Stanowig one wynik studiéw teoretycznych gteboko
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 szczegblnie cenne, stang sie
przyczynkiem do polemiki i dalszych owocnych badan.

Zyczymy Panstwu przyjemnej lektury.

W imieniu Rady Naukowej — Ryszard Bartkowiak






Piotr Albinski*
Kolegium Zarzadzania i Finansow

Prognozy realizacji kryteriow konwergencji nominalnej
w Polsce w latach 2011-2012

1. Wprowadzenie

Ekonomiczne prognozy Komisji Europejskiej na lata 2011-2012 wskazujg na dal-
szy wzrost w Polsce dlugu publicznego i deficytu sektora finanséw publicznych,
mimo podejmowanych w latach 2010-2011 przez rzad RP dziatan stabilizacyjnych.
Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie tych prognoz w nawigzaniu do
wspomnianych dziatan oraz toczacej sie w kraju dyskusji wokoé! realizacji kryte-
riow konwergencji nominalnejl. Waznym watkiem w tej debacie jest, jak zapobiec
rosngcemu deficytowi i zadluzeniu publicznemu. Z tym samym problemem zmaga
sie wiele krajow UE, z ktérych az 23 byto objetych procedura nadmiernego defi-
cytu na poczatku 2011 roku. W wielu z nich na lata 2011-2012 prognozowany
byl dalszy wzrost dlugu publicznego, w tym w Irlandii, Grecji, Wloszech i Belgii
powyzej 100% PKB. Symptomem powaznego kryzysu w strefie euro w 2010 roku
byla grozba niewyptacalnoéci Gregcji i Irlandii, zazegnana pomocg udzielong przez
MFW i czeéé panstw UE. Zjawiska te i skutki §wiatowego kryzysu wywieraja
istotny wplyw na mozliwosci spelnienia przez Polske nominalnych kryteriow kon-
wergencji. Istotne jest zatem podjecie préby znalezienia odpowiedzi na pytanie,
czy i w jakim stopniu wywrze to wplyw na perspektywe czasowa wejScia Polski
do ERM II2 i przyjecia euro?

* Prof. dr hab. Piotr Albifski — Katedra Polityki Gospodarczej, Szkota Giéwna Handlowa w Warsza-
wie.

1 Wedlug ustalen z Maastricht: stopa inflacji nie wyzsza niz 1,5 pkt proc. od $redniej stopy inflacji
w 3 krajach UE, w ktérych stopa ta jest najnizsza; dlugoterminowa stopa procentowa nie przekracza-
jaca o wiecej niz 2 pkt proc. éredniej stop procentowych wystepujacych w 3 krajach UE o najnizszej
inflacji; deficyt budzetowy nie wyzszy niz 3% PKB; relacja dlugu publicznego do PKB 60%; stabilny
kurs wymiany w ciagu ostatnich 2 lat.

2 Mechanizm Kursu Walutowego II (Exchange Rate Mechanism II) — mechanizm kursowo-interwencyjny
stuzacy stabilizacji walutowej. Polska po przystapieniu do ERM II bedzie zobowigzana do utrzyma-
nia przez 2 lata parytetu centralnego kursu zlotego wobec euro, nie przekraczajgc standardowego
pasma wahan +15% miedzy kursem rynkowym a centralnym.



8 Piotr Albinski

2. Kryterium dfugu publicznego i deficytu sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych

W latach 2007-2008 wydawalo sie, ze dlug publiczny w Polsce nie przekroczy
progu ostroznosciowego 55% PKB. Cho¢ grozba ta byla bardzo realna w 2010 roku,
udalo sie nie przekroczyé tego progu i dlug publiczny wyniést 53,2% PKB (por.
rysunek 1). Zlozyly sie na to mniejsze od planowanych wydatki budzetowe oraz
korzystny kurs zlotego do euro, wedlug ktérego liczono warto§é zobowigzan.

Rysunek 1. Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych w % PKB
w latach 2007-2012* (OFE poza sektorem, wartosé referencyjna 60% PKB)
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* dla lat 2011-2012 prognoza KE z listopada 2010 roku; dla 2010 roku szacunek MF.

Zrédio: European Economic Forecast Autumn 2010, ,,European Commission”, 7/2010, s. 127.

Wedlug prognoz KE grozba ta ma sie zmaterializowaé¢ w latach 2011-2012
— dlug publiczny ma wzrosnaé az do 59,6% PKB. W 2010 roku w zwigzku z przekro-
czeniem pierwszego progu ostroznos$ciowego, tj. 50% PKB, wdrozono juz pierwszy
etap procedury ostrozno$ciowej, tj. ograniczono relacje deficytu budzetu panstwa
do jego dochodéw w budzecie uchwalonym na rok 2011 do nie wyzszej niz w 2010
roku. Ponadto, w zwigzku z tym przekroczeniem zastosowano dorazng regule
wydatkowa, tj. dopuszczajacg wzrost elastycznych wydatkow budzetu najwyzej
o 1 pkt proc. powyzej inflacji.

W odréznieniu od prognoz KE prognozy MF sg bardziej optymistyczne.
Wedtug nich dlug publiczny do 2012 roku ksztaltowaé sie powinien ponizej poziomu
55% PKB. Gdyby prognoza KE okazala sie trafna i poziom ten zostalby prze-
kroczony w 2011 roku, oznaczaloby to konieczno§é zastosowania jeszcze ostrzej-
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szych procedur ostroznosciowych w 2012 roku. Konsekwencjg tego mogloby by¢
spowolnienie wzrostu PKB w Polsce w latach 2012-2013.

Grozba szybkiego narastania dlugu publicznego i przekroczenia granicy
60% PKB wywolala w Polsce zywa polemikes. Z inicjatywy L. Balcerowicza, ktory
krytykowal rzad za opieszalo$é w ograniczeniu zadluzenia i deficytu budzeto-
wego, we wrze$niu 2010 roku zainstalowano w centrum Warszawy licznik diugu
publicznego, ktérego celem bylo szersze uSwiadomienie spoleczne zagrozen zwia-
zanych z zadluzaniem panstwa i obywateli oraz réwnowaga wewnetrzng Polski.
L. Balcerowicz4 w licznych wywiadach i publikacjach poddal ostrej krytyce poto-
wiczne dzialania oszczednoSciowe, brak zdecydowania w redukcji wydatkow pan-
stwa oraz utrzymanie planowanych w 2011 roku podwyzek wynagrodzeh nauczy-
cieli. Krytycznie odniést sie do zmniejszenia dotychczasowej sktadki emerytalnej
do OFE z dotychczasowych 7,3% pensji brutto do 2,3%, z pozostawieniem 5% na
kontach zarzadzanych przez ZUS. Do krytyki tej przylaczyli sie byly wiceprezes
NBP K. Rybinski i A. Sadowski z Centrum A. Smitha.

W odpowiedzi na krytyke przedstawiciele rzadu zwracali uwage, ze zgodnie
z zawartym w grudniu 2010 roku miedzy Polskg a KE porozumieniem wydatki
na reforme emerytalng bedg brane pod uwage w ocenie deficytu sektora finan-
s6w publicznych, lecz nie zmieni to sposobu obliczania go w unijnej statystyce.
W tej sytuacji, wobec wieloletniego oporu KE w sprawie odliczania wydatkéw na
OFE od tego deficytu, gospodarke polskg nie sta¢ na to, aby wraz z nadmiernym
deficytem rést takze dlug publiczny®. Przekazanie wymienionych kwot do ZUS
pozwoli, zgodnie z metodologig unijnej statystyki, odliczy¢ je od deficytu (w 2012
roku zmniejszy sie on w zwigzku z tym o 17 mld z1, tj. o 1,1% PKB) i zahamowaé
wzrost dlugu.

Rzad RP byl obwiniany o rozmontowywanie OFE i niepodejmowanie zasad-
niczych reform finanséw publicznych. Odrzucajac te zarzuty, rzad bronil zasad-
noSci zar6wno wprowadzonej w interesie obywateli obnizki do 3,5% prowizji OFE
za zarzgdzanie aktywami, jak i utrzymaniu w nadchodzacych latach doptywu
gotowki (choé w zmniejszonej skali) do OFE. Zdaniem rzadu nie bylo tez koniecz-
noéci wprowadzenia wspomnianych reform, gdyz na tym etapie wystarczajace
byly wczeéniejsze redukcje wydatkow budzetowych i zaplanowane na 2011 rok
dzialania oszczednoSciowe.

3 Dla poréwnania, wedlug prognozy KE w 2011 roku 8 nowych panstw UE-12 ma mieé nizszy udzial
dlugu sektora finanséw publicznych w PKB niz Polska — wyzszy majg mieé tylko Wegry, Malta
i Cypr, Economic Forecast..., op. cit., s. 204.

4 www.balcerowicz.pl

5 M. Boni, Na szczescie udalo sie zachowa¢ integralno$é OFE, , Dziennik Gazeta Prawna” z 7-9 stycz-
nia 2011 r.,, s. m4.



10 Piotr Albinski

W styczniu 2010 roku rzad przygotowal Plan Rozwoju i Konsolidacji
Finansow 2010-2011, ktorego gléwnymi celami bylo: po pierwsze, unikniecie
zagrozen wynikajgcych z narastania dtugu publicznego i deficytu sektora finansow
publicznych, po drugie, stworzenie przestanek do budowy nowych przewag kon-
kurencyjnych Polski i polskiej gospodarki, zwlaszcza w zakresie rozwoju kapitatu
intelektualnego (edukacja, nauka i innowacyjno$¢, gospodarka oparta na wiedzy)s.

Rysunek 2. Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych i jego skta-
dowe w latach 2008-2012 (w % PKB)

O = NDNW s oo N

|
-

2008 2009 2010 2011 2012

—&- Deficyt ogétem @ Sktadowa strukturalna

vm 1 Kryterium z Maastricht = Sredniookresowy cel budzetowy = Sktadowa cykliczna

Zrédlo: Program konwergencji — I1/2010. Rysunek: K. Marczewski, Polska, w: Unia Europejska w kryzy-
sie gospodarczym — dzialania w sektorze finansowym oraz w sferze realnej i ich skutki w gospodarkach
krajow czlonkowskich (tekst niepublikowany), Warszawa wrzesien 2010 r., s. 207.

Realizacja pierwszego celu wigzala sie z potrzebg wykonania rekomenda-
¢ji Rady Unii Europejskiej o redukeji deficytu sektora finanséw publicznych do
poziomu 3% PKB do 2012 roku oraz z dazeniem do zblizenia deficytu struktu-
ralnego do tzw. Sredniookresowego celu budzetowego, ustalonego przez Komisje
Europejska na poziomie 1% PKB. Wedlug scenariusza zawartego w Programie
konwergencji z lutego 2010 roku deficyt sektora finanséw publicznych ma by¢
zredukowany (szacunki wedlug ESA) do 2,9% PKB w 2012 roku’. Trudno$¢ jego
redukcji wynika z niekorzystnej struktury (por. rysunek 2), w ktorej sktadowa
strukturalna zawierajgca gtéwnie sztywne wydatki stanowila dominujacy udziat,
za§ skladowa cykliczna w warunkach malejacego tempa wzrostu od 2009 roku
miala minimalne udziaty. W 2008 roku ujemna skladowa cykliczna byla jeszcze

6 Plan Rozwoju i Konsolidacji Finanséw 2010-2011 (Propozycje), Kancelaria Prezesa Rady Ministréw,
Warszawa 29 stycznia 2010 r., s. 3.
7 Program konwergencji. Aktualizacja 2009, Ministerstwo Finanséw, Warszawa luty 2010 r.
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znaczgca i odzwierciedlala do trzeciego kwartalu stan dobrej koniunktury. Przy
wzroscie PKB wtedy o 5,1% deficyt budzetowy tylko nieznacznie przekroczyl war-
tosé referencyjng kryterium z Maastricht, a deficyt strukturalny wyniést ponad
4% PKB (w poréwnaniu do planowanego wczeéniej przez MF -2,2% PKB).

Na jego wzrost zlozyly sie: obnizenie skladki rentowej, wprowadzenie ulg
w PIT na dzieci i wysoka waloryzacja emerytur i rent. W 2009 roku efekty te ulegly
wzmocnieniu po wejsciu w zycie uchwalonych jeszcze w 2007 roku obnizonych
stawek PIT do 18% i 32% oraz liberalizacji rozliczenn podatku VAT w imporcie.

Regulacje te wywolaly silny dyskrecjonalny impuls fiskalny akurat w cza-
sie, gdy wybuch! éwiatowy kryzys finansowy. Impuls ten mial wazny pozytywny
wklad w podtrzymanie popytu (zwlaszcza konsumpcyjnego) w gospodarce w ciggu
calego 2009 roku. W rezultacie deficyt strukturalny wzrést do ponad 7% PKB,
a wobec zamkniecia luki produktowej automatyczne stabilizatory koniunktury
tylko w niewielkim stopniu przyczynily sie (wg szacunkéw MF) do przyrostu glo-
balnego deficytu sektora finanséw publicznych w 2009 roku. Deficyt strukturalny
ma wynie§¢ wedlug szacunkéw KE w 2010 roku -7,3% PKB, w 2011 roku -6,1%
PKB, a w 2012 roku -5,5% PKB. Deficyt catkowity sektora finanséw publicznych
wedlug szacunkéw KE (por. rysunek 3) ma wynie$¢ w latach 2010/2011/2012
odpowiednio: —7,9% PKB, -6,6% PKB i —6,0% PKBS. Deficyt strukturalny bedzie
mial nadal dominujacy udzial w calkowitym deficycie.

Rysunek 3. Deficyt sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych w % PKB
w latach 2007-2012* (OFE poza sektorem, wartos$¢ referencyjna = 3% PKB)

2007 2008 2009 2010 2011 2012

* dla lat 2011-2012 prognoza KE.

Zrédlo: European Economic..., op. cit., s. 127.

8 Dla poréwnania, wedlug prognoz KE w 2011 roku deficyt ten ma byé wyzszy o 2 pkt proc. od
$redniej w strefie euro i o 1,5 pkt proc. od éredniej UE, Economic Forecast..., op. cit., s. 202.
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Zobowigzania wobec KE wynikajace z otwartej w 2009 roku procedury
nadmiernego deficytu oraz szybko rosnacy dlug publiczny sklonily polskie wladze
do podjecia w 2011 roku dzialan oszczednoSciowych. Na ich konieczno§é wska-
zywalo tez zaostrzenie kryteriéw wiarygodnoéci na rynku dlugéw spowodowane
pogarszajaca sie sytuacjg finansowag w wielu krajach strefy euro.

W ramach dzialan oszezedno$ciowych rzad zaplanowal na 2011 rok zamroze-
nie wynagrodzen w sektorze budzetowym (z wyjatkiem wynagrodzen nauczycieli),
ograniczenie zasilkow pogrzebowych, obciecie o 2 mld zl wydatkéw na Fundusz
Pracy, podwyzki na okres trzyletni podstawowych stawek VAT z 22% na 23%,
preferencyjnych odpowiednio z 3% do 5% oraz z 7% do 8%, stawek na ksigzki
i czasopisma odpowiednio z 0% na 5%. Planowane obnizenie stawki VAT z 7%
na 5% dotyczylo tylko podstawowych przetworzonych produktéw zywnos$ciowych.
Ograniczono prawo odliczenia VAT w odniesieniu do zakupu samochodéw cieza-
rowych i paliwa, przewidziano coroczne podnoszenie akcyzy na wyroby tytoniowe
0 4% i zrezygnowano z waloryzacji progow podatkowych w PIT. Obowigzkiem
posiadania kas fiskalnych objeto lekarzy i prawnikéw, uwarunkowano formalnie
Iaczenie pracy z emerytura i zmniejszono wydatki inwestycyjne.

Jesli po wyborach parlamentarnych okazatoby sie, ze dzialania te nie dopro-
wadzily do planowanej redukcji deficytu, to rzad bedzie zmuszony do kolejnej
podwyzki podatku VAT o 1% i ewentualnie do dalszych cie¢ wydatkéw sztywnych
budzetu, aby doprowadzi¢ do obnizenia strukturalnego wyniku sektora finanséw
publicznych.

Podkresli¢ nalezy, ze dzialania te w polgczeniu z dorazng reguta wydatkowa
majg sie przyczynié do obnizenia udzialu wydatkéw publicznych w PKB do poziomu
ponizej 40% PKB, tj. nizszego od $redniej dla krajow strefy euro. Konieczno§é
tak duzego obnizenia tego udzialu jest, zdaniem prof. K. Marczewskiego, wat-
pliwa?d, szczegdlnie wobec ogromnych potrzeb w dziedzinie kapitalu intelektu-
alnego irozwoju infrastruktury. Wyjasnié trzeba, ze w Swietle zalozeh modelu
QUEST III10 ciecia wydatkéw na rozwdj infrastruktury przynoszg silne ujemne
reakcje mnoznikowe oslabiajgce tempo wzrostu PKB. Chronigc te wydatki, nalezy
szuka¢ innych sposobéw obnizenia wspomnianego udzialu ponizej normy dla kra-
jow wysoko rozwinietych, gdyz sprzyja¢ to bedzie dlugofalowemu wzrostowi oraz
redukgcji deficytu i dlugu publicznego. Kraje te dochodzily do swej zamoznoSci
przez kilkadziesigt lat, majac wtedy duzo nizszy udzial wydatkéw publicznych
w PKB niz obecnie Polska.

9 K. Marczewski, Polska..., op. cit., s. 209.

10 W modelu tym najwiekszy wplyw na zmiany PKB wywierajg subwencje inwestycyjne i inwestycje
rzgdowe dokonywane w ramach dyskrecjonalnej polityki fiskalnej, por. W. Roeger, J. in’t Vel, Fiscal
Policy and Credit Constraint Households, , European Economy Economic Paper”, No. 357.
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W tej sytuacji rzad RP bedzie mial do rozstrzygniecia niezwykle trudny
politycznie dylemat: czy dla spelnienia kryterium budzetowego w kolejnych latach
zdecydowaé sie na niepopularne ograniczenia przede wszystkim wydatkow sztyw-
nych oraz zwiekszenie réznych form opodatkowania i nie opdznia¢ istotnie har-
monogramu redukcji deficytu, czy tez wydluzyé proces réwnowazenia finanséw
publicznych z korzyScig dla szybszego wzrostu i narazi¢ sie na grozbe sankcji
UE?

3. Kryterium stabilnosci cen i dtugoterminowej
stopy procentowej

W latach 2006-2007 Polska spelniala kryterium inflacji HICP, ktére ksztaltowato
sie wtedy znacznie ponizej wartoéci referencyjnych UE. Od 2008 roku Polska nie
spelnia tego kryterium (por. rysunek 4). Prognozy KE z listopada 2010 roku nie
przewidujg spetnienia przez Polske kryterium stabilno$ci cen do kofica 2012 roku.
Wigze sie to z wprowadzong podwyzka VAT i ewentualnym wzrostem o 2 pkt
proc. sktadki rentowej, co wskutek zwiekszenia kosztow pracy dziala¢ bedzie
proinflacyjnie.

Rysunek 4. Stabilno$¢ cen w Polsce — dwunastomiesigeczna srednia ruchoma
stopa inflacji HICP w % w latach 2008-2012 (w pordéwnaniu z wartosciami
referencyjnymi UE w %)
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Zrédlo: European Economic..., op. cit., s. 10; Monitor konwergencji nominalnej, MF RP, 1/2011, s. 1,
4/2011, s. 1.
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7 danych rysunku 5 wynika, ze w latach 2006-2008 Polska spelniata kry-
terium dlugoterminowej stopy procentowej, co bylo konsekwencja niskiej stopy
inflacji. Wraz z jej wzrostem powyzej wartosci referencyjnej w latach 2009-2010,
Polska nie spelnita kryterium dlugoterminowej stopy procentowej, ktora ksztat-
towala sie w 2010 roku powyzej odpowiadajacej jej wartoSci referencyjnej UE
(por. rysunek 5). W latach 2011-2012 dziata¢ bedg nadal czynniki zwiekszajgce
ryzyko przekroczenia w Polsce wartoSci referencyjnej UE przez dlugoterminowsg
stope procentowa. Nalezg do nich prognozowane przez KE wysokie tempo inflacji
w Polsce w tych latach oraz skutki kryzysu finansowego w strefie euro (w tym
obawy o kondycje finansowa Gregcji, Irlandii, Portugalii, Hiszpanii i innych panstw).
W zwigzku z tym nalezy sie liczyé z mozliwoscig zwiekszenia oprocentowania
(rentownoéci) polskich obligacji.

Ponadto, w 2010 roku utrzymywal sie réwnoczeénie dysparytet miedzy
krétkoterminowsg stopg procentowg EBC i NBP wynoszacy okolo 3 pkt proc., co
bylo zwigzane z szybszym spadkiem oprocentowania w strefie euro niz w Polsce.
Wzrost krétkoterminowej stopy procentowej w Polsce w 2011 roku moze powiek-
szy¢ ten dysparytet.

Rysunek 5. Dtugoterminowa stopa procentowa. Rentownos$¢ 10-letnich obliga-
cji w Polsce w latach 2006-2010 (rynek wtérny w poréwnaniu z wartosciami
referencyjnymi UE dla niepetnych lat w %)
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Zrédlo: Raporty o Konwergencji EBC: (EBC 2006a, s. 23), (EBC 2007 s. 33), Monitor konwergencji
nominalnej, Ministerstwo Finanséw RP, 1, 2010, s. 1, 1/2011, s. 1.

Wymienione kraje od 2009 roku mialy obnizany rating, a ich obligacje
byly znacznie wyzej oprocentowane od np. niemieckich (por. tabela 1). Polskie
obligacje w poréwnaniu z portugalskimi, irlandzkimi i hiszpanskimi mialy jeszcze
w czasie kryzysu greckiego w maju 2010 roku wyzsze oprocentowanie (najwyzsze
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mialy greckie). Natomiast w czasie kryzysu irlandzkiego w listopadzie 2010 roku
oprocentowanie polskich obligacji bylo juz nizsze od greckich, irlandzkich i portu-
galskich, cho¢ nadal wyzsze od hiszpanskich. Obawy o niewyplacalno$¢ Hiszpanii
znalazly wtedy odzwierciedlenie gléwnie na rynku spekulacyjnym.

Tabela 1. Oprocentowanie (rentownos$¢) 10-letnich obligacji w Polsce i w 5 kra-
jach strefy euro

Kraj/miesiac | X 2009 | X1l 2009 | 12010 | 11 2010 | 111 2010 | IV 2010 | V 2010 | XI 2010
Portugalia 385 | 391 | 417 | 456 | 431 | 478 | 5,02 6,91
Grecja 457 | 549 | 602 | 646 | 6,24 7,83 797 | 11,52
Irlandia 477 | 488 | 483 | 4,73 | 453 | 476 | 486 8,22
Hiszpania 3,78 | 381 399 | 398 | 383 | 390 | 4,08 4,69
Polska - - 613 | 6,09 | 572 | 557 | 572 5,82
Niemey 321 | 314 | 326 | 3,17 | 3,10 | 3,06 | 273 2,53

Zrédo: Long term government bond yields — [teimf050] Monthly average (NSA), http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teimf050&plugin=1

Kontrakty Credit Default Swaps na diug Hiszpanii byly wyceniane w grud-
niu 2010 roku na 314 punktéw bazowych, a na dlug Polski na 147 punktéw
bazowych. Dla poréwnania, kontrakty CDS na dlug Niemiec wycenianie byly na
46,5, Irlandii na 552 i Grecji na 926,6 punktéw bazowych!l. Swiadezyé¢ to moze
o tym, ze Polska byla postrzegana w 2010 roku przez czes¢ rynkéw finansowych
jako mniej stabilna finansowo od zagrozonej niewyplacalnoscig Hiszpanii, choé
na spekulacyjnym segmencie tych rynkéw bylo odwrotnie. Zwiekszenie presji
finansowej na Polske moze utrudni¢ spelnienie kryterium dlugoterminowej stopy
procentowej w latach 2011-2012.

Wynika stad wniosek, ze rzgd RP powinien konsekwentnie dgzy¢ do redukcji
zarowno deficytu, jak i dtugu publicznego, co w wypadku powodzenia tych dziatan
i w konsekwencji poprawy ratingu Polski na miedzynarodowych rynkach finan-
sowych powinno sie przyczyni¢ oddalenia grozby wzrostu rentownosci polskich
obligacji i wzrostu kosztow obslugi diugu.

Doéwiadczenia wymienionych krajow wskazuja, ze stabilno§é wewnetrzna
i zewnetrzna zalezy przede wszystkim od krajowej polityki makroekonomicznej,
w tym szczegélnie od efektywnosci polityki fiskalnej i strukturalnej. Strefa euro,
w ktoérej prowadzona jest wspdlna polityka pieniezna i kursowa, cho¢ sprzyja stabil-
no$ci i wzrostowi, nie chroni gospodarek przed recesjg i kryzysem finansowym.

11 http://bankier.pl/wiadomosc/Ile-kosztuje-ubezpieczenie-od-bankructwa-Hiszpanii-2254926.html
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4. Kryterium kursowe

Polska nie przystapita do ERM II i nie spetnia kryterium kursowego oraz praw-
nego, ktére wigze sie ze zmiang konstytucji. Polska uczestniczy w III Etapie
UGW na prawach panstwa objetego derogacja (zawieszenia obowigzkéw), ale jest
zobowigzana do spelniania kryteriow konwergencji i przyjecia euro po uprzednim
wstapieniu do ERM II. Jest to celowe wtedy, gdy istnieje duze prawdopodobienstwo,
ze w czasie pobytu w ERM II nie bedzie przekroczona zmienno§é wahan +15%
miedzy kursem rynkowym a centralnym oraz nie wystgpig powazne napiecia
wymagajace duzych interwencji na rynku walutowym. Oceniaja to panstwa UE
w momencie podejmowania decyzji o przyjeciu nowego czlonka do strefy euro.
W zwigzku z tym wladze kraju wchodzacego do ERM II, nawet jesli na poczatku
nie spelnia on w pelni kryteriéw konwergencji, muszg mieé solidne podstawy do
przekonania, ze kryteria te bedg spelnione.

Rysunek 6. Zmiennos$é kwartalna i miesieczna kursu z PLN/EUR w wybranych
miesigcach w latach 2009-2010
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7rédto: Monitor konwergencji nominalnej, Ministerstwo Finansé6w Nr 10/2009, nr 1, 6, 8, 10/2010.

Miarami zmiennosci kursu walutowego EUR/PLN akceptowanymi przez
EBC sg wskazniki ERV (Exchange Rate Volatility — ERV) obliczane na podstawie
dziennych notowan nominalnego kursu rynkowego. Prowadzi to do obliczania
miesiecznych, kwartalnych i rocznych zmian kursu. Kolejng miarg zmiennoéci
kursu walutowego EUR/PLN jest jedno-, trzy- i dwunastomiesieczna zmienno§é
z wyceny opcji walutowych w przysztosci.
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Kurs zlotego wobec euro wykazuje zbyt duza zmienno$¢ miesieczng, kwar-
talng i roczng, co potwierdzaja wskazniki ERV. Do polowy 2008 roku kurs zlotego
podlegal przez kilka lat silnej aprecjacji (np. w lipcu 2008 roku wynosit 3,2 zt
za euro i 2,02 zl za dolara USA). Od sierpnia 2008 roku zaczela sie nasilaé
tendencja deprecjacyjna. Do lutego 2009 roku zloty oslabil sie wobec euro do
4,9 zl/euro, tj. o okolo 40%, co daleko przekraczato dopuszczalny +15% przedziat
wahan. Do deprecjacji zlotego w tym czasie przyczynial sie gwaltowny odplyw
kapitalow z rynkoéw wschodzacych i repatriation rally gtéwnie kapitalu amerykan-
skiego. W latach 2009-2010 zloty zaczal sie umacniaé, lecz nadal utrzymywala
sie jego wysoka zmienno§é, np. miesieczna siegnela w sierpniu 2009 roku 15%
(por. rysunek 6). W 2010 roku w maju wyniosta ona 22,9%, a w lipcu zmienno§¢é
kwartalna przekroczyta 15%.

Kluczowym zagadnieniem przy wejSciu do ERM II jest ustalenie kursu
centralnego, ktory powinien najtrafniej odzwierciedla¢ kurs réwnowagi. Do
jego wyznaczenia stosowane sg przy aprobacie KE szacunki fundamentalnego
kursu rownowagi dlugookresowej FEER12 i behawioralnego kursu réwnowagi,
BEER13,

W 2005 roku oszacowania kursu réwnowagi zlotego wobec euro dla lat
1998-2003/2004 wedlug modelu parytetu sily nabywczej (PPP) wahaly sie od 4,13
do 4,38 i wedlug modelu fundamentalnego kursu réwnowagi (FEER) wyniosly
4,2514, Oszacowania te, wyznaczajace warto§é normatywng realnego kursu réw-
nowagi uwzgledniajace rézne kryteria, powinny byé¢ stale aktualizowane, takze
w kontekécie innych estymacji modelu BEER i modelu FEER wskazujacych, ze
proces konwergencji realnej ma istotny wplyw na ksztaltowanie sie kursu ztotegol5.
Poréwnujac podane wyzej oszacowania kursu réwnowagi z rynkowym kursem
zlotego z lipca 2008 roku, gdy osiggnal on maksimum aprecjacji, tj. 3,2 zl/euro,
mozna przyjac, ze ewentualne wejscie Polski do ERM II w 2008 roku byloby nieko-
rzystne. Ustalenie kursu centralnego zblizonego do tego poziomu kursu rynkowego

12 FEER (fundamental equilibrium exchange rate) to realny kurs walutowy spdjny z warunkami réwno-
wagi zewnetrznej (pozadany poziom deficytu na rachunku obrotow biezacych, przy ktéorym w diugim
okresie utrzymana jest stabilna relacja zagranicznego zadluzenia netto do PKB) i wewnetrznej
(stabilizacja produkgcji krajowej na poziomie potencjalnym, przy naturalnej stopie bezrobocia i niskiej
inflacji).

13 BEER (behavioural equilibrium exchange rate) to kurs szacowany na podstawie dlugotrwalych obser-
wacji odchylenia realnego kursu od poziomu zgodnego z parytetem nabywczym, z uwzglednieniem
zestawu fundamentéw makroekonomicznych gospodarki, w tym deficytu, dtugu, stép procentowych
i terms of trade.

14 J. Przystupa, Szacunki kursu réwnowagi. Polityka gospodarcza Polski w integrujacej sie Europie
2004-2005, Raport roczny, Warszawa, s. 170.

15 M. Rubaszek, Economic convergence and fundamental equilibrium exchange rate in Poland, ,,Bank
i Kredyt”, 2009, Vol. 40, No. 1, s. 7-22.
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zlotego za euro, naraziloby polska gospodarke na powazna utrate konkurencyjno-
§ci i poglebienie nieréwnowagi zewnetrznej. Na przetomie lat 2008-2009 deficyt
obrotow biezacych, do ktérego przyczynit sie ten kurs wyniést 5,5% PKB.

Przykltady zmiennoséci kursowej pokazujg, ze w warunkach niepewnosci
kryzysowej przedwczesne wejscie do ERM II i usztywnienie kursu mogloby wzmace
ataki spekulacyjne. W najblizszych latach osiggnieciu ré6wnowagi w bilansie han-
dlowym sprzyjaloby raczej utrzymanie podwarto§ciowego kursu rynkowego, ktory
przed przyjeciem kursu centralnego powinien sukcesywnie zbliza¢ sie do aktual-
nego kursu rownowagi. Towarzyszy¢ temu powinno trwale zredukowanie deficytu
i dlugu publicznego oraz pozostatych kryteriow, tj. inflacji i dlugoterminowej stopy
procentowej ponizej wartosci referencyjnych UE.

Jednak, jak wskazuje przyklad Slowacji, bardziej realistyczny dla Polski
wydaje sie scenariusz aprecjacji kursowej w warunkach naturalnej presji apre-
cjacyjnej. Pojawia sie ona wtedy, gdy nie wystgpia powazne napiecia i znaczgce
interwencje walutowe, a zmiany stopy procentowej EBC nie odegrajg znaczgcej
roli. Aprecjacja postrzegana jest jako nastepstwo dochodzenia do kursu réwno-
wagi w wyniku postepéw w konwergencji realnej. W takim wariancie nastepuje
stosowna rewaluacja pierwotnie ustalonego kursu centralnego i wyznaczenie osta-
tecznego kursu konwersji na zrewaluowanym poziomie. Istnieje jednak ryzyko, ze
aprecjacja moze sie okaza¢ nadmierna i nie bedzie wynika¢ z czynnikéw funda-
mentalnych. Dokonanie interwencji na rynku walutowym (zaleznie od jej skali)
na krancach pasma, celem oslabienia nadwarto$ciowego kursu waluty krajowej,
moze by¢ trudne w realizacji w obawie o negatywna oceng takich dzialah przez
EBC i KE. Tego rodzaju ryzyko nalezy braé pod uwage przy wyborze terminu
wejscia Polski do ERM II.

5. Podsumowanie

W 2010 roku Polsce nie udalo sie spelni¢ pieciu kryteriéw konwergencji nominal-
nej, tj. deficytu sektora finanséw publicznych, stabilnoSci cen, dlugoterminowe;j
stopy procentowej, kursu walutowego oraz konwergencji prawnej. Prognozy MF
i KE nie przewidujg ich spelnienia w 2011 roku. Zgodnie z rzgdowym planem
oszczednoSciowym zamkniecie procedury nadmiernego deficytu mozliwe byloby
w 2012 roku, a dlug publiczny do tego czasu nie powinien przekroczyé wartoSci
referencyjnej UE. Prognozy KE wskazujg jednak, ze spelnienie tych celow moze
by¢ bardzo trudne.

Jesli w latach 2012-2013 uda sie Polsce umocni¢ tendencje zbieznoSci
kryteriéw stabilno$ci cen i dlugoterminowej stopy procentowej oraz zmiennosci
kursowej, to wejScie do ERM II mozna by zaplanowaé np. na lata 2012-2013,
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a przyjecie euro w okresie 2015-2016. W 2011 roku mediana oczekiwan anali-
tykéw rynkowych w odniesieniu do daty wejScia Polski do strefy euro stal sie
2015 rok. Natomiast z wyceny instrumentéw finansowych ze stycznia 2011 roku
wynikalo, ze rynek dyskontowatl wejScie Polski do strefy euro dopiero w przedziale
lat 2019-202016,

Przyjecie euro w tym terminie zalezne jest nie tylko o postepéw w Polsce
konwergencji nominalnej i realnej, ale takze od ustania napie¢ w strefie euro,
w tym zwigzanych z kryzysem greckim i irlandzkim. Wiele zalezy tez od tego,
czy zadluzone panstwa UE bedg w stanie obslugiwa¢ swdj dlug publiczny. JeSli
dojdzie do lawiny upadloéci tych panstw, to w czarnym scenariuszu nie mozna
wyklucza¢ nawet rozpadu strefy euro. Jeéli taki scenariusz mialby sie ziSci¢, to
wejécie do niej Polski straciloby racje bytu.

Niezaleznie od tego, jakie bedg scenariusze integracji monetarnej, niezbedne
dla poprawy stabilno§ci wewnetrznej i zewnetrznej polskiej gospodarki jest spet-
nienie nominalnych kryteriéw konwergencji. Doprowadzi to do korzystniejszego
postrzegania Polski przez rynki finansowe, obniza sie koszty obslugi jej dlugu
i polepszg sie warunki przyspieszenia rozwoju gospodarczego.

Wspomniana poprawa stabilno$ci uwarunkowana jest skuteczno$cig krajowej
polityki gospodarczej, ktorej spoleczna akceptacja wymaga kompromisu z opozy-
¢ja polityczna, niezbednego do przeprowadzenia nie tylko reform fiskalnych, ale
i strukturalnych zgodnych ze strategia Europa 2020.
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Grazyna Aniszewska
Kolegium Zarzadzania i Finansow

Dziatania CSR polskich spoétek gietdowych

1. Wprowadzenie

Organizacje biznesowe w coraz wiekszym stopniu muszg sobie radzi¢ z powszech-
nym dyktatem Kklientéw. Jednym z jego elementéw jest m.in. wymuszanie na
firmach dbania o dobry wizerunek, etyke dzialania czy wykazywanie postawy
,obywatelskiej”. Te czynniki wplywajg bowiem na wyboér produktéw i uslug,
a w konsekwencji zmuszajg organizacje do zmiany mys$lenia o sposobach kon-
kurowania. Bilans sil jest coraz bardziej korzystny dla jednostek wyposazonych
w Internet, bedacych w stanie fundamentalnie zmieni¢ obraz calych branz, czego
dowodem sg np. regulacje w branzy farmaceutycznejl.

Przedsiebiorstwa rozumieja, ze w dlugim i §rednim okresie ro$nie wplyw
kwestii spolecznych na ich wizerunek i reputacje. Dostrzegaja zatem w dziala-
niach CSR spos6b na podniesienie swojej warto$ci i odpowiedz na oczekiwania
klientéw i inwestoréw?2.

Jednoczeénie jednak zaangazowanie to rodzi wiele dylematéw i oporu
w zachowaniach zaréwno pracownikéw, jak i kadry menedzerskiej. Dodatkowo,
wirtualizacja organizacji, rozmywanie sie jej granic powoduja, ze firma musi
ponosi¢ dodatkowe koszty — wymierne i niewymierne — wdrazania programow
CSR. W momencie decyzji o zaangazowaniu spolecznym bierze bowiem na siebie
odpowiedzialnoéé takze za swoich odbioreéw i dostawcow, ktorzy wpltywaja na jej
wizerunek i stanowig §wiadectwo czystosci jej intencjis.

Niematle koszty dzialan spotecznie odpowiedzialnych powoduja, ze w sytu-
acji kryzysu bardzo wiele organizacji decyduje sie przede wszystkim oszczedzaé
na tych wlaénie dziataniach. Okres gorszej koniunktury jest wiec testem, na ile
dana organizacja wpisuje CSR w ogdlng strategie rozwoju i architekture spo-
leczng, a na ile jest to element kreowania wizerunku, ktory stoi w sprzecznosci
z prawdziwymi warto$ciami organizacji.

1 S. Bonini, L. Mendoga, J. Oppenheim, When social issues become strategic, The McKinsey Quarterly,
Nr 2, 2006; M. Porter, M. Kramer, Strategy & Society, Harvard Business Review, December 2006.

2 E. Filipp, Spoleczna odpowiedzialno$é organizacji, w: M. Kostera (red.), Nowe kierunki w zarzadza-
niu, Wydawnictwa Akademickie i Profesjonalne, Warszawa 2008.

3 G. Aniszewska, CSR a kultura organizacyjna, ,,Marketing i Rynek”, 12/2010, s. 2-8.
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W Polsce, po poczatkowej obojetnosci wobec idei CSR, zauwaza sie stop-
niowe tworzenie nowych relacji miedzy przedsiebiorstwami a ich interesariuszami,
realizacje czgstkowych projektow i proby wlgczania dzialan spolecznie odpowie-
dzialnych w strategie?.

CSR nie jest zlotym érodkiem, ktéry uchroni firme od skutkéw gorszej
koniunktury i nizszej dynamiki sprzedazy. Na mocno konkurencyjnym i czesto
kurczacym sie rynku moze by¢ jednak tym czynnikiem, ktéry odrézni ja dodatnio
od konkurentéw. Te przedsiebiorstwa, ktore chcg nie tylko przetrwac kryzys,
ale tez budowa¢ przewage konkurencyjng, bedg sie musialy dostosowaé, wlgcza-
jac odpowiedzialno§é spoleczng do swoich strategii i odpowiednio komunikowaé
ja interesariuszom. Dla polskich spélek gietldowych umiejetne angazowanie sie
w dzialania odpowiedzialne spolecznie oraz ich komunikowanie otoczeniu moze
sta¢ sie sposobem na ucieczke przed konkurencja i przycigganie inwestorow.

2. CSR jako narzedzie budowania wizerunku i reputaciji
w badanych spoétkach — wyniki badan

Ponizsze wyniki stanowig cze$¢ II etapu badan realizowanych w Katedrze Teorii
Zarzadzania SGH pt. Dylematy sukcesu przedsiebiorstwa. Odnosi sie ona do wyko-
rzystywania przez polskie spétki gieldowe dzialan z zakresu CSR jako sposobu
na zwiekszanie swojej wartoSci rynkowej, kreowanie pozytywnego wizerunku
i reputacji, a poSrednio réwniez przycigganie inwestorow.

Wszystkie wybrane do badan spétki debiutowaly na gieldzie w 2007 roku
— rekordowym pod tym wzgledem dla GPW. Podzielono je na trzy grupy: 1) naj-
lepsze, ktore w analizowanym okresie od debiutu w 2007 roku do czerwca 2010
roku wykazaly najwyzszy przyrost wartosSci rynkowej (8 podmiotéw), 2) sp6tki
nie charakteryzujgce sie ani spadkiem, ani wzrostem warto$ci rynkowej, jednak
poddane badaniu w poprzednim etapie (4 podmioty), 3) spolki, ktére zanotowaly
najwiekszy spadek warto$ci rynkowej (7 — ale wcigz dzialajace i notowane na
GPW). W takich tez grupach przedstawiono ponizsza analize dzialan z zakresu
CSR oraz misji i wartoSci.

Wéréd badanych spélek znalazly sie trzy (wszystkie w grupie najlepszych)
istniejace na rynku przed 1989 rokiem, pozostale rozpoczety dziatalno$é juz w go-
spodarce rynkowej.

4 B. Rok, Odpowiedzialny biznes w nieodpowiedzialnym §wiecie, Forum Odpowiedzialnego Biznesu,
Warszawa 2004; E. Filipp, Spoteczna odpowiedzialnosc..., op. cit.



Dziatania CSR polskich spotek giefdowych 23

Powstaje pytanie: czy i na ile spétki notowane na gieldzie dostrzegajg kwestie
spoleczne jako element swojej strategii i dzialania, ktére mogg mie¢ wplyw na
ksztaltowanie pozytywnego wizerunku oraz kreowaé pozycje firmy na rynku.

W badaniach istotne byto:

® czy firmy w ogdle angazujg sie spolecznie i czy staraja sie dziatalno§é

z zakresu CSR komunikowaé swoim interesariuszom,

® czy i w jaki sposéb dokonuja wyboru dzialan spolecznych,

® na ile dzialania te sg logicznie powiazane z zakresem dzialalnoéci bizne-

sowej, czy sg one elementem strategii,

® czy dzialania CSR wynikajg z misji i wartoéci kulturowych.

Przyjeto zalozenie, ze istotnym czynnikiem wplywajacym na sposéb postrze-
gania 1 realizacji dzialan CSR jest struktura akcjonariatu. Uznano, ze wieksze
szanse na dzialania CSR daje dominujacy akcjonariusz instytucjonalny, niz osoba
fizyczna (w tym czlonek zarzadu), czy akcjonariat rozproszony. Wigze sie to po
pierwsze z mySleniem o zyskach w perspektywie dlugookresowej, wypracowanymi
wzorcami etycznego i odpowiedzialnego postepowania oraz checig i mozliwo§ciami
egzekwowania tego rodzaju dziatan od spétki.

Duze znaczenie ma tez branza, w jakiej dziala firma. Wydaje sie, ze dzia-
fania CSR beda mialy wieksze znaczenie tam, gdzie wysokie standardy i przy-
jazny wizerunek wigzg sie z bezpieczenstwem i zdrowiem klientéw (np. branza
farmaceutyczna czy chemiczna).

Analizie poddano dostepne dokumenty spélek oraz ich strony interne-
towe.

2.1. Spotki najlepsze

W grupie spétek najlepszych znalazly sie trzy, ktére §wiadomie i w sposéb prze-
myslany stosuja dzialania spolecznie odpowiedzialne oraz kierujg sie ideg zrow-
nowazonego rozwoju w zarzgdzaniu. Sg to: Radpol, Asseco Business Solutions
oraz Krakowska Fabryka Armatur.

Radpol jest firmg skoncentrowang na kwestiach zwigzanych z ochrong
§rodowiska naturalnego. Wynika to przede wszystkich ze specyfiki dzialalno$ci
(osprzet termokurczliwy i kablowy), co wigze sie z wytwarzaniem odpadow nie-
bezpiecznych, pylow i gazow.

Zgodnie z tym firma stara sie minimalizowaé negatywne oddzialywanie na
§rodowisko naturalne, a w odniesieniu do swoich pracownikéw prowadzi szkolenia
oraz ksztaltuje §wiadomo§é proekologiczng. Firma wybrala zatem jeden kluczowy
obszar dzialan CSR i stara sie je realizowaé w odniesieniu do otoczenia zewnetrz-
nego, jak i swoich pracownikéow.
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Podobnie Asseco Business Solutions (ABS) prowadzi dzialania bliskie swo-
jemu profilowi dzialalno$ci. Firma przygotowuje rozwigzania informatyczne dla
przedsiebiorstw (outsourcing IT, oprogramowanie dla matych i érednich przedsie-
biorstw). Jej dzialania w zakresie CSR dotyczg ,tworzenia baz wiedzy i elektro-
nicznego nauczania na odleglo$é”, a sg kierowane do pracownikéw publicznych
i niepublicznych rynku pracy w Polsce — urzedéw pracy, agencji posrednictwa
pracy, instytucji szkoleniowych; jak réwniez do matych i rednich przedsiebiorstw,
uczniow szkoét érednich i policealnych

I znéw firma wybrala jeden obszar dzialan CSR, tj. edukacje i wspomaga-
nie rozwoju przedsiebiorstw i na nim sie koncentruje. Jednocze$nie mozna sie
dopatrywaé¢ w tym wyborze przemyslanych dziatan o charakterze strategicznym
— z jednej strony sg one kierowane do potencjalnych klientéw firmy, a z drugiej
— do ewentualnych kandydatéw do pracy w ABS.

Krakowska Fabryka Armatur (KFA) réwniez §wiadomie stosuje zasade zrow-
nowazonego rozwoju w swojej strategii. Koncentruje sie przy tym na kwestiach
zwigzanych z ochrong §rodowiska, a w obszarach wewnetrznych: na zasobach
ludzkich (jej odpowiedzialno§é przejawia sie w sposobie wynagradzania, oceny
i gwarantowaniu rozwoju osobistego), marketingu (tak, aby spétka byla postrze-
gana przez klientéw jako dzialajgca odpowiedzialnie i etycznie oraz budowala
warto$¢ swojej marki), komunikacji zewnetrznej (umozliwiajacej budowanie
reputacji) oraz polityce ogélnej (poprzez wyboér dostawcow, polityce zamowien).
Jednocze$nie KFA zacheca swoich dostawcéw do rozwijania i doskonalenia swo-
ich systeméw jakoSci. W przypadku tej firmy dobér dziatan odnosi sie do wielu
kategorii CSR - rynku i marketingu, miejsca pracy, ksztaltowania relacji z inte-
resariuszami.

Warto podkresli¢, ze we wszystkich trzech spéotkach (Radpolu, ABS i KFA)
dominuje akcjonariat instytucjonalny.

W przypadku pozostalych organizacji tej grupy informacje na temat CSR nie
pojawiajg sie wprost. W przypadku dwoch organizacji (Nepentes — firma farmaceu-
tyczna i Oponeo.pl — portal oponiarski) mozna o nich wnioskowaé na podstawie
bardzo rozbudowanej wizji, misji, wartosci oraz zasad dotyczacych ochrony danych
klientéw lub ochrony zdrowia. Zamieszczone informacje pozwalajg domniemywag,
ze dzialania biznesowo-marketingowe stanowig odpowiedZ na trendy spoleczne
i etyczne na rynku.

W pozostalych trzech przypadkach nie wiadomo, jakie sg istotne wartosci
organizacji i czy poza zasadami tadu korporacyjnego stosuja one jakiekolwiek
dzialania z zakresu CSR lub programéw pochodnych.
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2.2. Spotki srednie

W tej grupie znalazly sie cztery spétki. Dwie z nich nie zamieszczajg zadnych
informacji o swojej misji, wartoSciach czy dzialaniach CSR (PA Nova i Kredyt
Inkaso). W przypadku Kredytu Inkaso, zajmujacym sie hurtowym obrotem wie-
rzytelnoéciami, windykacja i monitoringiem platnosci, jest to o tyle zrozumiale,
ze jakiekolwiek zaangazowanie spoleczne stanowiloby by¢ moze dysonans i podej-
rzenie o dwulicowoéc¢ firmy. W tym przypadku deklaracja o pelnej legalnoéci pro-
wadzonych dzialan i etycznym postepowaniu staje sie wystarczajacym przejawem
odpowiedzialnosci wobec interesariuszy.

W jednym przypadku o zaangazowaniu w dziatania CSR wiecej mozna
sie domy$li¢ niz dowiedzie¢ (City Interactive — producent gier komputerowych
otrzymal certyfikat Solidnej Firmy, szeroko omawia zasady polityki poufnosci
i informacje dotyczace praw autorskich).

W przypadku firmy ES System (producent oéwietlenia architektonicznego
i sprzetu chlodniczego) dzialania spolecznie odpowiedzialne mozna podzielié na te
zwigzane z ochrong $rodowiska naturalnego, z zaangazowaniem w zycie lokalnej
spolecznoSci oraz rozwigzywanie probleméw spolecznych.

Spotki tej grupy, stosujace zasady CSR, nie podajg na swoich stronach
internetowych informacji na temat struktury akcjonariatu.

2.3. Spotki najstabsze

W tej grupie wiekszoéé spolek nie eksponuje informacji na temat swojego zaan-
gazowania w kwestie spoleczne. Nie przywiazuje tez wagi do misji czy wizji.
Jesli nawet pojawiaja sie one na stronie internetowej to ich tresé/wydzwiek jest
wybitnie biznesowy — odnosi sie do technologii czy kompleksowosci ustug i nie
ma nic wspélnego z dzialaniami w zakresie CSR.

Co wiecej, czes¢ z wyzej wymienionych spélek nie zamieszcza na swoich
stronach internetowych nawet informacji dotyczacych tadu korporacyjnego i sto-
sowania sie do zasad Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW.

Wyjatkiem sa dwie: Orzel Bialy SA (recykling zuzytych akumulatoréw olo-
wiowych i innych materialéw olowiono$nych) i Orco Property Group (budowa
i sprzedaz mieszkan oraz inwestycje hotelowe). W obu przypadkach mamy do
czynienia z wiekszo§ciowym akcjonariatem instytucjonalnym.

Dziatania firmy Orzel Bialy SA sg warunkowane charakterem jej dziatal-
noéci i skupiajg sie na ochronie §rodowiska naturalnego.

W przypadku ORCO do dzialan bedacych przejawem utrzymywania naj-
wyzszych standardéow mozna zaliczy¢ chociazby budowanie energooszczednych
mieszkan, czy stosowanie baterii slonecznych do o$wietlania czeSci wspdélnych
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osiedli. Poniewaz oferta ta dotyczy tylko niektérych inwestycji, by¢ moze jest to
proba testowania zapotrzebowania klientéw na tego typu uslugi i ich sklonnoéci
do zaplacenia za nie dodatkowej ceny®. Firma nie prowadzi regularnych i rozbu-
dowanych dziatan z zakresu CSR, nie podaje tez informacji o stosowaniu zasad
fadu korporacyjnego.

Réwnoczeénie z ORCO wigzg sie zdarzenia, ktére godzg w jej wizerunek
»dobrego obywatela” lokalnej spotecznosci, otwartego wobec klientéw i powszech-
nie stosujacego zasade transparentnosci. Jedno dotyczy apartamentowca przy
ul. Zlotej w Warszawie autorstwa Liebeskinda.

Informacje o nieliczeniu sie z lokatorami doméw znajdujgcych sie w sgsiedz-
twie planowanej inwestycji, rozpoczecie jej bez konsultacji z lokalna spotecznoscig
1 trwajgce latami rozprawy sgdowe nie pomagaja w budowaniu wizerunku firmy
odpowiedzialnej i przyjaznej.

3. Podsumowanie

Przeprowadzone badania wyzej wymienionych spélek pozwalajg na sformutowanie
nastepujacych wnioskow.

Po pierwsze, dzialania z zakresu CSR stosowane sg przez niewielkg cze§é
badanych spétek. Generalnie, brakuje §wiadomosci roli spotecznej odpowiedzialno-
§ci w dziatalnosci biznesowej. Trzeba raczej doszukiwac sie pojedynczych przedsie-
wziec, ktére mozna potraktowaé jako zalgzek postawy spolecznie odpowiedzialnej
i etycznej. Znaczaca wiekszo§¢ firm nie eksponuje dzialan z zakresu CSR na
swoich stronach internetowych, i tylko nieliczne umieszczajg na nich zakladke
pod nazwa: etyka, spoleczna odpowiedzialno$é lub zréwnowazony rozwdj.

Do idei zré6wnowazonego rozwoju odwolujg sie tylko niektére firmy z grupy
najlepszych. I tylko w tych pojedynczych przypadkach mozna méwié o proébie
wlgczenia dzialan CSR w ogdlng strategie biznesows.

Po drugie, nie mozna doszukiwaé¢ sie wplywu proweniencji spétki na jej
podejécie do CSR. Wérdd przejawiajacych zaangazowanie spolteczne sa byle przed-
siebiorstwa panstwowe (np. KFA), firmy prywatne powstale po 1990 roku (np.
Asseco Business Solutions), czy spo6tki nalezgce do wiekszych grup kapitatowych
(np. ORCO).

Nie wida¢ tez wyraznego zwigzku miedzy jasnym sformulowaniem misji
i wartoSci a podejmowaniem konkretnych dzialan spolecznie odpowiedzialnych.

5 Ceny z m? mieszkania w takim osiedlu nie naleza do konkurencyjnych. ORCO bylo tez jednym
z nielicznych deweloperow, ktorzy nie zdecydowali sie na znaczng obnizke cen swoich mieszkan
w odpowiedzi na kryzys finansowy i zastdj na rynku nieruchomosci.
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Sa przyklady spélek, ktore podejmujg dziatania z zakresu CSR, jednoczes$nie nie
odwolujg sie do warto$ci i misji (np. Asseco Business Solutions), takie ktore
prezentujg swoje wartoSci i nie angazujg sie w konkretne programy CSR i takie,
ktore sa skoncentrowane tylko na dziataniach biznesowych, bez eksponowania
wartoéci i informacji o tadzie korporacyjnym.

Po trzecie, przyklady badanych firm pokazujg, ze wiekszo§ciowy pakiet
instytucjonalny w strukturze akcjonariatu sprzyja mysleniu o CSR jako elemencie
ksztaltowania wizerunku i realizacji strategii.

Po czwarte, dobor dzialan zalezy od branzy Najczesciej kryteria selekcji
odwolujg sie do poszukiwania bezpieczenstwa czy komfortu przez klientéw (np.
ES System, ORCO) lub minimalizacji zagrozen wynikajacych z procesu techno-
logicznego (np. KFA, ES System, Radpol). Moga by¢ takze préba dotarcia do
potencjalnych klientéw lub pracownikéw (np. Asseco Business Solutions).

Generalnie jednak trzeba stwierdzié¢, ze nie ma §wiadomosci wagi CSR dla
wartoSci przedsiebiorstwa i jego sukcesu. By¢é moze dlatego, ze takiej éwiadomosci
nie majg jeszcze interesariusze spoélek, w szczegélnosci ich inwestorzy.

Tylko najlepsze spétki réwnajg do standardéw Swiatowych, oferujgc co$
wiecej, niz produkt lub ustuge. Wpisuja one kwestie spoleczne do swojej strategii
biznesowej. Idea zréwnowazonego rozwoju stanowi ramy dla ich dzialan. Byé moze
jest to w ich przypadku przeczucie nie tyle mody, co trendu — takze w warunkach
gospodarki polskiej — i préba przygotowania sie na niego.
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Adekwatnosé kapitatowa instytucji bankowych
na tle kryzyséw swiatowych

1. Wprowadzenie

Problem wysokoéci kapitalow (funduszy), jakie powinny pozostawaé w dyspozycji
banku, byl, jest i prawdopodobnie bedzie jednym z najbardziej kontrowersyjnych
zagadnien w sektorze bankowym. Zauwazy¢ mozna, ze najwiecej i najczeSciej
polemizuje si¢ w dwoch kwestiach, po pierwsze odnoénie do wyboru podmiotu,
ktory ustalalby standardy adekwatno$ciowe bankow, po drugie co do wysokosci
kapitalu pozwalajacego stwierdzi¢, ze bank posiada kapital na adekwatnym pozio-
mie. W przypadku pierwszej kwestii dyskusja toczy sie o wybér podmiotu w postaci
wladz regulacyjnych lub w postaci samoregulujacego sie systemu bankowegol.

Nalozenie jednego minimalnego standardu kapitalowego na wszystkie banki
bylo latwiejsze do wyegzekwowania, a zarazem do administrowania przez organa
nadzoru bankowego?. Pozwalalo na unikniecie niebezpieczenstwa niedokapita-
lizowania instytucji bankowych, wynikajacego z metody poréwnujacej kapitaly
jednostki z grupg podobnych bankéw, co moglo w konsekwencji powodowac dry-
fowanie wartoS§ci kapitalu na zbyt niskim poziomie. Przykladowo, agencje ratin-
gowe (rynkowe podejScie), porownujgc w tym samym czasie wskazniki kapitatowe
bankéw z innymi poréwnywalnymi instytucjami i odpowiadajac na pytanie, czy
adekwatno$c kapitalowa utrzymuje sie na tym samym poziomie, mogly stwierdzic,
ze nastapil jej wzrost lub spadek. Problem pojawial sie, gdy wskazniki kapitalowe
bankéw poréwnywalnych ulegaly pogorszeniu, co moglto doprowadzié do sytuacji
braku adekwatnoéci kapitalowej catego sektora — wskazniki kapitalowe bankéw
amerykanskich (USA) spadaly w latach 1930-1980 bez przerwy3 — chociazby
dlatego, ze rzad federalny zapewnial bezpieczenstwo depozytéw (ubezpieczenie),
oslabiajgc sklonno§é prywatnych inwestoré6w do monitorowania i kontrolowania
ryzyka podejmowanego przez banki (patrz rysunki 1 i 2).

1 Por. P S. Rose, Zarzadzanie bankiem komercyjnym. Wytwarzanie i sprzedaz uslug finansowych,
t. II, Zwigzek Bankéw Polskich, Warszawa 1997, s. 110.

2 Ibidem, s. 113.

3 Szerzej: M. Illing G. Paulin, The New Basel Capital Accord and the Cyclical Behavior of Bank
Capital, Working Paper 2004-30, Bank of Canada, sierpien 2004 r.
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Kapital banku komercyjnego odgrywa kilka istotnych rél przy wspieraniu

dzialalnoéci operacyjnej i zapewnieniu dlugookresowego funkcjonowania, tj.4:

* kapital stanowi bufor zabezpieczajacy przed ryzykiem upadloséci — absor-
buje straty operacyjne,

* kapital dostarcza funduszy potrzebnych do zyskania licencji przez bank,
zorganizowania i uruchomienia jego dziatalnoéci — zanim zaczng doptywaé
do niego depozyty,

® kapital jest czynnikiem promocji zaufania publicznego do banku - dzieki
upewnianiu jego wierzycieli o swojej sile finansowej,

* kapital dostarcza funduszy na wzrost organizacji i rozw4j nowych ustug,
programow i urzgdzen,

* kapitat stuzy jako regulator wzrostu banku, pomagajac w zapewnieniu, ze
wzrost odbywa sie w tempie, ktore jest mozliwe do utrzymania w dlugim
okresie.

Rysunek 1. Poziom wskaznika rapital ratio w instytucjach bankowych w latach
1935-1998 (w %)
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Zrédto: D. M. Rowe, Risk Architecture in a Basel-II World, World Bank Risk Management Seminar
Washington, D.C., May 2004.

4 P S. Rose, Zarzadzanie bankiem..., op. cit., s. 101.
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Rysunek 2. Poziom wskaznika rapital ratio w najwiekszych instytucjach banko-
wych w latach 2000-2009 (w %)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Forbes.

2. Ewolucja standardow adekwatnosci kapitatowej

Za pierwowzor bezpieczenstwa kapitalowego bankéw nalezy przyjaé trzystop-
niowy system zaprojektowany i wdrozony w latach 30. XX wieku w Stanach
Zjednoczonych Ameryki, ktérego graficzng postaé prezentuje rysunek 3.

Rysunek 3. Fundamenty bezpieczenstwa bankéw w latach 1930-1970
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Zrédto: D. G. Uyemura, D. R. van Deventer, Zarzadzanie ryzykiem finansowym w bankach, ZBE
Warszawa 1997, s. 30.
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System ten na najnizszym poziomie, poprzez objecie depozytéw federalnym
systemem ubezpieczen, gwarantowal bezpieczenstwo pojedynczym depozytariu-
szom, ktorzy lokowali swoje nadwyzki finansowe w lokalnych bankach lub insty-
tucjach oszczednosciowych. Poziom wyzszy, Srodkowy, zapobiegal niebezpiecznemu
lub ,,spekulacyjnemu” wzrostowi poszczegblnych organizacji bankowych. Wdrozona
Regulacja Q ograniczata poziom odsetek od depozytéw ponizej 100 000 USD zgod-
nie z teorig, ktéra twierdzila, ze uniemozliwienie bankom oferowania wysokich
odsetek od depozytéw spowoduje niemozno§é rozwijania sie w sposbéb spekula-
cyjny lub nieodpowiedzialny. Na najwyzszym poziomie systemu umiejscowiona byla
Rezerwa Federalna, ktéra w sytuacjach wyjatkowych zasilala banki w pienigdz,
gwarantujgc plynnoéé sektora. Odgérne wplywanie na poziom stép procentowych
eliminowato konkurencje pomiedzy bankami, a wprowadzone w latach 40. XX
wieku porozumienie z Bretton Woods dodatkowo przyczynilo sie do stworzenia
warunkow stabilnego i bezpiecznego rozwoju systemu bankowego.

Zalamanie sie porozumienia z Bretton Woods na poczatku lat 70. XX wieku
spowodowalo wprowadzenie deregulacji systemu bankowego i otwarcie instytucji
bankowych na ,czystg” konkurencje — wzrost stép procentowych wymusil usu-
niecie Regulacji Q. System bezpieczenstwa bankéw oparty na Regulacji Q musiat
zostaé zastapiony przez nowy model, ktéry opieral sie na koncepcji oficjalnych,
minimalnych standardéw kapitalowych powstalej na poczatku lat 80. XX wieku
(patrz rysunek 4).

Rysunek 4. Fundamenty bezpieczenstwa bankéw w latach 1980-1990

Zabezpieczenie
ptynnosci w systemie

Rezerwa
federalna

Ograniczenie
wzrostu bankéw

Regulacje kapitatowe

Ochrona
depozytariuszy

Korporacja ubezpieczen i depozytow FDIC

Zrédto: D. G. Uyemura, D. R. van Deventer, Zarzadzanie ryzykiem..., op. cit., s. 32.
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Amerykanscy ustawodawcy na §rodkowym poziomie systemu bezpieczenstwa
zastgpili restrykcje dotyczace oprocentowania depozytéw wymaganiami odnoszacymi
sie do poziomu kapitalu pierwotnego, ustanawiajac w ten sposéb mechanizm ogra-
niczajacy ryzyko sektora bankowego. Prawodawcy stworzyli ,,instytucje” kapitalu
pierwotnego, ktérego gléwnymi komponentami byly5: akcje zwykle i zatrzymane
zyski, akcje o wiecznym uprzywilejowaniu (perpetua preferred stock), rezerwy na
stracone kredyty i obowigzkowe obligacje zamienne (mondatory convertibly notes).

Zaliczenie do kapitalu pierwotnego dlugu w postaci obligacji zamiennych
na akcje, ktéry nie mial mozliwosci absorpcji strat (pokrycia strat), spowodowalo,
ze koncepcja ta zamiast ograniczaé ryzyko przyczyniala sie do powstania bankow
z bilansami o jeszcze wyzszym poziomie ryzyka. W latach 70. XX wieku rynek
kredytéw syndykalnych (eurodolarowych) stal sie jednym z podstawowych zrédet
finansowania pozyczek panstwowych. Zalamanie sie splat tego rodzaju pozyczek
na poczatku lat 80. XX wieku oraz rozwdj ryku euro obligacji sprawily, ze poczaw-
szy od lat 80. zrédlem finansowania pozyczek panstwowych staly sie programy
emisji obligacji o stalym lub zmiennym oprocentowaniu. Aktywizacja rynku obli-
gacji sprawila, ze banki zaczely angazowaé sie w programy emisji instrumentéw
finansowych przedsiebiorstw w formie zobowigzan do udostepnienia $rodkéw
w postaci gwarancji udzielenia kredytu lub zakupu emitowanych papieréw war-
toSciowych (stand by facilities). Bylo to dla bankéw bardzo korzystne, gdyz tego
typu gwarancje nie wymagaly tworzenia rezerw kapitalowych®. Gitéwne trendy,
ktore staly sie nastepstwem koncepcji kapitalu pierwotnego, to”: zmniejszenie sie
aktywow plynnych, proces wyprzedazy srodkéw trwalych oraz wzrost aktywnosci
pozabilansowe;.

Nadmienié réwniez nalezy wdrozony w 1981 roku przez Federal Deposit
Insurance Corporation standard odnoszacy sie do kapitalu bankowego. Wprowadzony
zostal wskaznik relacji kapitalu podstawowego (obejmujacego kapital akcyjny
i rezerwy na nalezno$ci nieSciggalne) do éredniej wartoSci aktywow (sumy bilan-
sowej). Minimalny oczekiwany poziom tejze relacji wynosit 5% w odniesieniu
do duzych bankéw i 6% wobec bankéw lokalnych. Standard ten ponad dekade
ksztaltowal poziom adekwatno§ci bank6ws. Koncepcja kapitatu pierwotnego, ktéry
nie odzwierciedlal rzeczywistego ryzyka finansowego, okazala sie nieskuteczna
i zostala zastgpiona nowym mechanizmem. Krytycy koncepcji kapitatu pierwotnego
wskazywali na potrzebe wprowadzenia rozréznien pomiedzy poziomem ryzyka

5 D. G. Uyemura, D. R. van Deventer, Zarzadzanie ryzykiem..., op. cit., s. 33.

6 J. J. Wajszczuk, Miedzynarodowe §rodowisko finansowe. Kierunki instytucjonalizacji. Key Text,
2005, s. 71.

7 D.G. Uyemura, D. R. van Deventer, Zarzadzanie ryzykiem..., op. cit., s. 34.

8 M. Illing, G. Paulin, The New Basel Capital..., op. cit., s. 5.
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gléwnych kategorii aktywow, potrzebe odzwierciedlenia ryzyka pozabilansowego
we wskaznikach kapitalowych, jak i konieczno§é osiggniecia spgjnosci standardow
kapitalowych wéréd bankéw miedzynawowych®. Koncepcja ta roéwniez negatywnie
oddzialywala na utrzymywanie przez banki aktywow plynnych.

W 1986 roku Bank Rezerwy Federalnej i Bank Anglii zaproponowaty metode
regulacji kapitaléw, okre§long jako Risk Based Capital (RBC)10. Istote rozwigzania
w koncepcji RBC odnalezé mozna w dwoéch publikacjach Federal Reserve System
zatytulowanych ,,Capital Maintenance: Revision to Capital Adequacy Guidelines”
z lutego i marca 1987 roku. Ze wzgledu na zbyt obszerng tresc, jak i szczegoto-
wos¢ technicznych rozwiazan regulacji kapitatowej, przedstawiona zostanie jedynie
jej istota, co jednak nie wyczerpuje calego omawianego zagadnienia. Ustalenie
RBC, a w konsekwencji ustalenie poziomu adekwatno$ci kapitatowej, odbywalo sie
w dwodch krokach. W pierwszym nalezalo wlasciwym aktywom przyporzadkowaé
odpowiednie wagi ryzyka zgodnie z zaproponowanymi warto$ciamil! i skalkulowaé
warto§¢ aktywow ,,wazonych ryzykiem”.

W drugim kroku nalezalo wyliczyé poziom kapitatu i zestawié go z wartos-
cig ,wazong” aktywow przemnozong przez wskaznik kapitalowy. Bank posiadat
minimalng adekwatno§é kapitatowg jezeli spelniona byla nastepujaca zapropo-
nowana rownosél2:

K =a x (0,00 x A1 + 0,10 x A2 +0,25 x A3 +0,50 x A4 +1,0 x Ab),

gdzie:

K - kapital pozostajgcy w dyspozycji banku,

a — minimalny wymagany poziom wskaznika kapitalowego (w przedstawionej
propozycji, poziom wskaznika nie zostal jeszcze okre§lony).

Koncepcja RBC niestety réwniez miala stabe strony. Podstawowym zarzu-
tem kierowanym pod jej adresem bylo wykorzystywanie kapitalu w rozumie-
niu bilansowym do pomiaru adekwatnoé$ci. Kapitaly bilansowe (wybrane pozycje
ujete w grupie pasywow), pomimo zastosowania standardéw rachunkowych — np.
GAAP (Generally Accepted Accounting Principles) — sa czesto bardzo mylace i nie
powinny by¢ wykorzystywane do oceny i zarzadzania ryzykiem (sprawozdania

9 D. G. Uyemura, D. R. van Deventer, Zarzgdzanie ryzykiem..., op. cit., s. 39.

10 Tbidem, s. 38.

11 Przykladowo, waga ryzyka dla §rodkéw pienieznych wynosila 0%, dla krétkoterminowych naleznosci
od US Government 10%, nalezno$ci zabezpieczone papierami US Government 25% i dla obligacji
samorzadowych 50%.

12 R. B. Avery, T. M. Belton, A Comparison of Risk-Based Capital and Risk-Based Deposit Insurance,
,2Economic Review, Quarter”, 4, 1987, s. 22.
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finansowe — w tym bilans — nie dostarcza godnych zaufania szacunkéw praw-
dziwego poziomu kapitalu lub ryzyka)!3. Uwazano, ze pomimo dobrych intencji
ustawodawcy i znacznego ulepszenia norm adekwatnoSciowych w poréwnaniu do
koncepcji kapitalu pierwotnego, to bezkrytyczne i hagiograficzne postugiwanie
sie koncepcja RBC moglo doprowadzié do gorszych decyzji z zakresu zarzgdzania
ryzykiem, niz gdyby tych norm nie bylo!4. Kolejng ulomnoscia, ktéra wystepowala
juz w koncepcji kapitatu pierwotnego, wskazujaca na stabosé RBC, bylo odzwier-
ciedlenie w obliczeniach adekwatnoéci kapitalowej jedynie ryzyka kredytowego.
Zaniechano uwzgledniania ryzyka stop procentowych, zmian kurséw walut, plyn-
noéci czy ryzyka operacyjnego. Na pochwale zastuguje jednak zréznicowanie np.
wag ryzyka pomiedzy bonami skarbowymi a obligacjami rzadowymi o charakterze
diugoterminowym, pomimo ze pierwsze prezentowane koncepcyjne rozwigzania
traktowaly te papiery warto$ciowe na jednakowym poziomiel5.

Réwnolegle do oméwionych powyzej rozwigzan lat 70. i 80. ubieglego
wieku prowadzone byly prace w obszarze adekwatnosci kapitalowej przez mie-
dzynarodowy Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego (Komitet Bazylejski).
Komitet ten, pomimo ze nie dysponuje zadnymi ponadnarodowymi uprawnie-
niami w zakresie nadzoru bankowego, to jego rekomendacje i wnioski, nie majgce
prawnie mocy wigzacej, prowadza do spdjnosci i ujednolicenia standardéw przez
nadzory w poszczegdlnych krajachl6. Najbardziej znang rekomendacjg Komitetu
jest zatwierdzona w 1988 roku. Umowa Kapitalowa (Basle Capital Accord!?, Basle
I). Uwaza sie, ze definicja adekwatnos$ci kapitalowej pojawila sie po raz pierwszy
wlaénie w tym dokumencie. Komitet Bazylejski zaproponowal rozwigzanie pozwa-
lajace stwierdzié, czy poziom posiadanego przez bank kapitalu jest stosowny do
ponoszonego przez niego ryzyka. Rozwigzaniem tym byla koncepcja wspoélczynnika
wyplacalnoSci.

3. Wspotczynnik wyptacalnosci jako miara adekwatnosci kapitatowej

3.1. Rezim bazylejski nr 1 — Basle |

Komitet Bazylejski, wprowadzajagc Umowe Kapitatowa, kierowat sie przede wszyst-
kim celem wprowadzenia rozwigzan powodujacych wzmocnienie stabilnoSci mie-
dzynarodowego systemu bankowego (Komitet w pierwszej kolejnosci adresowat

13 D. G. Uyemura, D. R. van Deventer, Zarzadzanie ryzykiem..., op. cit., s. 37, 43.

14 Ibidem, s. 43.

15 Ibidem, s. 42.

16 Poréwnaj: Wspotczesna bankowoéé, Tom I, red. M. Zaleska, Difin, Warszawa 2007, s. 449.

17 International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, Basle Committee on
Banking Supervision, Basel, July 1988.
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Basle I do stosowania w bankach miedzynarodowych). Poprawa stabilnosci miata
nastgpic¢ dzieki stopniowemu powiekszaniu kapitaléw banku — Basle I zostala
zaaprobowana przez G-10 i ustalono, ze jej implementacja powinna zakonczy¢ sie
do 31 grudnia 1992 roku. Oprécz wspomnianego gtéwnego celu Umowy Kapitalowej
nadmienié¢ nalezy cele poboczne Basle I, ktorymi bylyl8:

1) uksztaltowanie funduszy wiasnych tak, by w sposéb najbardziej realny
odzwierciedlal ryzyko kredytowe ponoszone przez banki;

2) uwzglednienie ekspozycji pozabilansowych (naleznoéci) w procesie okre-
§lania poziomu adekwatnoéci kapitatowej;

3) zachecenie bankéow do ksztaltowania aktywow tak, by dominujgce byly
sktadniki o wysokiej plynnoéci i niskim ryzyku (odpowiednio skonstru-
owany system wag ryzyka).

Ukrytym celem Basle I — wyréwnanie konkurencyjnosci (competitive inequa-
lities) — bylo ostabienie bankéw japonskich. Banki te, z uwagi na brak dotychczaso-
wego obowigzku utrzymywania minimalnego poziomu wskaznika relacji kapitatow
wlasnych do sumy bilansowej, oferowaly zwykle nizsze oprocentowanie kredytow
niz banki z pozostatych panstw G-10, co stanowilo ich istotng przewage konku-
rencyjna.

Komitet Bazylejski zaproponowal, by miarg adekwatnosci kapitalowej byt
wspolczynnik wyplacalnoéci, ktory bylby oparty na relacji funduszy wlasnych
banku do aktywow wazonych ryzykiem. W poczatkowym okresie stosowania Basle I
wspoélczynnik wyplacalno§ci szacowany byl wedlug nastepujacej formuly:

FW (Tier 1 + Tier 2)
RWA

WW (CAR) = > = 8%,

gdzie:

WW - wspélczynnik wyplacalnoéei (CAR - Capital Adequacy Ratio),

FW - fundusze wlasne = kapital kategorii I (Tier I) + kapitatl kategorii IT (Tier II),
RWA - (Risk Weighted Assets) aktywa wazone ryzykiem.

Fundusze wlasne w my§l Basle I obejmowaly!9:

1) kapitaly I kategorii (skladajgce sie z: oplaconego kapitalu akcyjnego,
ujawnionych rezerw, warto§ci firmy (warto§é ujemna);

2) kapitaly II kategorii (skladajgce sie z: rezerw nieujawnionych, rezerwy
z rewaluacji (aktualizacji wyceny) wartoSci aktywow, rezerwy na straty
z tytutu udzielonych pozyczek i kredytéw, kapitaty hybrydowe (kapitaty

18 J. D. Wagster, The Basle Accord of 1988 and the International Credit Crunch of 1989-1992, , Journal
of Financial Services Research”, Vol. 15, No. 2, March 1999, s. 123-143.
19 International Convergence..., op. cit., s. 15-16.
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dluzno-akcyjne, np. obligacje zamienne na akcje), zobowigzania podpo-
rzadkowane),

3) pomniegjszenia funduszy wlasnych — warto§é ujemna (skiadajacych sie

z: inwestycji w niekonsolidowanych bankowych i finansowych spétkach
zaleznych, inwestycji w kapitaly innych bankéw i instytucji kapitatowych).

Mianownik wspélczynnika wyplacalno$ci odpowiadal aktywom i zaanga-
zowaniom pozabilansowym wazonych ryzykiem. Zaangazowania pozabilansowe
konwertowane byly na ekwiwalenty pozycji bilansowych za pomocag wspoélczyn-
nikéw konwersji kredytowej.

Koncepcja wspblczynnika wyplacalnosci jest rozwinieciem i udoskonaleniem
metody Risk Based Capital. W liczniku CAR zastosowano fundusze wlasne banku,
ktore zostaly zdefiniowane w Basle I jako suma kapitaléw kategorii I i IT skorygo-
wanych o okre§lone pomniejszenia. W przeciwienistwie do omawianych pierwszych
rozwiazan dotyczacych adekwatnoéci kapitalowej widoczne jest odejscie od stricte
sensu ksiegowej (bilansowej) warto§ci funduszy wlasnych — wprowadzono korekty
wartoSci bilansowych celem ,,urynkowienia” (uekonomicznienia) warto§ci funduszy
wlasnych do tych pozycji, ktére w petni moglyby absorbowaé straty z dziatalnosci.

Komitet Bazylejski zaproponowat utrzymanie wspélczynnika wyptacalnosci
na poziomie nie mniejszym niz 8%, co innymi stowy mozna okre§li¢, ze fundusze
wlasne banku powinny wynosi¢ co najmniej 8% wartoéci posiadanych aktywow
wazonych ryzykiem. Komitet dodatkowo zastrzegl, by udzial kapitalu kategorii II
nie byl wyzszy niz 4% relacji funduszy wlasnych do RWA oraz, by udzial pozy-
czek podporzgdkowanych w tym kapitale nie przekraczat 50% wartosci kapitalu
kategorii I. Nalezy tu podkre§li¢, ze Basle I, oprécz wspomnianego powyzej wspot-
czynnika wyplacalnoéci, wprowadzila dodatkowo miernik adekwatnosci oparty
na kapitale kategorii I — tzw. Tier 1 capital ratio. Minimalny poziom wskaznika
bazujgcego na Tier 1 powinien wynosic¢ 4%.

Tier 1 capital ratio = E\%Al >= 4%,

Tier 2 >= Tier 1 >= 4% RWA.

Niestety, podobnie jak w metodzie RBC, zastosowano system sztywnych wag
ryzyka dla poszczegblnych aktywéw. Ponadto przyjeto uzaleznienie poziomu wagi
ryzyka od tego na jakim obszarze klient banku prowadzi swoja dzialalno$§é. Obszar
(strefa) A obejmowal kraje czlonkowskie Organizacji Wspoélpracy Gospodarczej
i Rozwoju (OECD - Organization for Economic Co-operation and Development) oraz
te kraje, ktore zawarly specjalne porozumienie z Miedzynarodowym Funduszem
Walutowym (MFW, International Monetary Fund, IMF), oraz obszar (strefa) B,
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ktéry obejmowal pozostate kraje20. Porozumienie bazylejskie miato jeszcze jedng
istotng wade. Basle I nie przewidywala réznicy w poziomie wag ryzyka w za-
leznosci od skali dzialalnoéci kredytobiorcy czy tez jego standingu finansowego
wyrazonego ratingiem. Waga ryzyka dla kredytu udzielonego firmie pokroju, np.
KGHM Polska MiedZz S.A. byla taka sama jak dla kredytu udzielonego firmie
,Krzak” zajmujgcej sie handlem warzywami na bazarku osiedlowym. Dzieki temu
kredyty i pozyczki udzielane slabym klientom stawaly sie stosunkowo bardziej
atrakcyjne dla bankéw szukajacych takich sposobow generowania zyskéw, ktore
nie wigzalyby kapitalu ustawowego i pozwalaly odejéé najbardziej wiarygodnym
kredytowo podmiotom?2l. Ponadto Banki mialy zachete, by angazowaé sie w ope-
racje, ktorych ryzyko w ogéle nie bylo uwzgledniane w wymogach kapitatowych,
np. operacji finansowych generujacych ryzyko rynkowe?22.

Miedzynarodowe Stowarzyszenie Swapow i Dyrewatow (ISDA — International
Swaps and Derivatives Association), oprocz wspomnianych powyzej staboSci Basle I,
wskazalo réwniez na:

1) brak uwzglednienia terminu splaty naleznoSci w poziomie wag ryzyka;

2) uwzglednianie zabezpieczen ekspozycji w procesie wyliczania wymogu

na poziomie wysoce niezadowalajgcym:;

3) brak uwzgledniania efektéw dywersyfikacji portfela kredytowego.

Ulomnoécig przyjetego w Basle I rozwigzania bylo uwzglednianie w wymo-
gach kapitalowych jedynie ryzyka kredytowego wynikajacego z dzialalno§ci banko-
wej, ktoére wowcezas bylo uwazane za gtéwny rodzaj ryzyka bankowego. Zmieniajgce
sie otoczenie sektora bankowego i duza zmienno$¢ cen na rynkach finansowych
wywolaly konieczno$¢ uwzglednienia w pomiarze adekwatnoé$ci kapitalowej ryzyka
cenowego (rynkowego)23. Katalizatorem dla prac Komitetu byta upadloéé brytyj-
skiego banku Barings, ktory wykazywal zbyt duza ekspozycje na rynku instru-
mentéw pochodnych?24,

3.2. Rezim bazylejski nr 1 bis — znowelizowana Basel |

W 1996 roku Komitet Bazylejski25 znowelizowal Umowe Kapitatowag z 1988
roku, przyjmujac ,Poprawke” uznajgcg, ze banki powinny koncentrowaé sie na

20 Ibidem.

21 Ch. Matten, Zarzadzanie kapitatem bankowym. Alokacja kapitalu i pomiar wynikéw, Dom Wydawniczy
ABC, Warszawa 2000, s. 20.

22 Ibidem, s. 20.

23 M. Iwanicz-Drozdowska, Ewolucja regulacji w zakresie adekwatnoSci kapitatowej bankow, http:/www.
nbportal.pl/library/pub_auto_ B _0100/KAT B4886.PDE, s. 5.

24 Ibidem, s. 5.

25 Komitet Bazylejski w miedzyczasie zostal przemianowany na Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego
oraz zmienila sie jego pisownia w jezyku angielskim z Basle Committee na Basel Committee, dlatego
tez od momentu nowelizacji umowy kapitalowe] zaczeto stosowaé nazwy Basel 1.
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zapewnieniu pokrycia funduszami wlasnymi ryzyka kredytowego, ale takze winny
uwzglednié¢ ryzyko rynkowe. W my$l nowelizacji Basel I ryzyko rynkowe zostalo
sklasyfikowane jako ryzyko2é:

® ogblne stop procentowych,

*® szczegblne cen instrumentéw dluznych,

* cen kapitalowych papieréw warto$ciowych,

® cen towarow,

* walutowe.

Nowoscig w nowelizacji Umowy Kapitalowej bylo wprowadzenie podziatu
dziatalnoSci instytucji bankowej na dwa portfele (obszary): bankowy i handlowy.
Portfel bankowy obejmowal operacje zwiazane stricte z dzialalnoScig depozytowo-
kredytowg banku - instrumenty finansowe nabywane sg w celach lokacyjnych,
hedgingowych i na rachunek klientéw, portfel handlowy za$§ obejmowal dziatal-
no§¢ inwestycyjno-spekulacyjng banku — instrumenty finansowe nabywane sg na
rachunek wlasny banku i zazwyczaj odsprzedawane przed terminem ich realizacji
czy wykupu.

Do wyznaczania wymogu kapitalowego z tytulu ryzyka rynkowego Komitet
dopuscit swobode wyboru pomiedzy dwoma metodami kalkulacji — odgérng metodg
standardowsg i alternatywna oparta na wewnetrznych modelach kalkulacji mini-
malnego kapitalu na pokrycie ryzyka. Stosowanie wewnetrznych modeli, opartych
na VaR?7 (value at risk), uwarunkowane bylo zgoda wladz lokalnych po spetnieniu
przez bank wymagan ogélnych dotyczacych samego modelu?28.

Oproécz wymagan ogdélnych bank musial spelnié réwniez wymagania szcze-
goblne, ktore obejmowaly kryteria ilo$ciowe (oczekiwania co do ilo$ci parametréow
modelu i regul kalkulacji wymogu) i jakoSciowe (dotyczace koncepcyjnej popraw-
noéci modelu)29.

Formula kalkulacji wspolezynnika wyplacalnosci, po uwzglednieniu nowe-
lizacji Basel I, przyjeta nastepujaca postaé:

Fundusze wlasne (FW)

WW = — >= 8%
Aktywa i zobowigzania 12,5 X wymog
pozabilansowe wazone + kapitalowy z tytulu
ryzykiem (ryzyko kredytowe) ryzyka rynkowego

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

27 VaR - warto$¢ zagrozona, miara o jakg warto§¢ rynkowa aktywu lub portfela aktywéw moze sie
zmniejszy¢ przy okre§lonych zalozeniach, w ustalonym czasie i z zadanym prawdopodobienstwem.

28 Por6wnaj: Amendment to the capital..., op. cit.

29 M. Olszak, Normy adekwatnoéci..., op. cit., s. 22.
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gdzie:
FW = kapital kategorii I (Tier I) + kapital kategorii II (Tier II) + kapital kate-
gorii IIT (Tier III).

Fundusze kategorii III mogly by¢ uwzgledniane jako skladnik funduszy
wlasnych, gdy zostaly spelnione nastepujace warunkiso:

1) bank mégt wykorzystaé¢ fundusze kategorii I1II jedynie do pokrycia wymo-

gow z tytulu ryzyka rynkowego;

2) fundusze kategorii III nie mogly przekracza¢ 250% funduszy podstawo-
wych wymaganych do pokrycia ryzyka rynkowego, tj. w 28,5% ryzyko
rynkowe musi by¢ pokryte funduszami kategorii I;

3) fundusze uzupelniajace mogly byé¢ zastgpione funduszami kategorii II1
réwniez do limitu 250%, jezeli nie sg naruszone ustalenia umowy z 1988
roku;

4) do uznania wladz nadzorczych poszczegblnych krajow pozostawiono pro-
porcje miedzy funduszami kategorii I, II i III. Sugerowano jednak, aby
suma funduszy kategorii II i III nie przekraczala wartosci funduszy
podstawowych.

Utrzymane zostaly dotychczasowe wymagania odnoszgce sie do Tier 1
capital ratio — minimalny poziom wspoélezynnika w dalszym ciggu wynosit 4%.
Dodatkowo Komitet przedstawil wymagania wobec krétkoterminowych pozyczek
podporzadkowanych, by te w pelni i w sposdb trwaly staly sie czeScig kapitalow
zdolnych do absorpcji strat3!.

Instytucje bankowe, chcac bez dodatkowego zaangazowania kapitalowego
powiekszaé warto$¢ portfela kredytowego, wykorzystywaly luki Basel I, ktérych
nie wyeliminowata nowelizacja z 1988 roku. Popularnym i najprostszym rozwiaza-
niem byla zamiana dlugoterminowych ekspozycji kredytowych na krétkoterminowe
z opcja ,rolowania”. Mechanizm skrécenia terminéw zapadalno$ci instrumen-
tow dluznych do jednego roku pozwalal istotnie zmniejszy¢ wagi ryzyka i tym
samym ,,uwolni¢” kapital. Banki nagminnie wykorzystywaly rowniez sekurytyzacje
naleznoéci. Uzyskana zgoda od dluznika na ,transferowanie” kredytu pozwalala
sprzeda¢ z portfela nadmiar wierzytelnoSci i bez dokapitalizowania w dalszym
ciggu prowadzié akcje kredytowa.

3.3. Rezim bazylejski nr 2 — Basel Il

Kryzys azjatycki z 1997 roku, a nastepnie rosyjski z 1998 roku, wskazaly jedno-
znacznie, ze tego rodzaju ,,choroby” sg zarazliwe, a infekcja oznacza destabilizacje

30 Amendment to the capital..., op. cit., s. 7.
31 Ibidem, s. 7-8.



40 Tomasz Cicirko

rynkéw w wymiarze globalnym32. Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego pod
koniec lat 90. ponownie postanowil uaktualnié¢ przepisy dotyczace adekwatnosci
kapitalowej. Przez pie¢ lat BKNB opracowywat projekt Nowej Umowy Kapitalowej
(NUK, New Basel Capital Accord — Basel II), aby 11 maja 2004 roku czlonkowie
Komitetu osiggneli ostateczne porozumienie co do jej tresci. Basel II zostal for-
malnie zatwierdzony 26 czerwca 2004 roku, by przedstawi¢ jej ostateczng wersje.
Nowa Umowa Kapitalowa Komitetu Bazylejskiego to ,,mala rewolucja” w zakresie
zarzadzania ryzykiem zwigzanym z dzialalnoscig bankéw. Jest probg uwzglednie-
nia zmian w §wiatowym systemie bankowym, jakie zaszly od polowy lat 90. XX
wieku, m.in. w wyniku globalizacji calego sektora finansowego. Gléwnym celem
NUK jest przede wszystkim:

* zwiekszenie bezpieczenstwa, stabilno$ci oraz poprawa kondycji catego

systemu finansowego,

® doprowadzenie do harmonizacji pomiedzy kapitalem ekonomicznym a re-

gulacyjnym,

* zwiekszenie efektywnosci zaawansowanych wewnetrznych metod pomiaréw

ryzyka i sposobow zarzgdzania nim.

Basel II ma umozliwi¢ realizowanie nastepujgcych celéw33: doskonalié
metody zarzadzania i pomiaru ryzyka; doprowadzi¢, by poziom wymaganego
kapitalu, na tyle na ile jest to mozliwe, byl powigzany z poziomem ponoszonego
ryzyka; zapewnic, by dialog pomiedzy nadzorem i bankami byl skoncentrowany
na pomiarze i zarzadzaniu ryzykiem oraz powigzaniu pomiedzy kapitaltem i ryzy-
kiem; tak zwiekszyé przejrzystos§é polityki podejmowania ryzyka przez banki, by
deponenci i kontrahenci banku mieli §wiadomo§é rodzaju polityki.

Basel II zaklada, ze te cele bedg realizowane poprzez pomiar poziomu ade-
kwatnoéci kapitalowej oparty na trzech wzajemnie uzupelniajgcych sie filarach,
tj. na Filarze:

® I — Minimalnych wymogach kapitalowych,

® II — Procesach analizy nadzorczej,

¢ III - Dyscyplinie rynkowe;j.

Koncepcja Filara I utrzymuje dotychczasowa definicje funduszy wlasnych
oraz pozostawia bez zmian minimalng warto§é wspoélczynnika wyplacalnosci na
poziomie 8%. Zmienila sie natomiast po raz kolejny konstrukcja WW. Formula
obliczeniowa wspélczynnika przyjela nastepujgca postaé:

32 1. Pender, Revisiting of Deadly Disease, Financial Times, September 1988.
33 M. Olszak, Normy..., op. cit., s. 25.
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Fundusze wiasne

= . . . 7 2 > = 8%
Aktywa i zobowigzania 12,5 X wymog 12,5 X wymog
pozabilansowe wazone + kapitalowy z tytulu + kapitatowy z tytutu

ryzykiem (ryzyko kredytowe) ryzyka rynkowego ryzyka operacyjnego

Filar I w poréwnaniu z rozwigzaniami Basel I zawiera zmiany w zakresie
ryzyka kredytowego, pozostawia bez zmian podejécie do ryzyka rynkowego oraz
wprowadza nowe wymogi kapitalowe z tytutu ryzyka operacyjnego. W tym sensie
Filar I Basel II umacnia i ujednolica dotychczasowe rozwigzania zawarte w umowie
kapitalowej z 1988 roku34. Zamiast dotychczasowego modelu pomiaru ryzyka,
identycznego dla wszystkich bankéw, Komitet Bazylejski wprowadzil mozliwoéé
wyboru pomiedzy metodami prostymi a Sredniozaawansowanymi czy zaawanso-
wanymi. Metoda prosta pomiaru ryzyka kredytowego (standardowa) — o odgérnie
ustalonych zasadach jest jednakowa dla wszystkich bankéw, jednakze, w odréznie-
niu od zasad z Basel I, wprowadza zalezno$¢ poziomu wagi ryzyka od standingu
finansowego dluznika. Pozostale dwie metody — o zasadach ustalonych wewnetrznie
przez bank, a jedynie akceptowanych przez nadzor, powoduja, ze kazdy bank moze
mie¢ inny model kalkulacji ryzyka, ktory w efekcie powinien byé dopasowany
do prowadzonej przez bank dzialalnoSci, a co za tym idzie ponoszonego ryzyka.

Wart podkreSlenia jest fakt rezygnacji z mocno krytykowanego kryterium
uzaleznienia wag ryzyka od przynaleznosci do OECD. Jest to m.in. efekt skutkow
kryzysu w Azji Wschodniej i Turcji, ktory wykazal, ze przynaleznos¢ do OECD
jest niewystarczajgca do rzetelnej oceny ryzyka krajuss.

Nowym elementem mianownika wsp6lczynnika wyptacalnosci jest wymog
kapitalowy z tytulu ryzyka operacyjnego, ktéry moze by¢ skalkulowany na pod-
stawie jednej z trzech zaproponowanych metod. Wymoég ten ma zabezpieczyé
bank przed ryzykiem straty wynikajacej z niewla§ciwych lub zawodnych procesow
wewnetrznych, systeméw czy tez ludzi oraz przed zdarzeniami zewnetrznymisé.

W ramach Filara II Basel II wymaga sie od banku wypracowania wlas-
nego procesu oceny kapitalu wewnetrznego oraz ustalenie docelowych kapitalow
zgodnych z profilem ryzyka w danym banku i wymogami nadzorczymi. Filar III
obliguje banki do ujawniania informacji na temat ich profilu ryzyka oraz poziomu
kapitalizacjis7.

3¢ W, Zéltkowski, Zarzadzanie ryzykiem bankowym w praktyce, Wydawnictwo Fachowe CeDeWu,
Warszawa 2008, s. 32.

35 P. Dziekonski, Nowa Bazylejska Umowa Kapitalowa — konsekwencje dla rynku kredytowego. Materiaty
i Studia, Zeszyt Nr 164, NBP, Warszawa 2003, s. 22.

36 Kwestia definicji ryzyka operacyjnego, jak i pozostalych ryzyk na potrzeby Basel II oraz szczegdélowe
zasady kalkulacji wymogéw zawarte sg na kolejnych stronach.

37 Por. W. Zéttkowski, Zarzadzanie ryzykiem..., op. cit., s. 32-33.
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Komitet zaproponowal, by zasady Basel II byly stosowane przez wszystkie
banki, ktére prowadzg dzialalno$¢ miedzynarodowa, na poziomie skonsolidowa-
nym oraz przez spolki holdingéw bankowych, tj. grup kapitalowych, w ktérych
przewazaj dzialalno§¢ bankowa.

Szczegolowe omowienie zasad kalkulacji minimalnych wymogéw kapitato-
wych, procesu kontroli nadzorczej czy dyscypliny rynkowej zostanie doglebnie
zaprezentowane nieco dalej.

Wprowadzane przez Komitet bazylejski regulacje kapitalowe poddawane byly
za kazdym razem krytyce. Basel II réwniez nie jest pozbawiona wad, jednakze
w poréwnaniu do Basel I stanowila milowy krok do przodu w sferze dostosowania
adekwatnoS$ci kapitalowej do indywidualnej oceny jakoSci kredytowej. Krytycy
Basel II wskazujg nastepujace jej ulomnosciss:

® poglebianie wahan koniunktury gospodarczej,

® negatywny wplyw na kraje rozwijajgce sie,

* wzrost dominacji najwiekszych bankéw,

® niejednolita interpretacja przepisow oraz brak spdjnoéci w stosowaniu

regulacji.

Zarzut dotyczacy poglebiania wahan koniunktury gospodarczej wynika
z tego, ze w okresie rozkwitu (prosperity) oceny ratingowe kredytobiorcéow ksztal-
tuja sie na mozliwie najwyzszych poziomach, co przeklada sie na nizsze wagi
ryzyka, a to skutkuje zwiekszonym poziomem ich finansowania przy niezmiennej
bazie kapitatowej. W sytuacji pogorszenia sie koniunktury gospodarczej (recesja,
kryzys) sytuacja ekonomiczno-finansowa kredytobiorcow ulega pogorszeniu, co
powoduje wzrost ryzyka ich niewyptacalno$ci. Agencje ratingowe obnizajg ocene
kredytobiorcy3?, co skutkuje zmiang wagi ryzyka na wyzsza, a w konsekwencji
obnizeniem wskaznika wyplacalnosci. Jezeli bank nie zwiekszy bazy kapitalowej
moze nastgpié ograniczenie akcji kredytowej, co dodatkowo przyczynia sie do
poglebienia i wydluzenia fazy depresji koniunkturalne;j.

Podobna sytuacja dotyczy ocen ratingowych nadawanych krajom rozwija-
jacym sie. Nizsze oceny przekladajg sie na wyzsze wymogi kapitalowe, co moze
ograniczy¢ kredytowanie i doplyw kapitalu do tych panstw.

W odniesieniu do ekspozycji kredytowej zaawansowane metody kalkulacji
wymogoéw z tytulu ryzyka kredytowego (IRB) mogg generowaé znacznie nizsze
zapotrzebowanie kapitalowe niz metoda standardowa. Wysokie wymagania doty-

38 M.in. P. Dziekonski, Nowa bazylejska umowa..., op. cit., s. 69-71; M. Stefanski, Nowe regulacje
dotyczace wymagan kapitalowych wobec bankéw, Materialy i Studia, Zeszyt Nr 212, NBP, Warszawa
2006, s. 54.

39 W sytuacjach zlej koniunktury gospodarczej pogorszeniu ulegajg przede wszystkim parametry ryzyka
w modelach IRB, zwtaszcza PD (probability default).
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czgce implementacji metod zaawansowanych znacznie szybciej i latwiej zostang
spelnione przez najwieksze instytucje finansowe. Banki te, wykorzystujgc nizsze
obcigzenia kapitalowe, moga oferowaé kredyty na znacznie dogodniejszych warun-
kach niz mniejsze instytucje i tym samym zwiekszaé presje konkurencyjna.

Basel II nalezy zaliczy¢ do obszernych, ztozonych, skomplikowanych, a zara-
zem wysoce specjalistycznych regulacji. Bank, zabezpieczajac sie przed popelnie-
niem bledéw w rozumieniu interpretacji przepisow, nie tylko NUK, korzystaja
z zewnetrznych dorade6w40, co moze spowodowaé ograniczenie swobody banku
w dostosowywaniu procesow, systeméw czy podejmowanych decyzji do aktualnego
profilu ryzyka, na jakie jest narazony.

Wspomnieé tez nalezy, ze banki, dazgc do obnizenia wag ryzyka kredy-
towego dla poszezegélnych aktywoéw (bez zmniejszenia ekspozycji na ryzyko),
stosuja derywaty i sekurytyzacje. Dzialania takie, przy zachowaniu wysokiego
poziomu adekwatnoéci kapitalowej, pozwalaja prowadzi¢ akcje kredytowg na
wysokg skale — rozwigzania takie stosowane byly przez amerykanskie instytucje
bankowe w okresie poprzedzajacym kryzys roku 2008.

3.4. Rezim bazylejski nr 3 — Basel Il

Kryzys finansowy roku 2008 i pdzniejsze spowolnienie gospodarcze, do ktoérych
doprowadzily transakcje kredytowe zabezpieczone hipoteka, a obarczone wyso-
kim ryzykiem, wplynely na podjecie prac nad nowelizacja regul dziatalnosci ban-
kow. Efektem tychze prac sa m.in. zmiany w bazylejskiej umowie kapitalowej.
Nowelizacja umowy i przyjecie przez grupe szefow nadzoru bankowego Komitetu
Bazylejskiego pakietu Basel III otwiera kolejny okres w historii pomiaru i oceny
adekwatnoéci kapitalowej. Glowne zalozenia reformy zasad adekwatno$ci kapi-
talowej bankéw dotycza malo akcentowanych do tej pory kapitaléw kategorii I
i kapitalu akcyjnego. Zaproponowane rozwigzania wzmacniajg kapitaly bankow
i wprowadzajg bufory kapitalowe jako mechanizmy antycykliczne, ktére powinny
w istotny spos6b ograniczac¢, a moze nawet catkowicie zniwelowaé, wplyw kryzysow
i recesji na finanse miedzynarodowe.

Basel III, sladem NUK, wprowadza kolejne zwiekszenie roli ,,najtwardszego”
kapitatu kategorii I. Minimalny poziom wskaznika Core Tier 1 capital ratio ma
wzrosngé z 2% do 4,5%. Wzrost ten ma odbywac sie stopniowo: na 1 stycznia
2013 roku Core Tier 1 capital ratio ma wynie$¢ 3,5%, na 1 stycznia 2014 roku
4,0%, a na 1 stycznia 2015 roku 4,5%.

40 Por. Ch. Goodhart, The New Basel Capital Accord, Ateny 2003, za: J. K. Solarz, Zarzadzanie ryzy-
kiem systemu finansowego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 61.
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Dodatkowo banki bedg musialy stworzyé bufor ochronny w postaci capital
conversation buffer (CCB), ktorego podstawowym celem ma by¢ absorpcja strat
w okresach napieé¢ ekonomicznych czy kryzyséw. CCB bedzie réwniez tworzony
stopniowo. Do konca 2015 roku wymagany poziom buforu ochronnego bedzie
wynosit 0%, aby od 1 stycznia 2016 roku wynie$¢ co najmniej 0,625% RWA, od
1 stycznia 2017 roku 1,25%, od 1 stycznia 2018 roku 1,875%, a od 1 stycznia 2019
roku osiggnaé wartosc docelowg 2,5% aktywow wazonych ryzykiem. Wprowadzenie
takiego rozwigzania powoduje, ze poczgwszy od pierwszego dnia 2019 roku realny
poziom wskaznika Tier 1 capital ratio wyniesie 7,0% (minimalny poziom wskaz-
nika 4,5% + bufor ochronny 2,5%).

Basel III przynosi réwniez zmiany dla minimalnego poziomu Tier 1 capital
ratio. Od 1 stycznia 2013 roku banki beda zobligowane do wykazania wskaznika
kapitalu kategorii I na poziomie co najmniej 4,5% (do konca 2012 roku wymagany
poziom wynosi 4,0%), nastepnie od 1 stycznia 2014 roku oczekiwana warto§é
wzrasta do 5,5%, aby od 1 stycznia 2015 roku osiggngé¢ warto$¢ docelowg réwna
6,0%.

Basel III nie wprowadza natomiast zmian w poziomie wskaznika wyptacal-
noéci i utrzymuje go na dotychczasowym poziomie 8,0%. Jednakze proponuje sie
wprowadzenie drugiego dodatkowego buforu kapitalowego, ktéry bedzie ksztal-
towany przez kapital Tier 1, Tier 2 i Tier 3, a jego poziom uzaleznia sie od cal-
kowitego wymogu kapitalowego. Bufor ten zwany bedzie kapitalowym buforem
antycyklicznym (Countercyclical capital buffer, converastion buffer) i jego poziom
bedzie zalezny od panujacych warunkéw ekonomicznych i bankowych w danym
panstwie. Krajowy nadzorca bedzie wyznaczal jego poziom, ktéry moze sie wahaé
od 0% do 2,5% RWA.

Ponadto Basel III wprowadza tzw. wspélczynnik lewarowania (ang. leverage
ratio), ktérego minimalny poziom zostanie wprowadzony od 1 stycznia 2015 roku.
Istotg wspblczynnika lewarowania bedzie ograniczanie wzrostu portfela ekspozycji
kredytowych przy matym udziale kapitalu poczgtkowego.

4. Podsumowanie

Komitet Bazylejski, pomimo ze prawie 40 lat intensywnie pracuje nad modelem
oceny adekwatnosci kapitalowej instytucji bankowych, to jednak kazdy nowy kry-
zys o zasiegu miedzynarodowym odkrywa slaboSci i niedociagniecia dotychczaso-
wych regulacji i procesu zarzadzania ryzykiem. W konsekwencji kryzys przynosi
zmiany, a najczesciej zaostrzenia zasad pomiaru i oceny adekwatno$ci kapitatowej
bankdw.
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Pierwszym i zasadniczym pytaniem pojawiajacym sie przy tego typu sytua-
cjach staje sie kwestia miary adekwatnos$ci kapitalowej w postaci wspoélczynnika
wyplacalno§ci. Czy zaproponowany w latach 80. ubieglego wieku poziom 8% jest
wystarczajacy, a jezeli tak, to czy w obecnych czasach wymagania kapitalowe na
takim poziomie zabezpieczajg bank przed ryzykiem. Wzrost liczby ryzyk uwzgled-
nianych we wspoélczynniku wyptacalnoSci, przy jednoczesnym rozszerzeniu fundu-
szy wlasnych, mozna uznaé za rozwiazania idgce w dobrym kierunku. Jednakze
specjaliSci argumentuja, ze konstrukcja CAR jest przestarzala, gdyz aktualne
ryzyko ponoszone przez banki jest bardziej ztozone i nieporéwnywalnie wieksze
niz w czasach tworzenia Basle 141,

Implementowane regulacje ostroznoSciowe w swoim zamierzeniu majg
gwarantowac, poprzez bezpieczenstwo bankéw, stabilno$é rynku finansowego.
Obecny system bankowy nie pozostaje obojetny na kryzysy, jak tez i sam moze
by¢ katalizatorem go wywolujagcym. Nalezy zaznaczy¢, ze zadne regulacje, normy
i wytyczne nie stanowig panaceum na bezpieczenstwo instytucji bankowych. W tym
obszarze najwiecej zalezy od kierownictwa i pracownikéw oraz wlascicieli tych
podmiotéw — od rozsadku i rozwagi, uczciwosci i poczucia odpowiedzialnosci za
pieniadze powierzone im przez ufnych klientéw42. Zastosowanie najlepszych modeli
i technik nie zapewni sukcesu w sferze zarzadzania ryzykiem. Zbyt duze zaufa-
nie do agencji ratingowych, do wewnetrznych modeli kalkulacji poziomu ryzyka,
przy ograniczonym okresie danych historycznych, jak tez i ignorowanie przez
specjalistow zalozen modeli, a dodatkowo brak zrozumienia tychze modeli przez
zarzadzajacych instytucjami bankowymi, jak rowniez niedocenienie ryzyka zwigza-
nego z niewywigzaniem sie drugiej strony z kontraktéw na instrumenty pochodne
(counterparty risk) przynioslo tragiczne skutki w postaci kryzysu subprime.

Nadmienié réwniez nalezy role panstwa w poziomie adekwatnoS§ci kapita-
lowej. Dopdki panstwo w niewielkim stopniu zajmowalo sie sektorem finanso-
wym i banki samodzielnie ponosily ryzyko swojej dziatalnosci, relacja kapitalu do
aktywow bankéw wynosita okoto 50% - tak bylo w potowie XIX wieku w USA.
W ubieglym stuleciu, dzieki temu, ze znaczna cze§é ryzyka zostala przejeta przez
panstwo, banki mogly rozwijac¢ sie znacznie szybciej i przy mniejszym zaangazowa-
niu kapitatlu. Relacja kapitalu do aktywoéw w najwiekszych bankach europejskich
przed kryzysem finansowym wynosila juz tylko 2-3% system bankowy nigdy by sie
do takich rozmiaréw nie rozrést, gdyby nie wsparcie pahstwa ograniczajgce ryzyko
dziatalnoéci. W krajach rozwijajacych sie Ameryki Poludniowej i Azji banki, po
do$wiadczeniach kryzyséw walutowych lat 80. i 90., nie udzielaty juz w wiekszej

41 B. E. Gup, The New Basel Capital Accord: Is 8% adequate?, Thomson, New York 2004.
42 M. Marcinkowska, Standardy kapitalowe bankéw, Regan Press, Gdansk 2009, s. 525.
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skali kredytow walutowych gospodarstwom domowym i kraje te przeszly ostatni
kryzys suchg noga.

Restrykcyjne rozwigzania w obszarze kapitalowym spotykajg sie z krytyka
- tak bylo w przypadku Basel II, tak tez jest i w przypadku Basel III. Zwiekszone
wymogi kapitalowe dla instytucji bankowych mogg w krétkim terminie wply-
ngé¢ na mniejszg dostepnoéé kredytu w gospodarce oraz zmniejszyé¢ efektywnosé
bankéw mierzona wskaznikiem zwrotu na kapitale (ROE), jednakze w dluzszym
okresie powinny przyczyni¢ sie do zwiekszenia stabilnosci $wiatowego systemu
finansowego.

Konkludujge, mozna zauwazyé, ze dopoki instytucje bankowe bedg funk-
cjonowaly na bardzo wysokich dZzwigniach finansowych (tj. relacja kapitalu Tier
1 do RWA) i bedg kreowaly ,pusty” pienigdz, nie bedg w stanie osiggnaé pelnej
adekwatnosci kapitalowej, a zarazem przyczynia¢ sie moga do powstania nowych
sytuacji kryzysowych.
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Klasyczna i ewolucyjna koncepcja przedsiebiorstwa
po kryzysie hipotecznym

1. Wprowadzenie

Swiatowy kryzys gospodarczy wywotany barikg spekulacyjng na rynku nierucho-
moéci w Stanach Zjednoczonych spowodowal na nowo dyskusje na temat stusz-
no$ci klasycznego paradygmatu i koncepcji ekonomicznych z niego wyplywaja-
cych. Jednocze$nie bardzo silnie rozwija sie wéréd wspdlczesnych nurtéw nauk
ekonomicznych ujecie ewolucyjne, w szczegélnosci ewolucyjna koncepcja przed-
siebiorstwa. W okresie oslabienia skutkéw dzialania kryzysu, a byé moze nawet
definitywnego przezwyciezenia tych skutkéw, warto przeanalizowaé ewolucyjne
koncepcje w ekonomii.

2. Paradygmat ekonomii ewolucyjnej’

Mysélenie ewolucyjne zwigzane jest z koncepcjami populacyjnymi oraz z uwzgled-
nieniem réznorodno$ci w danej populacji. O ile ekonomia neoklasyczna proponuje
obserwowac réznorodno$é przez pryzmat ,reprezentatywnej firmy” to ekonomia
ewolucyjna nie unika mys$lenia o ré6znorodno$ci w ramach danej populacji. Pomysly
neoklasyczne wywodzg sie jeszcze od Alfreda Marshalla, ktéry stosowal w swej
analizie konsekwentnie koncepcje reprezentatywnej firmy?2.

Zasadniczo rbzne jest definiowanie konkurencji rynkowej w przypadku
kazdego z paradygmatéw. Konkurencja w rozumieniu neoklasycznym ma cechy
atraktora, powodujac zblizanie sie wielkoSci produkcji i poziomu cen do pewnego
pozadanego stanu réwnowagi. Pojmowanie konkurencji w rozwazaniach ewolucyj-
nych jest analogiczne do pojecia rywalizacji. Konkurencja poprzez walke na rynku
powoduje eliminowanie podmiotéw nie spelniajacych oczekiwan konsumentéw,
a walke wygrywajg przedsiebiorstwa efektywniej gospodarujgce ograniczonymi

1 Historia paradygmatoéw, zob. A. Glapinski, Meandry historii ekonomii. Miedzy matematyka a poezja,
SGH, Warszawa 2006.

2 Marshal wprawdzie postulowal w ,,The Principles of Economics”: Mekkq ekonomisty jest ekonomia
biologiczna, a nie dynamika ekonomiczna, jednak jego modele oparte sg na reprezentacyjnym pod-
miocie. A. Marshall, The Principles of Economics, Prometheus Books, Revised edition (1997).
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zasobami. Konkurencja cenowa reprezentacyjnych firm jest charakterystyczna
dla modeli neoklasycznych. W teoriach ewolucyjnych oprécz konkurencji cenowej
kluczowsg role odgrywa konkurencja innowacyjna oparta na postepie technolo-
gicznyms3.

Ekonomia neoklasyczna i ewolucyjna réznig sie w definiowaniu celéw dzia-
lalno$ci podmiotéw gospodarujgcych. Celem dziatania w modelach klasycznych
jest maksymalizacja zysku, dzieki czemu dla reprezentacyjnego podmiotu buduje
sie funkcje zysku, ktorg potem latwo mozna zmaksymalizowaé, osiagajac punkt
réwnowagi (optimum). Badania empiryczne wskazujg, ze w §wiecie z ograniczong
informacjg praktyczne mozliwosci dokonania maksymalizacji sg wielce ograniczone
i wlaSciwie niemozliwe do zastosowania?.

Ostatecznie ekonomia ewolucyjna stawia kilka nowych hipotez dotyczgcych
kryteriéw jakimi postuguja sie podmioty. Decyzje graczy rynkowych to swoista
kombinacja kryterium krétkookresowego (maksymalizacji zysku) i dlugookreso-
wego (zapewnienie perspektyw rozwojowych firmie, dzieki czemu w dlugim okresie
udzial firmy w produkcji sprzedanej na rynku bedzie rést). Herbert Simon okre-
§lit neoklasycznych przedsiebiorcéw jako maksymalizatoréow zysku (maximizers),
natomiast rzeczywistych przedsiebiorcéw jako usatysfakcjonowanych mozliwie
duzym zyskiem (satisficers).

Ostabiajac zalozenia dotyczace maksymalizacji zysku, Winter i Nelson pro-
ponuja ewolucyjny model branzy, w ktérym mechanizm selekcji operuje na zesta-
wie rutyn, odpowiedniku biologicznych genéw, ktérymi sg wzorce zachowan firm
dla réznych rodzajéw dziatalnoSci (np. procedury obiegu informacji). Selekcja ze
wzgledu na wzorce nie musi owocowaé¢ wyborem firm maksymalizujgcych zysk5.
Firmy, aby zwiekszyé zysk poszukuja nowych technik w celu dokonania innowacji
lub imitacji i zmodyfikowania w ten sposob swoich zestawow rutyn.

Ewolucyjna dynamika oznacza proces, w ktorym w miare uplywu czasu
zmieniajg sie wzorce zachowania firmy. Jest to zasada tzw. Sciezki rozwojowej
(path dependence). Proces dynamiki, w ktérym stan ukladu w biezacym okresie
jest zdeterminowany przez jego stan w okresie poprzednim, analizowane sg za

3 W najnowszych modelach neoklasycznych, pod wplywem silnej krytyki ekonomistéw ewolucyjnych,
postep technologiczny pojawia sie jako jedna ze zmiennych objaéniajgcych.

4 Mozna podejmowad decyzje maksymalizujgce zysk w najblizszej przysztosci (powiedzmy w perspekty-
wie roku, dwdch, bo na tyle pozwalajg mozliwosci przewidywania rozwoju otoczenia firmy i samej
firmy), ale jednoczesnie zamknaé droge rozwoju firm w nastepnych kilkunastu latach. W. Kwa$nicki,
Ekonomia ewolucyjna — w poszukiwaniu alternatywnego wyjasnienia rzeczywistoSci spoleczno-gospo-
darczej, w: VII Kongres Ekonomistéw Polskich, 2001, s. 6.

5 Ich teoria (Wintera i Nelsona — IKD) w duzym stopniu zajmuje si¢ kwestiq dynamicznej konkurencji
w duchu schumpeterowskim, opartej na idei postepu technologicznego napedzanego przez innowacje
lub imitacje. E. Ma$lak, Paradygmat ekonomii ewolucyjnej, ,,Gospodarka Narodowa”, 2000, Nr 1-2,
s. 8.
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pomoca koncepcji tancucha Markowa. Ewolucyjny model gospodarczy zawiera
nastepujace mechanizmy: dobdér naturalny, mutacje i replikacje.

Jesli chodzi o przedmiot zainteresowania, to mozna wyr6zni¢ w literatu-
rze trzy grupy zagadnien: ewolucja branz, ewolucja instytucji spolecznych oraz
ewolucja form organizacyjnych®.

Wsréd gléwnych cech paradygmatu ewolucyjnego nalezy wymienié?:

1) uchylenie neoklasycznych zalozen o racjonalnosci i maksymalizacji zysku
firm na rzecz ograniczonej racjonalnosci i zachowania satysfakcjonujgcego
(satisficing);

2) odejscie od koncepcji przedsiebiorstwa jako ,.czarnej skrzynki”;

3) dopuszczenie funkcjonalnego charakteru wyjaénienia;

4) przyjecie zalozenia o rutynowym dzialaniu jednostek przy podejmowaniu
prostych decyzji;

5) historyczny charakter analiz gospodarczych;

6) przesuniecie centrum zainteresowania z badan stanéw réwnowagi na
badanie proces6w zmian, wywolanych przez czynniki endogeniczne, czyli
innowacje;

7) podkreslanie roli innowacji technicznych w procesach zmian;

8) wykorzystanie analogii z darwinowskiej teorii doboru naturalnego.

3. Koncepcja firmy

Zwolennicy ujecia ewolucyjnego w ekonomii réznig sie w swoich teoriach, wiekszo§é
z nich akceptuje jednak zalozenie, ze dzialalno§é podmiotéw i grup podmiotéow
(organizacji) w spoleczenstwie jest zdeterminowana przez wyuczone i spolecznie
zaakceptowane wzory zachowania i zwyczaje. Po pierwsze, dotyczg one wiedzy
1 umiejetnosci obstugi maszyn i materiatéw w produkcji (technologia). Po wtoére,
dotyczg standardéw postepowania i oczekiwanych sposobéw zachowania we
wzajemnych relacjach (instytucje). To one decyduja o wynikach ekonomicznej
aktywnosci podmiotéw. Teorie ekonomiczne powinny wiec byé budowane przede
wszystkim na bazie rzeczywistego i obserwowalnego zachowania sie podmiotéw
rynkowych.

EkonomiS$ci nie sg zgodni co do istnienia jednej teorii przedsiebiorstwa,
ktora odpowiadalaby zalozeniom ujecia ewolucyjnego. Mozna jednak zapropono-

6 L. Magnusson (red.), Evolutionary and neo-Schumpeterian approaches to economics, Kluwer Academic
Publishers, 1994.

7 Por. G. M. Hodgson, Economics and Evolution: Bringing Life Back into Economics, University
of Michigan Press and Polity Press, 1993; R. R. Nelson, S. G. Winter, An evolutionary theory of
economic change. Harvard University Press, 1982.
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wac szkic takiej teorii. Musi ona przede wszystkim zawieraé rutynowe sposoby
dzialania podmiotéw w réznych okolicznoéciach, zaréwno ze wzgledu na to, ze
takie sa jej zalozenia metodologiczne, jak i ze wzgledu na warto$¢ ustalen dla
zrozumienia zachowan firm.

Wiekszo§¢ ekonomistow postrzega teorie przedsiebiorstwa jako matly frag-
ment teorii ekonomicznej. W konsekwencji tego neoklasyczna teoria firmy wyjasnia
tylko zachowanie sie krzywej podazy produkcji i popytu na czynniki produkgcji,
ktore z kolei sg niezbedng czescig teorii cen i, bardziej generalnie, teorii réwnowagi
ogélnej. Ze wzgledu na stosowanie matematycznych modeli optymalizacyjnych
w teorii neoklasycznej ekonomisci wybrali teorie optymalnych wyboréw, ktéra
jest bardzo oddalona od teorii rzeczywistych rutynowych dziatan firmy. W teorii
neoklasycznej podstawowg zasada jest, ze zawsze takie czynniki jak ,,technologia”,
»instytucje” przyjmowane sa i rozumiane jako ograniczenia w procesie optymal-
nego wyboru alternatyw produkcyjnych8. Przyjecie zalozen ekonomii ewolucyjnej
nie niweluje istnienia faktycznego pola wyboru dla firmy i nie neguje tego, ze
maksymalizacja zysku moze by¢ decydujaca dla wyboréw podmiotéw. Ekonomisci
ewolucyjni podkre§lajg jednak, ze to technologiczne i instytucjonalne ograniczenia
oraz rutynowe sposoby postepowania w zasadniczej mierze decydujg o zakresie
dzialania w konkretnych sytuacjach i wyja$niajag konkretne wybory podmiotéw.
W konsekwencji tego podstawowe przedmioty badan we wspoélczesnym podejsciu
ewolucyjnym sg de facto ukrytymi zalozeniami ekonomii neoklasycznej.

Zmiany technologiczne i instytucjonalne powinny byé definiowane jako
ewolucyjny proces, w ktérym podmioty dokonujgce wyboru nigdy nie sg zdolne
przewidzie¢ catkowitych skutkéw swoich wyboréw. To nie znaczy, ze podejmujgcy
decyzje, w tym przypadku firmy, nie dokonuja wyboru. Szkola ewolucyjna stoi
na stanowisku, ze istnieje o wiele wiecej ograniczen i mechanizméw niz zaklada
neoklasyczna teoria przedsiebiorstwa. Podmioty nie sg w stanie ex ante okreslié
skutkéw swoich nieodwracalnych dziatan, tak wiec podejmujac decyzje dopiero ex
post, po ich skutkach, dowiadujg sie, czy dokonaly prawidtowych wyboréw.

Ekonomia ewolucyjna prébuje zbudowaé teorie przedsiebiorstwa, ktéra
bylaby zgodna wszystkimi jej zalozeniami i wspdlczesng wiedzg o organizacji
i zachowaniu sie firm. W przeciwienstwie do ekonomii neoklasycznej, gdzie przed-
miot tego, co uwazane tam jest za teorie firmy jest od poczatku okre§lony, eko-
nomia ewolucyjna, gtéwnie w skutek istniejgcych tam roéznic, nie ma tak jasno
okre§lonej definicji przedsiebiorstwa. Pomimo tych réznic wiele elementéw jest

8 Uwaga [neoklasykow — IKD] jednak skupiona jest raczej na samym procesie wybory (optymalnego)
niz na wyjasnieniu, w jaki sposob i dlaczego te [techniczne i instytucjonalne — IKD] ograniczenia
dzialajq jako ograniczenia i w kornicu, dlaczego sq to te wlasnie ograniczenia, a nie inne. T. Gruszecki,
Wspblczesne teorie przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 301.
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zgodnych z duchem ekonomii ewolucyjnej i w ostatnich latach zaczal sie wylaniaé
pewien zarys nowej teorii przedsiebiorstwa.

Ekonomia ewolucyjna opisuje konkurencje, odnoszac sie do konfrontacji
i walki wlaSciwych dla §wiata przyrody. W takich procesach sukces odnosi osobnik
bardziej przystosowany. Innowacyjne poprawianie stopnia dostosowania podmio-
tow (nowa technologia, sposdb organizacji pracy, itd.) wypiera ,,gorsze” istnie-
jace rozwigzania, powodujac eliminacje podmiotéw, ktére nie przyswoily danej
innowacji. Skutkiem koncowym tak przedstawionej swoistej naturalnej selekcji
przedsiebiorstw jest pozytywny rozwdj gospodarczy.

Podejscie ewolucyjne do teorii przedsiebiorstwa, zainicjowane przez wazng
prace R. Nelsona i S. G. Wintera?, ttumaczy zachowanie przedsiebiorstwa w kate-
goriach mechanizméw adaptacyjnych. Mechanizmy te sg oczywiScie dobrze znane
w biologii.

Ogélnie rzecz ujmujac, zywe organizmy nie podgzaja optymalnym Sciezkami.
Optymalne rezultaty mogg przypuszczalnie by¢ osiagniete, przy specjalnych warun-
kach, jako wlasciwos$ci asymptotyczne, ale nie jako bezpoSrednia konsekwencja
dziatania podmiotéw. ,,Pamieé¢” przedsiebiorstwa jest podstawg jego zachowania.
Kiedy rezultaty przestajg byé¢ zadowalajgce przedsiebiorstwa poszukujg nowych
rutyn, formulujac je autonomicznie wewnatrz struktury organizacyjnej lub imi-
tujac je z zewnatrz. PodejScie ewolucyjne przeplata sie obecnie z pracami neo-
Schumpeterowskimi na temat przedsiebiorstwa i rynk6wlo,

Odkrycia genetyki doprowadzily do wnioskéw o dualnym charakterze jed-
nostki. Po pierwsze jednostke identyfikuje genotyp (zestaw genéw — funkcjonalnych
jednostek dziedziczenia), po wtore, efekt ekspresji gendéw, czyli fenotyp. Takie
rozréznienie doprowadzilo do lepszego zrozumienia mechanizméw powodujacych
zmiany pomiedzy kolejnymi pokoleniami danego gatunku. Lepsze dostosowanie do
otoczenia jest bowiem wynikiem zmian w genotypie jednostki. Zrédlem tych zmian
moga by¢ mutacje (czyli losowe, niewielkie modyfikacje genéw) lub rekombinacje
(np. poprzez chromosomowy crossing-over w czasie reprodukcji). O réznorodnoSci
biologicznej i przetrwaniu decyduja wiec odpowiednie geny jednostek!l.

Nelson i Winter rozwineli sposéb rozumowania Alchiana i Penrose, tworzac
zrgb pod nowy paradygmat. Przedmiotem zainteresowania Nelsona i Wintera
jest sytuacja konkurujacych ze sobg firm poszukujacych innowacji. Skladowymi

9 R. R. Nelson, S. G. Winter, An evolutionary..., op. cit.

10 Warto wspomnieé prace N. Rosenberg, Inside the Black Box: Technology and Economics, Cambridge
University Press, 1983.

11 Richard Dawkins stawia hipoteze, ze jednostka (w szczegdlno$ci czlowiek) jest tylko no$nikiem,
stuzgcym genowi do jego reprodukcji, powielenia, przetrwania. R. Dawkins, The selfish gene, 2nd
ed., Oxford University Press, 2000.
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budowy ewolucyjnej teorii przedsiebiorstwa (,,genami”) sg rutyny, a ogranicze-
nia instytucjonalne i organizacyjne miedzy firmami, rynkiem i gospodarstwami
domowymi ksztaltuje maksymalizacja korzySci netto rozwoju rutyn. Firma jest
w tym modelu organizacjg i instytucjg, swoistym ,,fenotypem”, bedgcym pochodng
wspoéldziatania zbioru rutyn (odpowiednik genéw) oraz otoczenia.

Rutyny w przedsiebiorstwie mozna dzieli¢ na:

1) techniczne, pozwalajace produkowaé;

2) marketingowe, pozwalajagce nabywac¢ najlepsze zasoby i je sprzedawad;

3) inwestycyjne, pozwalajgce tworzyé nowe zdolnosci wytworcze;

4) dywersyfikacyjne, powalajgce konkurowac;

5) wiedzy ukrytej i idiosynkratycznej oraz

6) zmian innowacyjnych!2.

Kazda z firm charakteryzowana jest zestawem rutyn, ktére sg podstawag
zachowania sie firmy w réznych warunkach, jakie dana firma moze napotkaé
W czasie swojego rozwoju. Przez rutyny rozumiejg oni: zwyczajowe i dajgce sie
przewidzie¢ wzorce zachowania firm. Rutyny obejmuja: technologiczne metody
produkgji, ... procedury zatrudniania i zwalniania pracownikow, zamawiania
nowych dostaw, zwiekszania produkcji, w sytuacji zwiekszonego popytu, prowadze-
nia badan i rozwoju, prowadzenia kampanii reklamowych, réznicowania produk-
¢ji i inwestycji zagranicznychl3. Kazda firma poszukuje nowych rutyn i nowych
kombinacji rutyn po to, by polepszy¢ swojag sytuacje w stosunku do konkurentéw.
W odréznieniu od podej$cia neoklasycznego, firmy w modelu Nelsona i Wintera
nie optymalizujg swego zachowania. Firmy: nie mogq optymalizowacé w jakimkol-
wiek formalnym znaczeniu, poniewaz rzeczywiste problemy, z jakimi sie borykajg,
sq zbyt skomplikowane, by mozna je w petni opisac. Dzialania firm w naszym
modelu kierowane sq przez zbior regul decyzyjnych; uznajemy, ze reguty te nie sq
dedukowane na podstawie jakichkolwiek optymalizujgcych oblicze. Jednakze, jako
ewolucyjni teoretycy oczekujemy, ze reguly stosowane przez firmy sq powigzane
z warunkami otoczenia, w jakich firma funkcjonujel4.

Kazda z rutyn, jak i cale zestawy rutyn charakteryzujgce firme mogg sie
zmieniaé: jesli warunki, w jakich firma funkcjonuje, zmieniq siel. Jako pierwszq
aproksymacje ... mozemy przyjaé, ze firmy zachowujg sie w przyszlosci zgodnie
z rutynami, jakie nabyly w przesziosci ... i jest calkiem nieadekwatne rozpatry-

12 Por. A. Noga, Teorie przedsiebiorstw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009.

13 R. R. Nelson, S. G. Winter, Winter, Forces generating and limiting Concentration under Schumpeterian
competition, ,Journal of Economics”, 1978, Vol. 9, No. 2, s. 524-548.

14 Jbidem.

15 S. G. Winter, Economic ,natural selection” and the theory of the firm, Yale Economics Essays 1964,
No. 4, s. 225-272.
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wac zachowanie sie firm w kategoriach jakichs celowych wyboréw z szerokiego
menu alternatyw, ktore obserwator zewnetrzny moze uznac za dostepny zestaw
alternatyw. Menu zazwyczaj nie jest duze, najczesciej niewielkie i wyplywajgce
z przyzwyczajenials.

Proces rozwoju zestawu rutyn w przedsiebiorstwie nie ma charakteru deter-
ministycznego, ale stochastyczny. Pod jego wplywem przedsiebiorstwo ewolucyjne
zmienia swoje granice na rynku. Przedsiebiorstwo musi sie rozwijaé lub jest ska-
zane na bankructwo. Musi ono jak najszybciej wejsé na rynek, osiggnaé wysoka
rentowno§¢ kapitalu i utrzymaé sie jak najdluzej na rynku, przy coraz nizszej
rentownos$ci kapitalu, przy ktérej nie mogg sie utrzymaé konkurenci (selekcja
naturalna). Przedsiebiorstwo tworzgce przez innowacje jest w sytuacji wiekszego
prawdopodobienistwa sukceséw i przetrwania. System ekonomiczny wymaga per-
manentnego rozwoju rutyn, bedacych swoistg pamiecia, ktorej nie ma rynek, majg
ja natomiast podmioty dzialajace na rynku: przedsiebiorstwa i konsumenci.

4. Podsumowanie

Kryzys hipoteczny jasno pokazal, ze zysk jest nagrodg za odgadniecie przysziosci,
a nie z géry planowang warto$cig, opartg na ekstrapolacji przeszlo§ci. Stwierdzenie,
ze firma osiggajaca maksymalne zyski przetrwa w modelu ewolucyjnym jest tau-
tologia. Zysk jest przejawem czego§ wiecej: innowacyjnosci, intuicji i szczeScia.
W krétkim okresie mozliwa jest prognoza, ale wynikajaca tylko, i wylacznie, z tego,
ze parametry losowe sie nie zmienily.

Kluczem do rozwazan ekonomicznych nie jest to, czy firma ma wysokie
zyski, ale co sprawilo, ze firma ma wysokie zyski oraz czy i na ile jest to dzielem
przypadku, a na ile dziatan zamierzonych, opartych na optymalizacji. Podmioty
nie sg w stanie optymalizowa¢, ale poruszajg sie po omacku. Ten kto znalaz! sie
w odpowiednim miejscu i w odpowiednim czasie zostal nagrodzony maksymalnym
zyskiem i moégl tego nie planowa¢. Podobnie w modelu Smitha praca jest miarg
bogactwa, a nie Zrédlem bogactwa, bo zrédtem bogactwa jest akumulacja i inno-
wacyjno§é. Zalezno§é miedzy ekonomig ewolucyjng i neoklasyczng jest analogiczna
jak miedzy fizykg newtonowskg i Einsteina.

Przedstawione koncepcje szkoly ewolucyjnej pokazujg wiele zalet w anali-
zowaniu probleméw ekonomicznych. Pomimo ze nie ma jednego wspblczesnego
modelu ewolucyjnego to podejécie takie ma kilka sukcesow.

Zwolennicy podejscia ewolucyjnego, skupiajac sie na rutynowych sposobach
dziatania przedsiebiorstwa, ktére sg istotne dla firm w kazdym czasie, wskazujg

16 R. R. Nelson, S. G. Winter, An evolutionary..., op. cit., s. 134.
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jednoczeénie na dominujace w danym spoleczenstwie instytucje i technologie.
Ponadto istnieje zgodno§é z dorobkiem opisanym na podstawie danych empirycz-
nych. Ekonomia ewolucyjna pokazuje tez kierunki i przyczyny rozwoju techno-

logii oraz wyja$nia, dlaczego niektére firmy odegraly w tych procesach kluczowsg

role. Ostatecznie, co wydaje sie najwazniejsze, ekonomia ewolucyjna przybliza

odpowiedZ na pytanie, dlaczego przedsiebiorstwa wykazujace dobre wyniki eko-

nomiczne upadaly w momencie zmian warunkéw zewnetrznych i powstawania

kierunkéw rozwoju technologii.
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Wydziat Zarzgdzania i Marketingu
Wyzsza Szkota Finanséw i Zarzadzania
w Biatymstoku

Filia w Etku

Nowoczesna logistyka
w zarzgdzaniu wspodtczesnym przedsiebiorstwem

1. Wprowadzenie

W okresie dekoniunktury i destabilizacji rynku przedsiebiorstwa zostajg poddane
silnej presji redukcji kosztéow i dostosowania swej dzialalnosci do gwaltownie
zmieniajacych sie warunkéw rynkowych. Zasadniczo chodzi tu o zlagodzenia ich
negatywnego wplywu na rentowno$c i ptynno§é przedsiebiorstwa, tj. podstawowe
czynniki rozstrzygajace o egzystencji firmy. Umiejetnosci kadry menedzerskiej
w zakresie tworzenia odpowiednich konfiguracji zasobéw materialnych i nie-
materialnych umozliwiajg skuteczne przeciwdzialanie negatywnym zjawiskom
powstalym w warunkach kryzysu, sg réwniez szansg na kreowanie i utrzymanie
przewag konkurencyjnych przedsiebiorstw w okresie dekoniunktury. Podejmowane
przez zarzad firmy decyzje antykryzysowe majg decydujacy wplyw na perspektywy
egzystencji czy rozwoju przedsiebiorstwa. Jednoczeénie dzialania antykryzysowe
nalozyly sie na przedsiewziecia, ktére rynek wymusza bez wzgledu na wahania
koniunktury. Aktualnie przedsiebiorstwa musza bowiem szybko dostosowywac sie
do zmiennych uwarunkowan rynkowych, wprowadza¢ innowacyjne rozwigzania,
a jednoczeénie dbaé¢ o zréwnowazony rozwoj.

Odpowiedzig na te wyzwania moze by¢ nowoczesna logistyka. Celem niniej-
szego opracowania jest zaprezentowanie znaczenia tejze logistyki w procesie zarzg-
dzania wspélezesnym przedsiebiorstwem.

2. Kluczowe wyzwania przedsigbiorstw we wspodtczesnych
uwarunkowaniach koniunkturalno-instytucjonalnych

Postepujaca globalizacja, zaostrzajaca sie konkurencja, przelomowe innowacje
technologiczne, rosngca §wiadomo§é i zmienne oczekiwania klientow stanowig
wyzwania w procesie zarzadzania wspoélczesnym przedsiebiorstwem. Zmienno§é
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uwarunkowan dzialalnosci wspdlczesnych firm wymaga od menedzeréw szybkiej
i adekwatnej reakcji na pojawiajgce sie mozliwosci i zagrozenia.

W efekcie kryzysu subprime nastgpity zmiany, ktére bedg mialy nieodwra-
calny wplyw na zarzadzanie przedsiebiorstwem po kryzysie. Badania strategii
stosowanych podczas kryzyséw gospodarczych w latach: 1980-1982, 1990-1991
1 2000-2002, przeprowadzone przez R. Gulati, N. Nohria i F. Wohlgezogen wéréd
4700 przedsiebiorstw, pozwolily na ocene ich wplywu na wyniki badanych firm po
recesjil. Wyniki badan pozwolily na wyciggniecie wniosku, ze najwieksze szanse
na to, by stac sie liderami po kryzysie majg przedsiebiorstwa, ktore, redukujac
koszty, skupiajg sie na poprawie wydajnosSci operacyjnej, jednoczes$nie inwestu-
jac w wiekszym stopniu niz konkurenci w marketing, prace badawczo-rozwojowe
i nowe aktywa. Z badan wynika, ze 9% przedsiebiorstw wychodzi z recesji w kon-
dycji lepszej niz kiedykolwiek wczesniej. Firmy, ktore podczas recesji dokonuja
tylko glebokiej redukcji kosztow, nie odnoszg sukceséw po kryzysie.

Rewolucja, jaka sie dokonala w ciagu ostatnich lat w obszarze technolo-
gii informacyjnych i lgcznoéci, sprawila, ze przedsiebiorstwa moga wyciagnaé
istotne wnioski, a nastepnie wdrazaé zmiany, korzystajac z bardziej szczegélowych
informacji niz wcze$niej. W okresie dekoniunktury przedsiebiorstwa powinny cigé
koszty na podstawie szczegélowych analiz. PrzemyS$lana redukcja kosztéw daje
mozliwo§é poprawy wskaznikéw ekonomicznych i zwiekszenia prawdopodobien-
stwa wyprzedzenia konkurentéw w przysztoéci. Ponadto w okresie dekoniunktury
i destabilizacji rynku pojawiajg sie okazje do przeje¢ i wykorzystania stabosci
konkurentéw, ktore dajg mozliwo$¢ wzrostu konkurencyjnosci przedsiebiorstwa.
Jest to wyzwanie dla przedsiebiorstw majgcych dobrg kondycje finansowg2.

Ostatni kryzys dobitnie potwierdzil, ze postrzeganie aktywnosci gospo-
darczej wylacznie przez pryzmat wskaznikéw ekonomicznych nie jest wlasciwe.
Wspoélcezesne przedsiebiorstwa poddane sg silnej presji konsumentéw, inwestorow
i organizacji je nadzorujacych na wdrozenie dzialan i rozwigzan uwzgledniajgcych
jednoczes$nie uwarunkowania ekonomiczne, ekologiczne i spoteczne.

Wiegkszo§¢ menedzeréw uwaza, ze dzialania na rzecz zréwnowazonego
rozwoju sg niespéjne z normalnymi celami konkurencyjnymi firmy. Natomiast
badania ukazujg, ze zréwnowazony rozwdj jest bogatym zrédiem innowacji orga-
nizacyjnych i technologicznych, ktére zwiekszajg zaréwno zyski, jak i przychody
przedsiebiorstw. Dgzenie do zréwnowazonego rozwoju nie tylko moze poprawié
wizerunek przedsiebiorstwa, ale jego efektem moze by¢ rowniez obnizka kosztow

1 R. Gulati, N. Nohria, F. Wohlgezogen, Kto i jak wygrywa w trudnych czasach, ,Harvard Business
Review Polska”, 2010, Nr 6, s. 62-71.

2 M. Baghai, S. Smit, P Viguerie, Czy twoja strategia wzrostu ma wlasciwe podstawy?, ,,Harvard
Business Review Polska”, 2010, Nr 10, s. 76-89.
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i realizacja nowych przedsiewzieé, ktére kreuja przewage konkurencyjng przed-
siebiorstwa3.

W kontekscie powyzszych rozwazan kluczowe wyzwania przedsiebiorstw
we wspolczesnych uwarunkowaniach koniunkturalno-instytucjonalnych to: ela-
styczno$é, nizsze koszty, innowacyjnoéé i zréwnowazenie.

3. Zrodta przewagi konkurencyjnej wspotczesnych firm

Konkurencyjnos¢ jest cechg uczestnikéw konkurencji i oznacza zdolno$¢ do reali-
zacji zakladanych celéw na rynku?. Konkurencyjne przedsiebiorstwo ma zdolno§é
osiggania i/lub utrzymania przewagi konkurencyjnej. Przewaga konkurencyjna
przedsiebiorstwa na danym rynku w danym okresie jest rezultatem wyzszej rela-
tywnej wartosci oferty tego przedsiebiorstwa w poréwnaniu z ofertami konku-
rentéw. Przewaga ta dotyczy pewnej okreslonej grupy odbiorcéw, tj. tych, ktorzy
postrzegaja warto$¢ danej oferty z punktu widzenia swoich wlasnych preferencji
jako wiekszg i skutecznie promowana, a wiec jako konkurencyjng na tle innych
oferts. Klient jest obecnie gléwnym podmiotem na rynku, ktéry decyduje o wyni-
kach przedsiebiorstwa i jego przysztoSci.

W literaturze przedmiotu wymienia sie rézne zrédla przewagi konkuren-
cyjnejé: koszty, czas, jako$é, innowacje, tworzenie warto$ci i ciggle doskonalenie
sposobow jej osiagania, kluczowe umiejetnosci, kluczowe zdolnosci, wyrdzniajace
kompetencje, reputacje, architekture wewnetrzng i architekture zewnetrzna, bie-
glo$¢ i doskonaloéé operacyjng, totalng orientacje na klienta, najlepszy produkt.

Przewaga konkurencyjna jest pewnag wartoScig dodana, ktorg dysponuje
przedsiebiorstwo, a nie dysponujg nig jej rynkowi konkurenci. Budowanie prze-
wagi konkurencyjnej wspoétezesnych firm nastepuje przez odpowiednig alokacje
zrodel przewagi konkurencyjnej, pozostajacych w dyspozycji przedsiebiorstwa, jak:
zasoby ludzkie, kapital, innowacyjne technologie, zarzadzanie relacjami z pod-
miotami zewnetrznymi, budowanie reputacji, zarzadzanie jako§cig, marketing

3 P van Beurden, T. Gossling, The Worth of Values. A Literature Review on the Relation Between
Corporate Social and Financial Performance, ,Journal of Business Ethics”, 2008, No. 2, s. 407-424;
R. Nidumolu, C. K. Prahalad, M. R. Rangaswami, Zréwnowazony rozwdj: gtéwny motor dzisiejszych
innowagji, ,,Harvard Business Review Polska”, 2010, Nr 3, s. 61-67.

4 M. J. Stankiewicz, Konkurencyjno$¢ przedsiebiorstwa. Budowanie konkurencyjnoéci przedsiebiorstwa
w warunkach globalizacji, Dom Organizatora, Torun 2005, s. 30.

5 7. Pierécionek, Zrédta rynkowe] przewagi konkurencyjnej przedsiebiorstwa, ,,Przeglad Organizacji”,
2005, Nr 10, s. 13-15.

6 E. Urbanowska-Sojkin, P. Banaszyk, H. Witczak, Zarzadzanie strategiczne przedsiebiorstwem, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 217-218; G. Gtéd, Konkurencyjno§é i budowanie
przewagi konkurencyjnej przedsiebiorstwa, w: Przywodztwo a konkurencyjno$¢ organizacji przed-
sigbiorczych, red. T. Krasnicka, Akademia Ekonomiczna w Katowicach, Katowice 2010, s. 64-67.
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strategiczny, zarzadzanie kapitalem ludzkim, spoleczna odpowiedzialno$¢ orga-
nizacji, potencjal przedsiebiorczoéci’. W warunkach zmiennego otoczenia trwala
przewaga konkurencyjna jest konsekwencjg kreowania krotkookresowych przewag
konkurencyjnych.

Postepujaca wspblcze$nie globalizacja, wzrost wymagan odbiorcéow i skro-
cenie cyklu zycia produktéw sprawiajg, ze kreowanie przewagi konkurencyjnej
wymaga utrzymania wysokiego poziomu innowacyjnosci, okre§lanej jako zdolno&é
do generowania i wdrazania innowacji8. Przedsiebiorstwo innowacyjne stosuje
rozwigzania innowacyjne w dzialalno$ci wewnetrznej i na obstugiwanych rynkach,
a takze elastycznie dostosowuje swojg dziatalno$é do zmian i nowych wyzwan
pojawiajacych sie w otoczeniu rynkowym. Innowacje sg zrédiem konkurencyjnosci
nowoczesnego przedsiebiorstwa.

Jak mozna sadzi¢, kluczowymi zrédtami przewagi konkurencyjnej wspoétczes-
nych przedsiebiorstw sg zdolnosci do kreowania innowacji, wynikajgce z posiada-
nych przez przedsiebiorstwo kluczowych kompetencji oraz zdolnosci dostosowywa-
nia sie do zmiennych uwarunkowan rynkowych, przy jednoczesnym uwzglednianiu
zasad zréwnowazonego rozwoju.

4. Miejsce i rola nowoczesnej logistyki wobec wyzwan
wspotczesnych przedsigbiorstw

Logistyka zajmuje sie przeplywem doébr, ustug i zwigzanych z nimi informacji
w skali przedsiebiorstwa i calego ukladu rynkowego w celu zaspokojenia potrzeb
konsumentéw. W niniejszym opracowaniu przyjeto, ze nowoczesna logistyka to
koncepcja i podsystem zintegrowanego systemu zarzgdzania przedsiebiorstwem,
charakteryzujgca sie nastepujacymi wlaSciwosciami i zalozeniami®:
®* wymaga systemowego ujecia,
® przeplywy materialow i informacji tworza system, ktéry moze rozciaggac
sie na rbézne ogniwa, fazy, podsystemy,
* koncepcja logistyki osadzona jest na wspoélzaleznych, Scislych zwigzkach
w obrebie funkcjonalnych i strukturalnych aspektéw procesu fizycznego
obiegu towaréw (uklady strukturalne, funkcjonalne i strategiczne),

7 G. Gierszewska, Budowanie konkurencyjnoSci przez polskie przedsiebiorstwa w latach 1990-2009,
w: Zarzadzanie miedzynarodowe. Konkurencyjno$¢ polskich przedsiebiorstw, red. G. Gierszewska,
dJ. Kisielnicki, Oficyna Wydawnicza Uczelni Lazarskiego, Warszawa 2010, s. 109.

8 G. Golebiowski, Innowacyjnoé¢ w zarzadzaniu finansami — charakterystyka pojecia i préba identy-
fikacji w przedsiebiorstwach w Polsce, w: Podej$cie innowacyjne w zarzadzaniu przedsiebiorstwem,
red. R. Nowacki, M. W. Staniewski, Difin, Warszawa 2010, s. 100.

9 Szerzej na ten temat: P. Blaik, Logistyka. Koncepcja zintegrowanego zarzadzania, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2010, s. 93-123.
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* integracja komponentéw realnych logistyki (transport, magazynowanie,
zapasy, pakowanie itp.) znajduje odbicie w tworzeniu zintegrowanych
systeméw organizacyjnych i informacyjno-regulacyjnych, zabezpieczaja-
cych i stymulujacych realizacje pozadanych celéw,

* logistyka stanowi orientacje efektywnosciowa w ujeciu systemowym, opie-
rajgcg sie na kompleksowej analizie i ksztaltowaniu poziomu i struktury
kosztéw, w ktorej centralng role odgrywa poziom i jako§é §wiadczonych
ushug,

* koncepcja logistyczna osadzona jest na realiach rynku, tzn. ze bazg i prze-
stankg wszystkich dzialan i rozwigzan powinno by¢ podejécie zorientowane
na wymogi rynku oraz mozliwosci jego ksztaltowania i rozwoju,

* logistyka stanowi potencjal i instrument strategiczny wspomagajacy i wzbo-
gacajacy proces tworzenia wartoSci dla klienta oraz strategie rynkowsg
przedsiebiorstwa, determinujac jej skutecznosc,

® zintegrowane struktury logistyczne majg charakter dynamiczny,

® aktywny i integracyjny charakter logistyki przejawia sie w jej funkcji
koordynacyjnej, przenikajacej podstawowe klasyczne sfery funkcjonalne
przedsiebiorstwa i caly proces gospodarowania,

* logistyka nastawiona jest na wykorzystanie zdolnosci i efektéw synergicz-
nych.

W opinii E. Golembskiej wspolcze$nie przedsiebiorstwa nie konkurujg ze
soba produktami, ale stosowanymi rozwigzaniami logistycznymil0. Dzieki nowo-
czesnym i trudnym do skopiowania rozwigzaniom logistycznym przedsiebiorstwo
moze kreowaé system logistyczny, ktéry jest zdolny do szybkiego zaoferowania
wartoéci zgodnych z oczekiwaniami klientéw i korzystniejszych w poréwnaniu
z oferta konkurentow.

Kluczowym wyzwaniem nowoczesnej logistyki jest ukierunkowanie przed-
siebiorstwa na wspé6lne myslenie, cele oraz $wiadomoé§é wspélpracy miedzy przed-
siebiorstwami i jej wspomaganie przez wspélne planowanie i wymiane informacji
oraz powigzanie struktur, technologii i ludzi w zintegrowanych przeptywachll.
Nowoczesne zarzgdzanie procesami logistycznymi pozwala na kreatywne i efek-
tywne gospodarowanie przeplywem materialéw i informacji.

Rozwdj technologii i wzrost wymagan odbiorcow spowodowaly rozwdj kon-
cepcji tancucha dostaw. Lancuch dostaw to wspoéldzialajagce w roznych obszarach
funkcjonalnych firmy wydobywcze, produkcyjne, handlowe, ustugowe oraz ich
klienci, miedzy ktérymi przeplywajg strumienie produktéw, informacji i §rodkéw

10 E. Golembska, Logistyka w gospodarce $§wiatowej, C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 18.
11 P Blaik, Kluczowe wyzwania wspélczesnej logistyki i zarzgdzania lancuchem dostaw. Struktura
— trendy — doéwiadczenia, ,,Gospodarka Materialowa i Logistyka”, 2010, Nr 4, s. 14-15.
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finansowych!2. Nowoczesny laficuch dostaw powinien zapewnia¢ wysoka elastycz-
no§¢ odpowiedzi na potrzeby klientow!3. Istotg wspolczesnego zarzadzania tancu-
chami dostaw jest proces decyzyjny zwigzany z synchronizowaniem fizycznych,
informacyjnych i finansowych strumieni popytu i podazy, przeptywajacych mie-
dzy jego uczestnikami, w celu osiggniecia przez nich przewagi konkurencyjnej
i tworzenia warto$ci dodanej z korzyscig dla wszystkich jego ogniw, klientéw oraz
pozostalych interesariuszy!4.

Badanie ,,Doskonalo$é w logistyce” przeprowadzone w 2009 roku przez
Europejskie Towarzystwo Logistyczne (European Logistics Association — ELA) oraz
firme doradczag A. T. Kearney wérod 150 firm z 18 krajow europejskich pokazalo,
ze w latach 2003-2008 koszty logistyczne wzrosly o 20%. Kolejnego ich wzrostu
oczekuje sie w okresie do 2013 roku. W celu sprostania aktualnym wyzwaniom
fancuchy dostaw musza ulec stosownym zmianom. Wysokiej jakosci zarzadzanie
lancuchem dostaw moze w znacznym stopniu przyczynié sie do umacniania global-
nej konkurencyjnoSci poprzez optymalizacje regionalnych struktur sieci tancucha
dostaw, zwiekszenie elastycznosci tancucha dostaw, rygorystyczne zarzadzanie
ryzykiem oraz systematyczng kontrole poziomu kapitalu obrotowegols.

Innowacyjnoéé¢ logistyczna to usprawnienie, nowa warto$¢ z punktu widze-
nia klienta, ktéra ma przelozenie na warto§é rynkows oraz stanowi podstawe
rozwoju ustug logistycznych i budowania strategii dzialania na rynku. Innowacja
w logistyce zwigzana jest najczeSciej z wykorzystaniem nowych technologii infor-
matycznych, usprawnianiem proceséw, zwiekszaniem poziomu zaangazowania pra-
cownikéw i sposobem zarzgdzania nimi oraz wykorzystaniem nowych kanaléow
dystrybucjilé. W tym sensie innowacyjna logistyka w przedsiebiorstwie polega na
stosowaniu innowacyjnych rozwigzan logistycznych w dzialalnosci wewnetrznej
i na rynkach, ktére obstuguje firma.

Jak juz podkreslano, wspoélczeénie liczy sie szybkoéé reakcji na zmiany
w otoczeniu. Menedzerowie muszg natychmiast podejmowaé decyzje, niezaleznie
od miejsca w ktérym sie znajdujg. Nowoczesne logistyczne technologie informa-
cyjne pozwalajg na skrécenie czasu realizacji proceséw logistycznych, redukcje
kosztow dziatan logistycznych, uwolnienie sie od konieczno$ci pokonywania odle-

12 J. Witkowski, Zarzadzanie lancuchem dostaw. Koncepcje. Procedury. Do§wiadczenia, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2010, s. 19.

13 C. R. Carter, P L. Easton, Sustainable supply chain management: evolution and future direc-
tions, ,International Journal of Physical Distribution & Logistics Management”, 2011, Vol. 41,
s. 46-62.

14 J, Witkowski, Zarzadzanie tanicuchem dostaw..., op. cit., s. 36.

15 H. Ch. Pfohl, Doskonalo§é lancucha dostaw w czasach Swiatowego kryzysu gospodarczego, w:
Logistyka wobec nowych..., op. cit., s. 35-45.

16 H. Brdulak, Innowacyjno§é w ustugach logistycznych, w: Logistyka wobec nowych wyzwan, red.
T. Janiak, Instytut Logistyki i Magazynowania, Poznan 2010, s. 89.
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gloSci geograficznych, szybka reakcje na wychwytywane z rynku sygnatly, skracanie
laficuchow dostaw, efektywne badanie rynkul?’. W logistyce informacja nabiera
szczegblnego znaczenia, umozliwia bowiem racjonalizacje przeplywu pozostalych
strumieni (materiatéw, kapitatu, energii i ludzi), koordynacje wewnatrz systemu
logistycznego i harmonijne jego powiazanie z otoczeniem. Logistyczny system
informacyjny ma charakter strategiczny, gdyz jest projektowany i wdrazany pod
katem wspierania strategii przedsiebiorstwa i stuzy do jej realizacji.

Postepujacy rozwéj technologii informatycznych wymusza na coraz wiek-
szej liczbie przedsiebiorstw zmiane modelu biznesu. Koncepcja tanicucha dostaw
rozwija sie w kierunku elektronicznego tancucha dostaw, ktéry tworzy grupa
przedsiebiorstw polaczonych zaréwno wewnatrz, jak i miedzy sobg za pomocg
sieci teleinformatycznej, wykorzystywanej w realizacji przeplywu materiatow,
informacji i pieniedzy. Elektroniczny tancuch dostaw ma zdolno$¢ do adaptacji
i zaangazowania sie zaréwno w krotkotrwale zwigzki, jak i dlugookresowe relacje
w laficuchu dostaw!8.

Najbardziej elastyczna forma tancucha dostaw jest wirtualny tancuch dostaw,
ktéry powolywany jest tymczasowo na okres realizacji okre§lonego zadania, po
czym ulega dekompozycji. Dziata on niezaleznie od lokalizacji dzieki zastosowaniu
technologii informatycznych. Wirtualne lafcuchy dostaw najczesciej przyjmuja
strukture sieciowa, w ktorej nie wystepuja zaleznosci hierarchiczne. W trakcie
realizacji zadania czlonkowie wirtualnego tancucha dostaw mogg braé udzial
w innych sieciach lub aktywizowa¢ nowe. Koncentracja na kliencie w wirtual-
nym lancuchu dostaw ma specyficzne znaczenie. Wirtualny tancuch dostaw jest
powolywany w odpowiedzi na potrzeby konkretnego klienta, ktéry moze réwniez
czynnie w nim uczestniczy¢ i na biezaco braé¢ udzial w realizacji dzialania.

W wirtualnym lancuchu dostaw dobiera sie partneréw wedtug ich kluczo-
wych kompetencji. Podstawowg korzyScig wynikajacg z funkcjonowania wirtu-
alnych tancuchéw dostaw jest zdolno§é dopasowywania sie do zmiennych sytu-
acji i tworzenie znacznego potencjalu synergicznego, co umozliwia osiggniecie
przewagi konkurencyjnej na globalnym rynku. Wzrost funkcjonalnej specjalizacji
w tancuchach dostaw prowadzi do zwiekszania stopnia niepewnosci w ich funkcjo-
nowaniu. Niepewno§é w funkcjonowaniu lancuchéw dostaw z jednej strony moze
powodowac okreslone korzysci, a z drugiej wywolywaé skutki negatywne, tworzac
okre§lony stopien ryzyka. Identyfikacja tych zrédel ryzyka jest punktem wyjscia

17 W. Wieczerzycki, P Januszewski, E-logistyka czy m-logistyka?, ,,Gospodarka Materialowa i Logistyka”,
2010, Nr 10, s. 8-11.

18 A. Kawa, Lancuch dostaw, w: Strategie lancuchéw dostaw, red. M. Ciesielski, J. Dlugosz, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2010, s. 29-30.



Nowoczesna logistyka w zarzgdzaniu wspoéfczesnym przedsigbiorstwem 65

do racjonalnego zarzadzania poziomem niepewnosci w elastycznych lancuchach
dostaw19.

W warunkach zmiennych uwarunkowan rynkowych istotng kwestig jest
zapewnienie wymaganej dostepnoSci towaréw. Faktyczny popyt na towary czesto
znaczgco roézni sie od prognoz, a przedsiebiorstwo powinno w krétkim czasie
reagowa¢ na zmiany. Zaréwno utrzymanie wysokiego poziomu zapaséw, koszty
utraconych mozliwosci, jak i kary finansowe niekorzystnie wplywaja na wyniki
przedsiebiorstwa. Wiele wspoélczesnych przedsiebiorstw ponosi wysokie koszty
dostosowywania sie do zmian rynkowych. Dzieki nowoczesnym rozwigzaniom
logistycznym mozna zapewni¢ wymagang dostepno§é towaréw i znacznie ogra-
niczy¢ zapasy, bez zbednego ryzyka. Nowoczesne narzedzia logistyczne umozli-
wiajg realizacje skoordynowanego procesu zbierania, przetwarzania i wymiany
danych o rynku i zasobach przedsiebiorstwa. Odpowiednio zastosowany system
logistyczny pozwala na osiggniecie wysokiego stopnia pewnoSci i elastycznosci
przebiegu proceséw, co pozwala na obnizenie poziomu kapitalu obrotowego, bez
zbednego ryzyka.

Nowoczesna logistyka jest narzedziem zréwnowazonego rozwoju20,
Wspblczesne przedsiebiorstwa mogg wykorzystywacé technologie logistyczne pozwa-
lajace na realizacje celéw, przy jednoczesnym uwzglednianiu uwarunkowan eko-
nomicznych, ekologicznych i spolecznych. Zielony (ekologiczny) zréwnowazony
lanicuch dostaw wykorzystuje przyjazne Srodowisku zasoby i przeksztalca je tak,
aby mozna bylo poprawié¢ ich wlasciwosci uboczne lub tez dokonaé recyklingu
w istniejacym Srodowisku, bez jego naruszenia. W ramach tego procesu rozwijany
jest produkt koncowy, ktéry podlega utylizacji i ponownie jest uzyty az do konca
swojego cyklu zycia, tworzac w ten sposéb réwnowage w lancuchu dostaw?l.

Nowoczesna logistyka odgrywa istotng role w zarzgdzaniu wspoélczesnymi
przedsiebiorstwami, jest odpowiedzig na wyzwania wspoélczesnych firm. Dzieki
realizacji nowoczesnej koncepcji logistyki przedsiebiorstwa maja wiekszg zdolno§é
adaptacji do zmiennych uwarunkowan, mogg kreowaé, utrzymywac i umacniaé
przewage konkurencyjng.

19 D. Kisperska-Moron, Kompetencje logistyczne firm polskich jako czynnik rozwoju wirtualnych tan-
cuch6éw dostaw, ,,LogForum”, 2010, Nr 6, s. 4-6.

20 M. K. Ggsowska, Logistyka jako narzedzie réwnowazenia rozwoju, w: Nowe wyzwania w zakresie
ekonomii i polityki gospodarczej po kryzysie subprime, red. J. Ostaszewski, Szkola Gl6wna Handlowa
w Warszawie, Warszawa 2010, s. 63-71.

21 H. Brdulak, K. Michniewska, Zielona logistyka, ekologistyka, zrownowazony rozwdj w logistyce,
,Logistyka”, 2009, Nr 4, s. 9.



66 Magdalena K. Gasowska

5. Podsumowanie

Wspbélezesne przedsiebiorstwa dzialajg na globalnym rynku, poddawane sg silnej
presji konkurencyjnej, muszg zaspokaja¢ zmienne oczekiwania klientéw i jedno-
cze$nie dbaé o zrownowazony rozwaj, co stanowi wyzwania w procesie zarzadzania
wspoélczesnym przedsiebiorstwem. Niezaleznie od rozmiaru i rodzaju prowadzonej
dziatalnoéci funkcjonowanie przedsiebiorstwa zalezy od sprawnego i efektywnego
przeplywu wyrobdéw, informacji i pieniedzy. W konsekwencji dziatania i rozwia-
zania logistyczne majg istotny wplyw na wyniki wspoélczesnych przedsiebiorstw,
pozwalaja kreowaé i utrzymywac przewage konkurencyjna. Przedsiebiorstwa nie
majgce sprawnych, efektywnych i skutecznych systemoéw logistycznych nie sg
konkurencyjne.

Nowoczesna logistyka jest szansa dla przedsiebiorstw, ktére potrafig kon-
kurowaé logistyka. Przyjecie strategicznego, systemowego podejscia do kreowania
dziatan i rozwigzan logistycznych stato sie konieczno$cig dla wszystkich firm.
Istotne znaczenie ma tu wybér perspektywy podejmowania decyzji strategicznych.
Przedsiebiorstwo moze postrzegac siebie jako odrebng calo$é¢ lub cze$é lancucha
dostaw. Wspélczesne uwarunkowania rynkowe sprawiajg, ze lepsze wyniki osigga
sie konkurujgc lancuchami zapewniajagcymi wysokg elastyczno$¢ odpowiedzi na
potrzeby klientéw. Zarazem postepujace procesy globalizacji sprawiaja, ze firmy
zainteresowane diugookresowym rozwojem powinny wlgezy¢ sie w wymiane mie-
dzynarodows, a to wymaga sprawnych i innowacyjnych procesow logistycznych.

Nowoczesna logistyka jest odpowiedzig na kluczowe wyzwania wspoélczes-
nych firm, pozwala bowiem przedsiebiorstwom szybko reagowaé¢ na zmienne oto-
czenie i potrzeby klientéw, przy minimalnych kosztach ponoszonych bez zbednego
ryzyka oraz uwzglednianiu celéw zréwnowazonego rozwoju, co oznacza, ze ma
znaczgcy wkilad w tworzenie unikatowej w poréwnaniu z konkurentami wartosci
dla klienta.
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Zyski zagranicznego zaktadu
a zakres jurysdykcji podatkowej

1. Wprowadzenie

Przedsiebiorcy zagraniczni mogg prowadzié dzialalnos¢ gospodarcza na terytorium
Polski w formie ,,zaktadu”, ktérym jest np. niesamodzielny pod wzgledem prawnym
oddzial przedsiebiorcy zagranicznegol. Podmiotem stosunkéw cywilnoprawnych
jest przedsiebiorca zagraniczny, co oznacza miedzy innymi, ze zaklad nie moze
zawieraé skutecznych uméw cywilnoprawnych. Przedmiotem niniejszego artykulu
sg zagadnienia zwigzane z rozgraniczeniem jurysdykcji podatkowej, przedstawione
na przykladzie okreslania zakresu przypisania przychodéw i kosztéw czeSciom
przedsiebiorstwa miedzynarodowego?, tj. jednostce macierzystej (centrali) oraz jego
zagranicznemu zakladowi, a takze zagadnien zwigzanych ze sposobem i momentem
ustalenia wysokoéci dochodu podatkowego takiego przedsiebiorcy.

Podjety problem badawczy ma wazne znaczenie teoretyczne, ale nie mozna
jemu odméwié réwniez bliskiego zwigzku z praktyks obrotu gospodarczego.
Wzajemne rozliczenia miedzy przedsiebiorstwem a jego zagranicznym zakladem
nie doczekaly sie jasnej regulacji ustawowej w Polsce w tym zakresie. Zagadnienia
te sg réwniez w spos6b zrdéznicowany rozstrzygane w zagranicznych jurysdyk-
cjach podatkowych. Na plaszczyZnie miedzynarodowej na szczegdlng uwage zwraca
raport OECD w sprawie przypisania dochodéw zaktadowis.

Analiza zostanie dokonana z perspektywy przedsiebiorcy zagranicznego
majacego miejsce zamieszkania (siedzibe lub zarzad) w panstwie, z ktérym Polske

Autor jest adiunktem w Katedrze Finanséw Przedsiebiorstwa Szkoty Gtéwnej Handlowe;.

1 Zob. regulacje rozdzialu 6 ustawy z 2 lipca 2004 r. o swobodzie dzialalnosci gospodarczej (Dz.U.
Nr 173, poz. 1807 ze zm.).

2 Przez przedsiebiorstwo miedzynarodowe rozumie sie tu przedsiebiorstwo, ktére znaczng cze$é swoich
dochodéw osiaga w innych panstwach poprzez rozszerzenie swoich struktur organizacyjnych, np.
tworzenie oddzialéw w réznych krajach. Na temat klasyfikacji przedsiebiorstw miedzynarodowych
zob. np. A. Jarczewska-Romaniuk, Przedsigbiorstwa miedzynarodowe, Bydgoszcz—Warszawa 2004.

3 Zob. OECD, Report on the Attribution of Profits to Permanent Establishments, 17 lipca 2008 r.;

http://www.oecd.org
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laczy umowa miedzynarodowa o unikaniu podwdjnego opodatkowania4 i prowa-
dzacego dzialalno$¢ gospodarcza w Polsce w formie zakladu.

Ocena, czy dana forma aktywnoéci gospodarczej w Polsce stanowi zaklad,
wywoluje daleko idace konsekwencje podatkowe w zakresie opodatkowania dochodu
przedsiebiorcy zagranicznego, w szczegblnoSci takich kwestii podatkowych, jak:

* rozgraniczenie jurysdykeji podatkowej, tj. ktéremu z pahstw-stron umowy

bilateralnej przystuguje prawo opodatkowania dochodéw przedsiebiorcy
uzyskanych za posrednictwem zakladu,

® okre§lenie zakresu przypisania dochodéw poszczegblnym czeSciom tego

samego przedsiebiorstwa, tj. zagranicznej jednostce macierzystej (centrali)
oraz krajowemu oddziatowi,

* ustalenie wysokosci dochodu przedsiebiorcy zagranicznego za dany rok

podatkowy,

® okre§lenie momentu powstania przychodéw (dochodow).

Dowolna alokacja zrédel przychodéw stanowilaby zagrozenie dla zasadni-
czego celu polityki podatkowej kazdego panstwa, sprowadzajgcej sie zasadniczo
do gromadzenia dochodéw przeznaczonych na cele publiczne (funkcja fiskalna
podatkow).

2. Pojecie zagranicznego zaktadu

Zaklad oznacza stalg placéwke, przez ktora catkowicie lub czeSciowo prowadzona
jest dzialalno§¢ gospodarcza przedsiebiorstwa5. Warto odnotowac, ze definicja
»zakladu”, zawarta w postanowieniach uméw o unikaniu podwdjnego opodatko-
wania, odpowiada zasadniczo definicji wynikajacej z prawa wewnetrznego, z wy-
jatkiem zakre§lenia okresu prowadzenia robét budowlanych lub montazowych
prowadzacych do powstania zaktadu®. Ustanowienie zakladu warunkuje spetnie-
nie nastepujgcych przestanek: 1) istnienie placowki, 2) staly charakter placowki,
3) wykonywanie dzialalno$ci przedsiebiorstwa za poérednictwem tej placowki. Nie
ma znaczenia tytul prawny do placowki (wlasnoéé, prawa rzeczowe ograniczone,

4 W artykule odwolano sie do postanowien Konwencji Modelowej OECD sprzed aktualizacji z 22 lipca
2010 roku, stanowigcej wzorzec dla zawartych przez Polske ponad 80 uméw o unikaniu podwdj-
nego opodatkowania. Postanowienia dotychczasowych umow powinny by¢ interpretowane w $wietle
komentarza obowigzujacego przed aktualizacjg. Zob. OECD Committee on Fiscal Affairs, Model Tax
Convention on Income and on Capital, Condensed Version, 2008; dalej jako ,,KM-OECD”.

5 Zob. art. 5 ust. 1 KM-OECD.

6 Zob. art. 4a pkt 11 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od os6b prawnych (t;.
Dz.U. z 2000 r. Nr 54, poz. 654 z pézn. zm.); dalej jako ,,updop”, oraz art. 5a pkt 22 ustawy z dnia
26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od oséb fizycznych (tj. Dz.U. z 2000 r. Nr 14, poz. 176
z poézn. zm.) — dalej jako ,updof”.
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umowa najmu albo dzierzawy, faktyczne wladztwo na innej podstawie). Bez zna-
czenia jest tez zasadniczo przedmiot wykonywanej dzialalnoSci przez placowke,
przy czym powinien miesci¢ sie on w zakresie przedmiotu dzialalno§ci przed-
siebiorstwa. Jezeli zaklad wykonywalby czynnoéci o charakterze pomocniczym
lub przygotowawczym, to taka placowka nie skutkowalaby powstaniem zaktadu’.
Dziatalnoéé przedsiebiorstwa poprzez stalg placéwke moze byé prowadzona przez
przedsiebiorce lub zaangazowane przez niego osoby — pracownikéw czy zlecenio-
biorcow.

Dziatalno§é gospodarcza wykonywana w formie sp6tki osobowej stanowi dla
celéow podatkowych zaklad wspdlnikéw, jezeli spétka osobowa opodatkowana jest
w panstwie ich rezydencji na zasadzie przejrzysto$ci (transparencji) podatkowe;js.
Zwraca sie uwage, ze na gruncie umoéw o unikaniu podwdjnego opodatkowania
za przedsiebiorstwo umawiajacego sie panstwa uwaza sie przedsiebiorstwo pro-
wadzone przez osobe majgcg miejsce zamieszkania lub siedzibe w tym panstwie®.
Wynika z tego, ze przedsiebiorstwo prowadzone przez spolke osobowsg nie sta-
nowi przedsiebiorstwa panstwa siedziby spoétki osobowej, gdyz nie jest prowa-
dzone przez osobe majgcg miejsce zamieszkania lub siedzibe w tym panstwie.
Za ,przedsiebiorstwo umawiajacego sie¢ panstwa” nalezy uznaé posiadanie przez
wsp6lnika udziatéw w spélce osobowejl0. Natomiast dzialalnos§é gospodarcza wyko-
nang przez spotke osobowsg (,,przedsiebiorstwo” w ujeciu funkcjonalnym) stanowi
zakltad wspélnikow (rezydentéw) — przy zalozeniu, ze zostaly spelnione przestanki
powstania zakladu (istnienie placéwki, staly charakter placéowki, wykonywanie
dziatalnoéci przedsiebiorstwa).

Zaklad stanowig réwniez plac budowy, prace budowlane (montazowe) lub
instalacyjne, jezeli trwaja dluzej niz dwanaS$cie miesiecy!l. Oznacza to, ze za
zaklad nie uznaje sie budowy trwajgcej faktycznie krocej niz dwanascie miesiecy.
Jezeli prowadzone roboty budowlane (instalacyjne), niezaleznie od przemieszczania
sie placu budowy w miare postepu prac, np. przy budowie autostrady, stanowig
przedsiewziecie integralne pod wzgledem gospodarczym, nalezy je traktowaé jako
zaklad. Jezeli niezaleznie od siebie prowadzone sa rézne projekty budowlane
niestanowiace calosci pod wzgledem gospodarczym oraz geograficznym, to kazdy
z nich nalezy traktowac¢ jako odrebny zaklad, przy czym przekroczenie okresu
12-miesiecznego odnosi sie kazdorazowo osobno do kazdej z budow.

7 Zob. art. 5 ust. 4 KM-OECD. Szerzej zob. np. M. Jamrozy, Komentarz do art. 5 um. OECD - Zaklad,
Vademecum Doradcy Podatkowego (publ. el.), Wolters Kluwer Polska.

8 Obszernie zob. M. Jamrozy, Opodatkowanie sp6tki osobowej, C.H. Beck, Warszawa 2005.

9 Zob. art. 3 ust. 1 lit. d KM-OECD.

10 Zob. np. A. Skaar, Permanent establishment, Deventer 1991, s. 161.

11 Zob. art. 5 ust. 3 KM-OECD.
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Nawet w przypadku braku zakladu w sensie przedmiotowym (stalej pla-
cowki) nalezy badaé ustanowienie zakladu pod katem dziatalnosci oséb dzialaja-
cych w imieniu przedsiebiorstwa za granicg (,,zaklad” w sensie podmiotowym).
Jezeli osoba — inna niz niezalezny przedstawiciel — dziala na terytorium innego
panstwa w imieniu przedsiebiorstwa i osoba ta ma i zwyczajowo wykonuje pel-
nomocnictwo do zawierania uméw w imieniu przedsiebiorstwa, to uwaza sie,
ze przedsiebiorstwo to posiada zaklad w tym innym panstwie w zakresie kaz-
dego rodzaju dzialalnosci, jaka osoba ta podejmuje dla przedsiebiorstwa, chyba
ze dzialalno$c tej osoby ogranicza sie do przypadkéw dzialalnosci o charakterze
pomocniczym lub przygotowawczyml2. Dla oceny, czy osoba ma pelnomocnictwo
do zawierania uméw, miarodajny jest caloksztalt zachowan oséb uczestniczacych
w dokonywaniu czynno$ci prawnych niz samo formalne umocowanie cywilno-
prawne. Przykladowo, nalezy przyjaé, ze osoba ma pelnomocnictwo do zawierania
uméw, jezeli reprezentowane przedsiebiorstwo, wprawdzie formalnie, podpisuje
umowy, ale do ich zawarcia doprowadza dzialanie przedstawiciela, a przedsie-
biorstwo nie zastrzega sobie wprowadzenia przed podpisaniem istotnych zmian
postanowien umownych, np. w przypadku masowo zawieranych, stypizowanych
umoéw. Pelnomocnictwo do zawierania uméw musi byé wykonywane ,,zwyczajowo”,
co oznacza, ze przedstawiciel uczestniczy w imieniu przedsiebiorstwa w sposob
czestotliwy w obrocie gospodarczym. Jednorazowe zawarcie umowy w wykonaniu
pelnomocnictwa nie jest wystarczajace. Nie uwaza sie, ze przedsiebiorstwo posiada
zaklad w umawiajgcym sie panstwie, jezeli przedsiebiorstwo podejmuje czynnosci
za poSrednictwem niezaleznego przedstawiciela, oraz przedstawiciel taki dziala
w ramach swojej zwyklej dziatalnoscils.

3. Podziat jurysdykcji podatkowej

Co do zasady, tylko panstwo, w ktorym siedzibe ma przedsiebiorstwo (panstwo
siedziby), moze opodatkowaé zyski tego przedsiebiorstwa. Jezeli jednak przedsie-
biorstwo prowadzi w drugim umawiajgcym sie panstwie dziatalno$é gospodarcza
poprzez polozony tam zaklad, to panstwo polozenia zakladu moze opodatkowaé
zyski przedsiebiorstwa w takiej mierze, w jakiej mozna je przypisaé¢ temu zakla-
dowil4, W panstwie rezydencji przedsiebiorstwa znajduje wtedy zastosowanie jedna

12 Zob. art. 5 ust. 5 i 6 KM-OECD.

13 Szerzej zob. np. A. Kunc w: M. Jamrozy, A. Cloer, Umowa o unikaniu podwdjnego opodatkowania
z Niemcami, C.H.Beck, Warszawa 2007, art. 5, nb. 33 i n. Zob. tez H. Pijl, The OECD Services
Permanent Establishment Alternative, European Taxation, 9/2008, s. 472 i n.

14 Zob. art. 7 ust. 1 KM-OECD.
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z metod unikania podwojnego opodatkowania, tj. metoda zwolnienia (wylaczenia)
lub metoda kredytu podatkowegol5.

Przyktadowo, zakladowi bedacemu ,,budowg lub montazem” mogg by¢ przy-
pisane tylko takie zyski, ktore wigzg sie bezposrednio z dzialalno$cig polegajaca
na budowie lub montazu, nie za$ jakiekolwiek inne zyski, ktére przedsiebior-
stwo zagraniczne, prowadzgce te budowe lub montaz w Polsce, uzyskuje z tytutu
dostawy materialéw i komponentow stuzacych realizacji okreslonego zamierzenia
inwestycyjnegol6.

Przyktad

Przedsiebiorca zagraniczny, ktéry posiada oddzial w Polsce, bezposrednio
dokonuje sprzedazy czeSci towaréw na rzecz polskich kontrahentéw. Oddzial nie
ma jakiegokolwiek wkladu w przeprowadzenie takiej transakcji. Nie jest wiec
uzasadnione przypisanie oddzialowi jakiejkolwiek marzy zysku, jezeli zadne dzia-
lania zwigzane z tg transakcjg nie sg podejmowane poprzez oddzial. Oddziatowi
nalezaloby natomiast przypisaé — odpowiedni do wykonywanych funkgji i ponoszo-
nych ryzyk — udzial w uzyskanym przez przedsiebiorce dochodzie, jezeli oddziat
wykonywalby funkcje ekonomicznie wazne w takiej transakeji.

Jurysdykcja podatkowa panstwa polozenia zakladu rozcigga sie réwniez
na takie kategorie dochodu, jak dywidendy, odsetki, czy tez naleznoSci licen-
cyjne, w przypadku gdy pozostajg one w zwigzku funkcjonalnym z dzialalnoScig
zakladul?.

4. Zakres przypisania dochodow zaktadowi przychodow i kosztow

4.1. Podstawowa reguta

Zakladowi nalezy przypisaé takie zyski (dochody), ktére méglby on osiagnaé,
gdyby wykonywal takg samg lub podobng dzialalno$é w takich samych lub podob-
nych warunkach jako samodzielne przedsiebiorstwo i byl calkowicie niezalezny
w stosunkach z przedsiebiorstwem, ktorego jest zakladem18. Klauzula ta okresla
podstawowa zasade rozgraniczania zysko6w pomiedzy cze$ciami przedsiebiorstwa
dziatajgcego na obszarze réznych jurysdykcji podatkowych, tzw. zasade dystansu
(ang. dealing at arm’s length principle), stosowang tez przy ocenie cen transfe-
rowych ustalanych w transakcjach pomiedzy podmiotami powigzanymi.

15 Zob. art. 23A lub art. 23B KM-OECD.

16 Zob. np. wyrok NSA z 29 pazdziernika 2002 r., SA/Sz 830/01.
17 Zob. art. 10 ust. 4, art. 11 ust. 4, art. 12 ust. 3 KM-OECD.
18 Zob. art. 7 ust. 2 KM-OECD.
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Z raportu OECD w sprawie przypisania dochodéw zakladowi wynika postu-
lat zréwnania zasad przy rozgraniczaniu zyskéw pomiedzy centralg a zakladem
oraz zasad obowigzujacych samodzielne pod wzgledem prawnym przedsiebiorstwa
powigzanel®. Odpowiada to zalecanemu przez OECD podejsciu, tj. odrebnego funk-
cjonalnie podmiotu (tzw. the functionally separate entity approach), ukierunkowa-
nemu w szczegblnoéci na analize funkgji, ryzyk, aktywow oraz kapitatu zaktadu,
z uwzglednieniem okolicznoéci faktycznych. PodejScie to polega przede wszystkim
na zidentyfikowaniu istotnych ekonomicznie funkgcji i odpowiedzialnoSci przejetych
przez zaklad (krok 1), a nastepnie wycenie transakcji wedtug zasad arm’s length
(krok 2). Oznacza to, ze transakcje pomiedzy zakladem a centralg (transakcje
wewnetrzne) powinny by¢é dla celéw podatkowych uznane i rozliczane na zasadach
rynkowych, co ma zapewni¢ wlaSciwe rozgraniczenie dochodu wypracowanego
przez przedsiebiorstwo pomiedzy panstwo polozenia zakladu i panstwo rezydencji
przedsiebiorcy. Tytulem przykladu, przy przesunieciach skladnikéw majatku do
zagranicznego zakladu powinno nastepowac przypisanie marzy zysku stosownie
do wykonywanych funkgcji (zakresu podjetych dzialan) przez obie czeSci przedsie-
biorstwa, co nie wyklucza wykazania przez jedng z czesci przedsiebiorstwa (np.
zaktadowi) wyzszego dochodu niz osiggniety przez cale przedsiebiorstwo?20.

Stosowanie odpowiedniej ceny rynkowej w transakcjach wewnetrznych ma
prowadzi¢ do wlasciwego przypisania zyskow osigganych nastepnie w transak-
¢ji z podmiotem niezaleznym. Nie ma uniwersalnej metody dokonania podzialu
marzy zysku pomiedzy zaklad i centrale. Kazdej z czesci przedsiebiorstwa nalezy
przypisa¢ czesé zysku odpowiadajaca jej udziatowi (zakresowi podjetych dziatan)
w wypracowaniu calkowitego zysku. Kazda transakcja wymaga indywidualnej
oceny, uwzgledniajacej caloksztalt okolicznosci faktycznych, a w szczegélnosci
analizy wykonywanych funkcji i ponoszonego ryzyka?!.

Inne podejsécie, ukierunkowane na istotng dzialalnoéé gospodarcza przedsie-
biorstwa (tzw. the relevant business activity approach), zaklada, ze zadna z czeSci
przedsiebiorstwa nie moze osigga¢ zyskéw transakecyjnych, jezeli cale przedsie-
biorstwo nie osiaga zysku na takiej transakcji. Nie jest to podej$cie zalecane
przez OECD22,

19 Zob. art. 9 ust. 1 KM-OECD.

20 Szerzej zob. np. A. Oktawiec, w: M. Zasiewska, A. Oktawiec, J. Chorgzka, Umowy o unikaniu
podwéjnego opodatkowania. Komentarz, Warszawa 2011, s. 156 i n.

21 7 wyroku NSA z 17 pazdziernika 1996 r. (I SA/Kr 391/96) wynika, ze trzeba odrzuci¢ czesé kosztow
wykazanych przez oddzial firmy zagranicznej, stanowiacych nadmierne obcigzenie oddzialu przez
zagraniczng centrale, a organy podatkowe powinny przeprowadzi¢ analize funkcji ekonomicznie
waznych, tj. takich, ktore sg najistotniejsze dla stworzenia wartosci i zyskéw powstajacych w wyniku
transakeji.

22 7 raportu OECD w sprawie przypisania dochodéow zakladowi, s. 12: The phrase ,profits of an
enterprise” in Article 7(1) should not be interpreted as affecting the determination of the quantum
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4.2. Odstepstwa od reguty

Jezeli transakcja o charakterze wewnetrznym nie moze bezposrednio skutkowaé
- nawet potencjalnie — wzrostem zyskéw (wartosci) z punktu widzenia przedsie-
biorstwa, to powinno nastepowac jedynie przypisanie kosztéw (bez marzy zysku)
obu czeéciom przedsiebiorstwa23. Nie moze bowiem pozostawaé bez znaczenia
jednak fakt, ze obydwie czeSci przedsiebiorstwa — oddzial i centrala — stanowig
jeden organizm prawny. Centrala nie powinna osiggaé zyskow z tytulu éwiad-
czen na rzecz zakladu, niepozostajacych w bezpoérednim zwigzku ze sprzedaza
zewnetrzng dokonywang poprzez zaklad. Transakcjami o charakterze wylacznie
wewnetrznym sg z reguly np. wyposazenie zakladu w kapital, wykorzystywanie
licencji lub know-how w zakladzie badz wykonywanie czynno$ci zarzadzania. Nie
nalezy naliczaé¢ marzy zysku (stosowaé ceny rynkowej), jezeli wydatki powstaly
w wyniku wykonywania funkcji majgcych na celu racjonalizacje kosztéw calko-
witych przedsiebiorstwa lub zwiekszenie w sposéb ogélny sprzedazy?4. Trzeba
uwzglednia¢ jedynie faktycznie poniesione, zaréwno koszty bezpo$rednie, jak
i koszty posrednie, w tym koszty zarzadzania i ogélne koszty administracyjne.
Warto zauwazyé, ze w tej mierze relacje zaklad—centrala sa podatkowo bardziej
elastyczne niz stosunki pomiedzy przedsiebiorstwami powigzanymi, poniewaz
przerzucanie ze skutkiem podatkowym kosztéw ogdélnych zarzadu udzialowca
na spo6tke-corke jest zasadniczo niemozliwe.

Przyktad

1. Transakcjg o charakterze stricte ,,wewnetrznym”, niepowodujacag realizacji
zyskow, jest finansowanie dzialalnosci zaktadu. Przekazanie na potrzeby zakladu
wlasnych Srodkéw finansowych przedsiebiorcy nie moze zasadniczo skutkowaé
obcigzeniem zakladu z tytulu odsetek. Wyjatkowo, w razie nadmiernego, w sto-
sunku do rozmiaréw dzialalno$ci, wyposazenia zaktadu w kapitat ,,wlasny”, w sytu-
acji gdy jest on (w czeSci) refinansowany przez centrale ze zrddel obcych, nalezy
przypisa¢ zakladowi odpowiednig cze$é kosztéw odsetkowych. Ro6wniez w sytuacji,
gdyby centrala przekazywalaby na potrzeby dzialalnoéci zakladu wyposazonego

of the profits that are to be attributed to the PE, other than providing specific confirmation that
»the right to tax does not extend to profits that the enterprise may derive from that State otherwise
than through the permanent establishment.

23 Wynika to z art. 7 ust. 3 KM-OECD, zgodnie z ktérym przy ustalaniu zyskéw zakladu zezwala sie
na odliczenie nakladéw ponoszonych dla tego zakladu, wlgcznie z kosztami zarzgdzania i ogblnymi
kosztami administracyjnymi, niezaleznie od tego, czy powstaly w tym Panstwie, w ktérym polozony
jest zaklad, czy gdzie indziej.

24 Zob. komentarz OECD do art. 7 KM-OECD, Nr 17.3 i nast. Szerzej: M. Jamrozy, Komentarz do
art. 7 um. OECD - Zyski przedsiebiorstwa, Vademecum Doradcy Podatkowego (publ. el.), Wolters
Kluwer Polska.
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juz w odpowiedni kapital ,,wlasny” §rodki pozyskane ze zrédel zewnetrznych (np.
kredyt bankowy), zaplacone odsetki nalezaloby przypisaé¢ zakladowi. Mozliwo§é
potracenia odsetek przez zaklad lub centrale zalezy zatem przede wszystkim od
tego, czy zaklad zostal wyposazony w kapital wspélmierny do zakresu prowa-
dzonej dziatalno§ci25.

2. Osoba pracujgca w centrali spétki austriackiej zarzgdza przeplywami
finansowymi oddzialu zlokalizowanego w Polsce. Uzasadnione jest przypisanie
polskiemu zakladowi odpowiedniej czeSci kosztow osobowych (koszty ogdélnego
zarzgdu), natomiast nie nalezy przypisa¢ marzy zysku.

5. Moment przypisania przychoddéw i kosztow

Wykonywanie transakcji w obrebie tego samego przedsiebiorstwa, ale potozonego
w réznych jurysdykcjach podatkowych, nasuwa réwniez pytanie o moment roz-
poznawania przychodu (dochodu) z tytutu transakecji dokonanej miedzy przedsie-
biorstwem a jego zagranicznym zakladem. O ile podzial jurysdykecji podatkowej
normuje umowa bilateralna o unikaniu podwdjnego opodatkowania, o tyle moment
i sposéb opodatkowania dochodu podatnika zalezy od wewnetrznych przepisow
podatkowych danego panstwa. Wzajemne rozliczenia miedzy oddzialem i centralg
nie doczekaly sie jasnej regulacji ustawowej w polskim prawie podatkowym. Na
gruncie np. niemieckiego prawa podatkowego w przypadku przesunie¢ wewnagtrzza-
kladowych nie dochodzi do opodatkowania ,,zyskow”, jezeli opodatkowanie cichych
rezerw w Niemczech jest zabezpieczone?6.

Do przychodéw zwigzanych z dzialalnoécig gospodarcza osiggnietych w roku
podatkowym zalicza sie nalezne przychody, chocby nie zostaly jeszcze faktycznie
otrzymane?’. Za date powstania przychodu zwigzanego z dziatalno$cig gospodarcza
uwaza sie (z pewnymi wyjagtkami2®) dzien wystawienia faktury (rachunku), nie
pozniej jednak niz ostatni dzien miesigca, w ktérym:

1) wydano rzecz, zbyto prawo majagtkowe lub

2) wykonano ustuge, w tym cze$ciowo wykonano ustuge, jezeli jej czeSciowe

wykonanie stanowi wynikajgcy z umowy lub z odrebnych przepiséw tytut
do zaplaty, lub

3) otrzymano zaplate za wykonanie §wiadczenia — w pozostalych przypad-

kach.

25 Zob. M. Jamrozy, Wyposazenie w kapital zakladu polozonego za granica, ,,Monitor Podatkowy”,
12/2000, s. 14-17.

26 Zob. § 6 ust. 5 Einkommensteuergesetz.

27 Zob. art. 12 ust. 3 updop, art. 14 ust. 1 updof

28 Zob. art. 12 ust. 3a-3d updop, art. 14 ust. lc-1g updof
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Wyrazilem juz wcze$niej poglad, ze regulacji art. 12 ust. 3a updop (art. 14
ust. lc updof) nie nalezy stosowa¢ wprost do transakcji wewnetrznych (zaktad-
centrala), w wyniku ktérej przedsiebiorca-nierezydent nie realizuje jeszcze przy-
chodéw (dochod6w)29. Na gruncie podatkowym ,przychéd nalezny” trzeba wia-
za¢ zasadniczo z momentem wykonania (zrealizowania) przez podatnika
swiadczenia. Brak jest uzasadnienia dla ponoszenia przez podatnika ciezaréw
podatkowych jedynie z tytulu transakcji wewnetrznej, np. przesuniecia towaréow
na terytorium Polski. Wyprowadzenie skladnikéw majatku, w tym rzeczowych
aktywow obrotowych, spod jurysdykcji podatkowej panstwa polozenia zaktadu (tu:
Polski) powinno byé neutralne pod wzgledem podatkowym i tym samym
nie dyskryminowaé podatnikow bedacych nierezydentami w Polsce.
Nalezy zwazyé, ze przesuniecia sktadnikéw majatku pomiedzy centralg (siedzibg
przedsiebiorstwa) a oddzialami potozonymi w kraju nie powodujg powstania jakie-
gokolwiek przychodu (dochodu). Zakaz dyskryminacji nierezydentow jest regular-
nie artykulowany w orzecznictwie europejskims30.

Przyktad

Oddzial (zaklad) utworzony w Polsce przez austriackiego przedsiebiorce
zajmuje sie produkcjg mebli. W ksiegach oddzialu wyréb zostat wyceniony wedlug
kosztu wytworzenia na poziomie 80 j.p. W roku podatkowym 1 nastgpil wywéz do
centrali finskiej wyrobu po cenie rozliczeniowej 100 jednostek pienieznych (j.p.)
odpowiadajgcej cenie rynkowej. Ze wzgledu na trudng sytuacje rynkowg wyrdb
otrzymany przez centrale nie zostal sprzedany w roku podatkowym 1, lecz dopiero
w roku podatkowym 2 po cenie 110 j.p. Przyjmujac za podstawe uzgodniong cene
transferu oraz pomijajac pozostale koszty zwigzane z transakcjg, oddzial na tej
transakcji realizuje dochéd w wysokoSei 20 j.p. na 1 sztuke wyrobu, a centrala
10 j.p. Nie uwzglednia sie tez aspektéw zwigzanych z opodatkowaniem podatkiem
od towardow i ustug (VAT).

Skoro z perspektywy przedsiebiorstwa jako calo$ci dochéd powstaje w roku
podatkowym 2, to rowniez oddzial (Scilej: przedsiebiorca zagraniczny dzialajgcy
poprzez oddzial) powinien dopiero w roku 2 rozpoznaé¢ dochdéd do opodatkowa-
nia. Przesuniecie w obrebie przedsiebiorstwa nie powinno skutkowa¢ powstaniem
dochodu podlegajacego opodatkowaniu. Oba podejscia, tj. odrebnego funkcjonalnie
podmiotu oraz istotnej dzialalnoSci gospodarczej przedsiebiorstwa, prowadzg do
tego samego rezultatu.

29 Zob. M. Jamrozy, Przypisanie zyskoéw oddzialowi zagranicznego przedsiebiorcy, ,,Monitor Podatkowy”
7/2005, s. 22-26.
30 Zob. np. wyrok ETS z 11 marca 2004 r. w sprawie de Lasteyrie du Saillant (C-9/02).
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Pozostaje do rozwazenia kwestia zapewnienia przez panstwo polozenia
zakladu neutralnego pod wzgledem podatkowym traktowania niezrealizowanego
dochodu. Uwazam, ze w momencie wywozu towarow do centrali w ksiegach
oddzialu powinna zosta¢ wykazana nalezno§é w wysokosci kosztu wytworze-
nia, a odpowiednia marza zysku przypisana dopiero w roku dokonania
sprzedazy zewnetrznej. Jezeli alternatywnie wywoéz towaréw zostanie ujety
po ,rynkowej” cenie transferu, to niezrealizowany dochéd w wysokoSci réznicy
pomiedzy kosztem wytworzenia a ceng transferu wewnetrznego powinien zostaé
skorygowany przy ustalaniu podstawy opodatkowania. W obu przypadkach naste-
puje odroczenie opodatkowania do momentu dokonania sprzedazy zewnetrznej,
tj. sprzedazy na rzecz przedsiebiorcy niezaleznego.

Wysokoéé catkowitej marzy osiggnietej przez przedsiebiorstwo moze odbie-
gac od poczatkowo zakladanej. Dlatego miarodajnym momentem dla przypisania
wyniku podatkowego na transakcji pomiedzy oddzial i centrale powinien by¢
moment dokonania sprzedazy zewnetrznej.

Przyktad

Stan faktyczny jak w poprzednim przykladzie, przy czym:

1. Wyr6b otrzymany przez centrale w Austrii zostaje sprzedany w roku
podatkowym 2 po cenie 90 j.p.

Opierajac sie na preferowanym podejsciu przez OECD, tj. odrebnego funk-
cjonalnie podmiotu (the functionally separate entity), oddzial na tej transakcji
realizuje dochdd na 1 sztuke wyrobu w wysokoSci 20 j.p., a centrala strate w wy-
sokosci 10 j.p.

Przyjmujac z kolei alternatywne podejScie, tj. istotnej dziatalnosci gospodar-
czej przedsiebiorstwa (tzw. the relevant business activity approach), z perspektywy
przedsiebiorstwa jako caloSci zostaje zrealizowany dochdd w wysokosci jedynie
10 j.p. Z faktycznie zrealizowanego dochodu catkowitego w wysokoSci 10 j.p. nale-
zaloby wydzieli¢ zysk ,na produkcji” oddzialu (nalezno$c) i zysk ,,na sprzedazy”
centrali i opodatkowaé wedlug podzialu miarodajnego na dzien dokonania sprze-
dazy zewnetrznej. Mozna bowiem prezentowac stanowisko, ze opodatkowanie
20 j.p. dochodu przypisanego polskiemu oddzialowi w sytuacji gdy na poziomie
calego przedsiebiorstwa zostaje zrealizowany nizszy dochdd w wysokosci 10 j.p.
byloby dyskryminujgce dla przedsiebiorcy. Dlatego dokonanie sprzedazy przez cen-
trale po cenie nizszej niz planowano — w nastepstwie np. pogorszenia koniunktury
na rynku — powinno prowadzi¢ do korekty wczeéniej zaktadanego podziatu dochodu.

2. Naleznoéé z tytulu sprzedazy zewnetrznej dokonanej przez centrale
(110 j.p.) okazala sie nieSciagalna.
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Opierajac sie na preferowanym podejsciu przez OECD, tj. odrebnego funkcjo-
nalnie podmiotu (the functionally separate entity), oddzial na tej transakcji realizuje
dochdd na 1 sztuke wyrobu w wysokoSci 20 j.p., a centrala strate w wysokosci
110 j.p. Funkcje sprzedazowe pelnilta jednostka macierzysta, dlatego ryzyko win-
dykacyjne obcigzalo catkowicie te jednostke.

Przyjmujac z kolei alternatywne podejScie, tj. istotnej dziatalnoéei gospo-
darczej przedsiebiorstwa (tzw. the relevant business activity approach), z perspek-
tywy przedsiebiorstwa jako caloSci nie powstaje dochéd na tej transakcji. Nie jest
wiec uprawnione przypisanie oddzialowi — pierwotnie zakladanego — dochodu
w wysokosci 20 j.p. na sztuke, podobnie jak nie mialoby to miejsca w przypadku
»czysto” krajowym (obie czeSci przedsiebiorstwa potozone w Polsce). Natomiast
nalezno$¢ ujeta w ksiegach oddzialu w wysoko§ci kosztu wytworzenia (80 j.p.)
powinna obcigzaé wynik podatkowy oddzialu (§cislej: przedsiebiorcy zagranicznego
dzialajacego poprzez oddzial w Polsce). Oddzial ponosi ryzyko ,uplynnienia na
rynku” wlasnych kosztéw wytworzenia, skoro przemieszczenie towaréw do cen-
trali nastepowalo w celu ich sprzedazy. Oddzialowi (zakladowi) nalezy przypisaé
proporcjonalnie koszt nie§ciggalnej wierzytelnoséei (80 j.p.)3L.

Brak jest w tym zakresie wyraznego stanowiska polskiej administracji skar-
bowej. Nie przekonuje mnie w pelni poglad preferowany przez OECD o traktowa-
niu transakcji w obrebie tego samego przedsiebiorstwa (centrala—zaktad) na réwni
z transakcjami pomiedzy samodzielnymi pod wzgledem prawnym podmiotami
powiazanymi. Na gruncie dotychczas zawartych przez Polske uméw o unikaniu
podwdjnego opodatkowania nie uwazam za zasadne rozpoznawanie w kazdym
przypadku dochodu przez zaklad, w sytuacji gdy przedsiebiorstwo jako cato§é
realizuje strate. W stosunkach wewnetrznych: centrala—zaklad nie moze pozo-
sta¢ bez znaczenia fakt, ze obydwie czesci przedsiebiorstwa stanowig jeden pod-
miot prawa. Dlatego nieograniczone obowigzywanie zasady arm’s length powinno
doznaé ograniczen. Rozpoznanie dochodu powinno nastepowaé zasadniczo dopiero
w momencie sprzedazy zewnetrzne;.

6. Podsumowanie

Wzajemne transakcje pomiedzy oddzialem a centralg (w ramach przedsiebior-
stwa) powinny by¢ zasadniczo rozliczane na zasadach rynkowych, co ma na celu
wla$ciwe rozgraniczenie dochodu wypracowanego przez przedsiebiorstwo pomie-
dzy dwie odrebne jurysdykecje podatkowe: panstwo polozenia oddzialu i panstwo

31 Warunki wynikajgce z przepisow wewnetrznych dla uznania takiej wierzytelnosci za koszt podatkowy
muszg zostaé spelnione (np. art. 16 ust. 1 pkt 25, ust. 2 updop).
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rezydencji przedsiebiorcy (wniosek z art. 7 ust. 2 KM-OECD). Jezeli transakcja
wewnetrzna nie skutkuje wzrostem zyskow (wartosci) z punktu widzenia caltego
przedsiebiorstwa, czyli nie znajduje przelozenia na obrét zewnetrzny, to powinno
nastepowa¢ jedynie przypisanie kosztéw (bez marzy zysku) obu cze$ciom przed-
siebiorstwa (wniosek z art. 7 ust. 3 KM-OECD).

W panstwach czltonkowskich OECD stosowane sg dwa konkurencyjne
podejscia, tj. odrebnego funkcjonalnie podmiotu (tzw. the functionally separate
entity approach) oraz istotnej dzialalnoSci gospodarczej przedsiebiorstwa (tzw.
the relevant business activity approach). Z raportu OECD w sprawie przypisania
dochodéw zakladowi wynika postulat zréwnania zasad stosowanych przy roz-
graniczaniu zyskow pomiedzy centralg a zakladem, z zasadami obowigzujacymi
samodzielne pod wzgledem prawnym podmioty powigzane. Wyrazitem poglad,
ze na gruncie dotychczas zawartych przez Polske uméw o unikaniu podwdjnego
opodatkowania w stosunkach wewnetrznych centrala—zaklad nie moze jednak pozo-
sta¢ bez znaczenia fakt, ze obydwie czesSci przedsiebiorstwa stanowig jeden pod-
miot prawa. Dlatego nieograniczone obowigzywanie zasady arm’s length powinno
doznaé ograniczen, aby zagraniczny zaklad nie rozpoznawal dochodu, w sytuacji
gdy przedsiebiorstwo jako calo§¢ realizuje strate. Rozpoznanie dochodu powinno
nastepowa¢ dopiero w momencie sprzedazy zewnetrznej lub likwidacji tych sktad-
nikéw. Na dzien realizacji podatkowej powinno nastepowac tez przypisanie marzy
zysku stosownie do wykonywanych funkcji (zakresu podjetych dzialan) przez obie
czeSci przedsiebiorstwa.
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Polityka pieniezna FED a sytuacja na wschodzacych
I dojrzatych rynkach akcji

1. Wprowadzenie

W artykule niniejszym zostanie przedstawiony wplyw polityki pienieznej FED
na sytuacje na Swiatowych rynkach akcji. Badanie przeprowadzono na grupie
rynkéw dojrzalych i wschodzgcych. W opracowaniu przedstawia sie tzw. wskaz-
nik tagodnosci polityki pienieznej FED. Za pomocg tego wskaznika dokonuje sie
podzialu polityki pienieznej FED na lagodng i restrykcyjng. Stosownie do tego
podzialu bada sie wplyw polityki pienieznej tagodnej na sytuacje na rynkach
dojrzatych i rynkach wschodzacych. Nastepnie bada sie wplyw polityki pieniezne;j
restrykcyjnej na zachowanie obu rynkéw akcji. Metody przyjete w toku badan sg
adekwatne do celu artykutu.

2. Kraje wschodzace i kraje dojrzate

W literaturze dokonywany jest podzial poszczegélnych krajow na dojrzale i wscho-
dzacel. Generalnie przyjmuje sie, ze kraje te r6znig sie poziomem zycia obywateli.
Najczesciej jako glowng roznice miedzy krajami dojrzatymi a krajami wschodzgcymi
uwaza sie wysoko§¢ PKB przypadajacg na 1 mieszkanca. Zaktada sie, ze wielko§é
ta §wiadczy o poziomie dobrobytu spoleczenstwa. Spotykane sg tez poglady, ze
wazne znaczenie w ocenie dobrobytu spolecznego ma nie tylko poziom PKB per
capita, ale takze struktura podzialu Produktu Krajowego Brutto. Niemniej jed-
nak mozna przyjaé, ze wlasnie wysoko§é PKB per capita istotnie réznicuje kraje
dojrzate i kraje wschodzace.

1 E. Lon, Makroekonomiczne uwarunkowania premii na wschodzacych rynkach akgji, ,,Bank i Kredyt”,
Nr 7, 2005, s. 28-39.
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3. Polityka pienigzna a sytuacja na rynku akcji

Polityka pieniezna wzbudza zainteresowanie inwestoréw lokujacych kapital na
rynku akgji, gdyz oddzialywuje na przyszle tempo aktywnoSci gospodarczej, w szcze-
gblnoSci na przyszle zmiany realnego tempa PKB. W literaturze, gdy rozwaza sie
tematyke powigzan polityki pienieznej z aktywnoScig gospodarcza?2, przyjmuje sie,
ze polityka pieniezna tzw. tagodna (obnizki oficjalnych stop procentowych banku
centralnego) prowadzona w roku T sprzyja bowiem szybszemu realnemu tempu
PKB w roku T + 1, natomiast polityka pieniezna tzw. restrykcyjna (podwyzki
oficjalnych stép procentowych banku centralnego) w roku T' sprzyja za$§ spowol-
nieniu realnego tempa PKB w roku T' + 1. Spadek oficjalnych stép procentowych
banku centralnego sktania podmioty gospodarcze do bardziej ryzykownych dziatan
na rynku. Zaréwno konsumenci, jak i przedsiebiorcy zwiekszajg woéwczas popyt
w gospodarce. Konsumenci zwiekszajg wydatki na kupowane towary, przedsiebiorcy
za$ zwiekszajg popyt na dodatkowg sile roboczg oraz inne czynniki produkeji.
Wzrost oficjalnych stop procentowych banku centralnego zniecheca z kolei pod-
mioty gospodarcze (konsumentéw i przedsiebiorcow) do ryzykownych dzialan na
rynku. Spada wéwczas popyt w gospodarce zar6wno ze strony konsumentow, jak
i przedsiebiorcow.

Z kolei w literaturze dotyczacej powigzan miedzy sytuacjg na rynku akeji
a aktywno$cig gospodarczg3 zaklada sie, ze sytuacja na rynku akeji réwniez wplywa
na przyszle tempo aktywnosci gospodarczej. Hossa na rynku akcji w roku T
sprzyja szybszemu realnemu tempu PKB w roku T + 1. Z kolei bessa na rynku
akcji w roku T sprzyja spowolnieniu realnego tempa PKB w roku T + 1. Wzrost
kurséw akeji sklania bowiem zaréwno konsumentéw posiadajacych akcje w swym
portfelu do wiekszej konsumpcji w przyszloSci (tzw. efekt bogactwa), jak i przed-
siebiorcow do zwiekszania inwestycji na odtworzenie majgtku trwatego (tzw. efekt
inwestycyjny)4.

Zatem skoro biezaca polityka pieniezna, jak i biezaca sytuacja na rynku
akcji zapowiadajg zmiany realnego tempa PKB w przyszlo§ci, mozna przypusz-
czaé, ze zachodza powigzania miedzy charakterem prowadzonej polityki pienieznej

2 P. Samuelson, Ekonomia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, tom 2, s. 190-220;
F. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2002, s. 588-622; A. Greenspan, Era zawirowan, Wydawnictwo ,,Muza”, Warszawa 2008,
s. 282-301.

3 A. Kazmierczak, Polityka pieniezna w gospodarce otwartej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2008, s. 134; P Mauro, The stock returns and output growth in emerging and advanced economics,
IME, 2000; E. Lon, Makroekonomiczne uwarunkowania koniunktury na polskim rynku akcji w §wietle
do$wiadczen miedzynarodowych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan
2006.

4 W. Nawrot, Rynek kapitalowy i jego rozwdj, CeDeWu, Wyd. 1, Warszawa 2008, s. 43-67.
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a sytuacja na rynku akcji w terazniejszosci. Zalezno$¢ miedzy charakterem poli-
tyki pienieznej a sytuacjg na rynku akcji warto przedstawi¢ za pomoca pewnego
uproszczonego modelu (rysunki 1 i 2).

Rysunek 1. tagodna polityka pieniezna a hossa na rynku akcji

tagodna polityka R Hossa )
pieniezna na rynku akgcji
w roku 7 w roku T

Ozywienie realnego tempa
PKB w roku 7 + 1

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 2. Restrykcyjna polityka pieniezna a bessa na rynku akgcji

Restrykcyjna R Bessa )
polityka pieniezna na rynku akcji
w roku 7 w roku T

Ochtodzenie realnego tempa
PKB w roku 7 + 1

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Weryfikacje tego uproszczonego modelu powigzan miedzy charakterem poli-
tyki pienieznej a sytuacjg na rynku akcji pokaze przyklad grupy dojrzatych oraz
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wschodzacych rynkéw akcji. Do badan wzieto pod uwage zmiany prowadzonej
polityki pienieznej przez FED (bank centralny USA).

Chodzi o zbadanie, w jaki spos6b polityka pieniezna FED moze oddzialy-
wac na sytuacje na krajowych rynkach akcji krajow dojrzatych i wschodzacych.
Badania te majg znaczenie dla inwestor6w inwestujgcych jednoczeénie na obu
owych rynkach akcji. Polityka pieniezna FED jest bowiem bardzo waznym czyn-
nikiem makroekonomicznym, do ktérego inwestorzy inwestujacy na rynkach akeji
krajow wschodzacych i dojrzalych przywigzujg szczegdlng wage®.

Badania obejmuja lata 1990-2010. Do obliczen wykorzystano dane o pozio-
mie oficjalnych stép procentowych FED z bazy danych FRED (Federal Reserve
Economic Data) oraz dane o stopach zwrotu z indekséw gieldowych krajow wscho-
dzacych i dojrzalych z bazy danych banku Morgan Stanley.

4. Powigzania miedzy politykg pieniezng FED a sytuacja
na wschodzacych i dojrzatych rynkach akcji

Aby pokazaé powigzania miedzy polityks pieniezng FED a sytuacjg na wscho-
dzacych i dojrzatych rynkach akecji nalezy sprobowaé skwantyfikowaé polityke
pieniezng FED i sytuacje na rynkach akgji.

Chcac dokonaé kwantyfikacji polityki pienieznej FED i wyrézni¢ jej tagodny
oraz restrykcyjny charakter mozna odwolaé sie do pojecia ,,pierwszych obnizek”
oraz ,pierwszych podwyzek” (rysunek 3). ,Pierwsza obnizka” to obnizka oficjal-
nych stép procentowych po podwyzce, za$ ,pierwsza podwyzka” to podwyzka
owych stép po obnizce. Na tej podstawie mozna policzy¢ tzw. wskaznik tagodnosci
polityki pienieznej FED. Wskaznik ten okresla liczbe dni danego roku, w ktérych
panowaly uwarunkowania lagodne. Oblicza sie go w procentach. Okres miedzy
,pierwsza obnizkg” a ,pierwszg podwyzka” to okres tagodnych uwarunkowan
monetarnych, a okres miedzy ,,pierwsza podwyzka” a ,,pierwsza obnizka” to okres
restrykcyjnych uwarunkowan monetarnych. Wskaznik lagodnosci polityki pieniez-
nej moze przyjmowaé wartosci od 0% do 100%. Jezeli wskaznik ten przyjmowat
warto$¢ co najmniej 50% uznawano, ze mamy do czynienia z politykg pieniezng
lagodna, natomiast gdy przyjmowal warto§é ponizej 50% to uznawano, ze mamy
do czynienia z polityka pieniezng restrykcyjna.

5 E. Lon, Polityka lokacyjna funduszy inwestycyjnych w USA a koniunktura na rynku akgji, ,,Biuletyn
Bankowy”, Nr 3, 2006, s. 90-102; W. Nawrot, Rynek kapitatowy..., op. cit.; E. S. Harris, FED Bena
Bernanke, Wydawnictwo Studio Emka, Warszawa 2009, s. 31; H. B. Mayo, Wstep do inwestowania,
KE Liber, Warszawa 1997, s. 321-350.
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Rysunek 3. ,Pierwsze obnizki” i ,pierwsze podwyzki” oficjalnych stop procen-
towych FED

Pierwsza
obnizka

] |
|

Pierwsza
podwyzka

Oznaczenia: ,, 1 ” — podwyzka stp procentowych, ,,—” — pozostawienie stop na niezmienionym
poziomie, | - obnizka stép procentowych.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Sytuacje na rynku akcji mozna bowiem stosunkowo tatwo liczbowo przedsta-
wic za pomoca stopy zwrotu z indeksu gietldowego. Stopa zwrotu z indeksu gietdo-
wego to procentowa zmiana indeksu gieldowego w ciggu roku. Jezeli mieliSmy do
czynienia z dodatnig stopg zwrotu w ciggu roku to przyjeto to jako rok hossy, z kolei
gdy mieliémy do czynienia z ujemng stopa zwrotu w ciggu roku to jako rok bessy.

W badanych latach 1990-2010 wskaznik lagodnoSci polityki pienieznej FED
przyjmowal zréznicowane warto$ci. Przez wiekszoéé badanego okresu wskaznik ten
przyjmowatl warto$ci powyzej 50%, czyli charakter polityki pienieznej FED byt wow-
czas lagodny (por. tabela 1). Z tagodna polityka pieniezng FED mieliSmy do czynienia
w latach: 1991-1993, 1995-1999, 2001-2003, 2008-2010. Z kolei z restrykcyjna poli-
tyka pieniezng FED mieliSmy do czynienia w latach: 1990, 1994, 2000, 2004-2007.

Jesli chodzi za$ o sytuacje na rynkach akcji rowniez przez wiekszo$¢ bada-
nego okresu byla ona korzystna dla inwestoréw. Z hossa na rynkach wschodza-
cych mieliSmy do czynienia w latach: 1991-1993, 1996, 1999, 2003-2007, 2009
12010. Na rynkach dojrzaltych z hossa mieliémy za$ do czynienia w latach: 1991,
1993-1999, 2003-2007, 2009 i 2010. Z bessg za$ na rynkach wschodzacych mieli-
§émy do czynienia w latach: 1990, 1994, 1995, 1997, 1998, 2000-2002 i 2008. Na
rynkach dojrzalych z bessg z kolei mieliSmy do czynienia w latach: 1990, 1992,
2000-2002 i 2008. W tabeli 1 pokazano réwniez relatywng site rynkéw wscho-
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dzacych wzgledem rynkéw dojrzatych (réznica stéop zwrotu). Z poréwnania stop

zwrotu z obu rynkéw akeji wynika, ze z korzystniejszg sytuacjg na rynkach wscho-

dzacych wzgledem rynkow dojrzatych mieliémy do czynienia w latach: 1990-1993,
1999, 2001-2007, 2009 i 2010. Na rynkach dojrzatych z bessg z kolei mieliSmy
do czynienia w latach: 1990, 1992, 2000-2002 i 2008. Tabela 1 ukazuje réwniez
relatywng sile rynkéw wschodzgcych wzgledem rynkéw dojrzatych (réznica stép

zwrotu). Z poréwnania stop zwrotu z obu rynkéw akeji wynika, ze z korzystniej-

szg sytuacjg na rynkach wschodzacych wzgledem rynkéw dojrzatych mieliSmy do
czynienia w latach: 1990-1993, 1999, 2001-2007, 2009 i 2010.

Tabela 1. Wskaznik tagodnosci FED oraz stopy zwrotu z indekséw gietdowych
rynkéw wschodzacych i dojrzatych (w %) w latach 1990-2010

Stopa zwrotu Stopa zwrotu Réznica miedzy stopami
Wskaznik z indeksu z indeksu zwrotu z indeksu
Lata tagodnosci rynkow rynkow rynkéw wschodzacych
(w %) wschodzacych dojrzatych i rynkéw dojrzatych
(w %) (w %) (w %)
1990 3,05 -13,75 -18,65 4,89
1991 100,00 55,96 15,99 39,97
1992 100,00 9,05 -7,14 16,19
1993 100,00 71,25 20,38 50,86
1994 37,78 -8,67 3,35 -12,02
1995 100,00 -6,94 18,70 -25,64
1996 91,94 3,91 11,72 -7,80
1997 100,00 -1341 14,16 27,57
1998 100,00 -27,51 22,78 -50,29
1999 64,72 63,70 23,56 40,14
2000 0,00 -31,79 -14,04 -17,74
2001 99,44 -4.911 -17,82 12,917
2002 100,00 -7,97 -21,05 13,08
2003 100,00 51,58 30,81 20,77
2004 40,00 22,45 12,83 9,61
2005 0,00 30,31 7,56 22,74
2006 0,00 29,18 17,95 11,22
2007 45,00 36,48 7,09 29,38
2008 100,00 -54,47 -42,08 -12,39
2009 100,00 74,49 26,97 47,52
2010 100,00 16,38 9,59 6,79
Srednia 14,06 5,84 8,22

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych FRED oraz bazy danych banku Morgan Stanley.
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Obserwujac charakter polityki pienieznej FED oraz zachowanie rynkéw akcji
mozna wywnioskowaé, ze z reguly hossie na tych rynkach towarzyszyta lagodna
polityka pieniezna FED (lata: 1991, 1993, 1996, 1999, 2003, 2009 i 2010), natomiast
bessie na owych rynkach restrykcyjna polityka pieniezna FED (lata: 1990, 1994
i 2000). Z danych zawartych w tabeli 1 wynika réwniez, ze nie zawsze lagodna
polityka pieniezna FED prowadzita do hossy na rynkach akeji (lata: 1997, 1998,
2001, 2002 i 2008) i nie zawsze restrykcyjna polityka pieniezna FED prowadzita
do bessy na tych rynkach (lata: 2004-2007).

Z danych zawartych w tabeli 1 mozna obliczy¢ stopy zwrotu z indeksoéw
rynkéw wschodzacych i dojrzatych zaréwno w warunkach monetarnych tagodnych,
jak i monetarnych restrykeyjnych.

Okazuje sie, ze $rednia stopa zwrotu w warunkach monetarnych tagodnych
zar6wno dla rynkéw wschodzacych, jak i dla rynkéw dojrzatych jest dodatnia
i stosunkowo wysoka (por. tabela 2). Wyniosta ona dla rynkéw wschodzacych:
16,5%, a dla rynkéw dojrzaltych: 7,61%. Warto zauwazy¢, ze zaréwno dla rynkow
wschodzacych, jak i dojrzatych stopy zwrotu w warunkach monetarnych tagodnych
byly wyzsze niz przecietne stopy zwrotu w calym badanym okresie (§rednie stopy
zwrotu dla rynkéw wschodzacych to 14,06%, za$ dla rynkéw dojrzalych 5,84%).
Oznacza to, ze strategia oparta na kupowaniu akcji w warunkach monetarnych
lagodnych przynosita inwestorom gieldowym szczegélnie korzystne wyniki inwe-
stycyjne.

Tabela 2. Stopa zwrotu (w %) z indeksow gietdowych rynkéw wschodzacych
i dojrzatych w latach tagodnych oraz latach restrykcyjnych uwarunkowan mone-
tarnych FED w latach 1990-2010

Stopa zwrotu z indeksow gietdowych Stopa zwrotu z indeksow gietdowych
rynkéw wschodzacych rynkéw dojrzatych
W latach W latach restrykcyjnych | W latach W latach restrykcyjnych
fagodnych uwarunkowan tagodnych uwarunkowan
uwarunkowan | monetarnych FED uwarunkowan | monetarnych FED
monetarnych monetarnych
FED FED
16,5% 9,17% 7,61% 2,31%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych FRED oraz bazy danych banku Morgan
Stanley.

7 kolei §rednia stopa zwrotu w warunkach monetarnych restrykcyjnych
zarowno dla rynkéw wschodzacych, jak i dla rynkéw dojrzatych jest co prawda
dodatnia, ale stosunkowo niska. Wyniosta ona dla rynkéw wschodzacych: 9,17%,
a dla rynkéw dojrzatych zaledwie 2,3%. W obydwu przypadkach stopy zwrotu
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z indekséw gieldowych byly zdecydowanie nizsze niz przecietne stopy zwrotu
w calym badanym okresie. Oznacza to, ze inwestowanie na rynkach akcji krajow
wschodzacych i dojrzalych w warunkach monetarnych restrykcyjnych przynosi
mniejsze korzysci anizeli inwestowanie na tych rynkach w warunkach monetar-
nych lagodnych.

5. Polityka pieniezna FED w warunkach ,inflacyjnych”
i ,deflacyjnych”, a sytuacja na wschodzacych i dojrzatych
rynkach akcji

Jak juz zauwazono, nie zawsze lagodna (restrykcyjna) polityka pieniezna FED
wywoluje hosse (besse) na wschodzacych i dojrzalych rynkach akcji. Zatem zasta-
néwmy sie, dlaczego tak sie dzieje? Aby rozwiklaé¢ ten dylemat nalezy odwotaé
sie do deflacyjnych i inflacyjnych uwarunkowan prowadzenia polityki pienieznej
przez FED.

Z deflacyjnymi uwarunkowaniami mamy do czynienia gdy stopa inflacji
(CPI) jest nizsza od pewnego Sredniego poziomu (zob. tabela 3) przyjmowanego
w danym okresie (nizsza od 2,7%). Z kolei z inflacyjnymi uwarunkowaniami mamy
do czynienia gdy stopa inflacji (CPI) jest wyzsza od pewnego $redniego poziomu
przyjmowanego w danym okresie (wyzsza od 2,7%).

Tabela 3. Wskazniki CPl i CRB w latach 1990-2010 (w %)

Lata CPI CRB

1990 6,11 -3,17
1991 3,06 -6,54
1992 2,91 -2,565
1993 2,75 11,62
1994 2,67 4,56
1995 2,64 2,76
1996 3,32 -1,47
1997 1,70 -4,37
1998 1,62 -16,55
1999 2,68 7,28
2000 3,39 11,06
2001 1,55 -16,34
2002 2,37 23,04
2003 1,88 8,86
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cd. tabeli 3

Lata CPI CRB
2004 3,26 11,21
2005 3,42 16,88
2006 2,54 -7,40
2007 4,08 16,75
2008 3,8 -32,48
2009 -0,4 23,58
2010 1,6 17,43

Sredni poziom 2,71 3,05

Uwaga: pochylong czcionksg oznaczono lata deflacyjne, a prostg czcionkg oznaczono lata
inflacyjne.

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych FRED oraz bazy danych banku Morgan
Stanley.

W opracowaniu dodatkowo przy okre§laniu deflacyjnego i inflacyjnego cha-
rakteru polityki pienieznej FED brano pod uwage rowniez ceny surowcéw (indeks
CRB - Commodity Research Bureau). Indeks ten nie tylko ma pewien wplyw na
stope inflacji, ale rowniez jest brany coraz czeSciej pod uwage przez decydentow
monetarnych przy ustalaniu poziomu oficjalnych stép procentowychb. Z deflacyj-
nymi uwarunkowaniami bedziemy mieli do czynienia gdy indeks CRB przyjmuje
warto§¢ ujemng (por. tabela 3), a z inflacyjnymi uwarunkowaniami gdy indeks
CRB przyjmuje warto$¢ dodatnig”.

Po dokonaniu stosownych obliczen okazuje sie, ze tagodna polityka pieniezna
FED jest szczegdlnie korzystna dla inwestoréw inwestujacych na wschodzacych
rynkach akcji w warunkach inflacyjnych (CPI wysokie i CRB dodatnie). Srednia
stopa zwrotu z indeksu gietldowego rynkéw wschodzacych wyniosta bowiem w tych
warunkach 17,14% (zob. tabela 4). W warunkach wyzszych cen surowcéw wzmaga
sie presja inflacyjna, a to jest korzystne dla krajéw wschodzacych. Nalezy pamietag,
ze kraje wschodzgce to kraje, ktore w duzym stopniu czerpig korzysci ze sprze-
dazy na rynkach §wiatowych podstawowych surowcéw. Wyzsze ceny surowcoéw
zapewniajg wyzsze przychody i prowadzg do korzystniejszych wynikéw finan-
sowych spélek pochodzacych z krajow wschodzacych. Zatem kursy akeji spolek
notowanych na rynkach wschodzacych w warunkach inflacyjnych mocno zwyzkuja,
dyskontujgc poprawe ich wynikéw finansowych.

6 E. S. Harris, FED..., op. cit., s. 129-150.
7 E. Lon, Zmiany cen surowcéw a koniunktura na rynku akgcji, ,Biuletyn Bankowy”, Nr 9, 2006,
s. 98-107.
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Tabela 4. Stopy zwrotu (w %) z indeksow gietdowych rynkéw wschodzacych
i dojrzatych w latach deflacyjnych i inflacyjnych tagodnej oraz restrykcyjnej
polityki pienieznej FED w latach 1990-2010

Stopa zwrotu z indeksow gietdowych Stopa zwrotu z indeksow gietdowych
rynkéw wschodzacych rynkéw dojrzatych
W deflacyjnych W inflacyjnych latach | W deflacyjnych W inflacyjnych
latach tagodnej tagodnej polityki latach tagodnej latach tagodnej
polityki pienieznej | pienieznej polityki pienieznej polityki pienieznej
-0,85% 17,14% 13,08% -0,22%
Stopa zwrotu z indeksow gietdowych Stopa zwrotu z indeksow gietdowych
rynkéw wschodzacych rynkéw dojrzatych
W deflacyjnych W inflacyjnych latach | W deflacyjnych W inflacyjnych
latach S o - ..
.. restrykcyjnej polityki | latach restrykcyjnej | latach restrykcyjnej
restrykeyjnej ienieznej olityki pienieznej olityki pienieznej
polityki pienicinej | Peiezne] polityki pienieznej | polityki pienieznej
2,25% 8,73% 10,65% -1,04%

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie bazy danych FRED oraz bazy danych banku Morgan
Stanley.

Sytuacja na rynkach dojrzatych przedstawia sie odmiennie. Korzystng sytua-
¢je na tych rynkach wywotuje z kolei tagodna polityka pieniezna FED prowadzona
w warunkach deflacyjnych. Srednia stopa zwrotu z indeksu gieldowego rynkéw
dojrzatych w tych warunkach wyniosta 13,08%. Niskie ceny surowcow (ujemny
CRB) i niska inflacja (CPI) powoduja, ze inwestorzy preferujg lokaty na rynkach
dojrzatych, oczekujac pogorszenia wynikéw finansowych spétek notowanych na
gietdach rynkéw wschodzacych. Zaobserwowaé mozna wowczas wzrost relatywnej
sity dojrzalych rynkéw akcji wzgledem rynkéw wschodzacych (por. tabela 4).

Jesli chodzi o restrykcyjng polityke pieniezng FED, prowadzong w warun-
kach inflacyjnych, to korzystniejsza jest ona dla rynkéw wschodzgcych (zob.
tabela 4). Srednia stopa zwrotu z indeksu gieldowego rynkéw wschodzacych
wyniosta w tych warunkach 8,75%. Zaostrzenie bowiem polityki pienieznej przez
FED, gdy §wiatowe ceny surowedéw sg stosunkowo korzystne (CRB wysokie), nie
zniecheca inwestoré6w do zakup6w akeji na rynkach wschodzgcych. Inwestorzy
ci licza, ze restrykcyjna polityka pieniezna FED nie pogorszy sytuacji finansowej
spotek notowanych na gietdach rynkéw wschodzacych.

Z kolei restrykcyjna polityka pieniezna FED, prowadzona w warunkach
deflacyjnych, jest bardziej korzystna dla inwestoréw inwestujgcych na rynkach
dojrzatych. Srednia stopa zwrotu z indeksu gieldowego rynkéw dojrzalych wyniosta
w tych warunkach 10,65% (por. tabela 4). Niska inflacja i niskie ceny surowcéw
daja nadzieje, ze zaostrzenie polityki pienieznej przez FED wkrotce ustanie. Dlatego
inwestorzy ci dyskontuja zmiane charakteru polityki pienieznej FED z restryk-



92 Eryk ton

cyjnej na tagodng. Poza tym, dostrzegajac stabosé fundamentalng rynkéw wscho-
dzacych, inwestorzy owi wybierajg bezpieczniejsze lokaty na rynkach dojrzalych.

6. ,Pierwsze obnizki” oraz ,pierwsze podwyzki” FED,
a sytuacja na wschodzacych i dojrzatych rynkach akcji

Innym sposobem pokazania powigzan miedzy charakterem polityki pienieznej
FED a sytuacjg na wschodzgcych i dojrzatych rynkach jest odwotanie sie do,
wspomnianych juz wczeéniej w opracowaniu, ,,pierwszych obnizek” i ,,pierwszych
podwyzek”. W latach 1990-2010 mieliSmy do czynienia z 4 ,pierwszymi obniz-
kami” oraz 3 ,,pierwszymi podwyzkami”. Daty ,pierwszych obnizek” to: 19 grudnia
1990 roku, 31 stycznia 1996 roku, 3 stycznia 2001 roku oraz 17 sierpnia 2007
roku. Z kolei daty ,pierwszych podwyzek” to: 17 maja 1994 roku, 24 sierpnia
1999 roku oraz 9 stycznia 2003 roku.

Mozna policzy¢é wiec stopy zwrotu z indekséw gieldowych po roku od
dokonania przez FED ,pierwszych obnizek”, a nastepnie po roku od dokonania
przez FED ,pierwszych podwyzek”. Warto zauwazy¢, ze FED, dokonujac badz to
»pierwszych obnizek” badz to ,pierwszych podwyzek”, bierze pod uwage nastroje
konsumentéw amerykanskich, tzw. wskaznik nastrojéw Michigan (zob. tabela 5).
FED z reguly decyduje sie na ,pierwsze obnizki” gdy wskaznik Michigan notuje
bardzo niskie wartosci. Z drugiej strony FED jest sklonny zaostrzyé polityke pie-
niezng, a wiec dokonac ,pierwszej podwyzki” w sytuacji gdy wskaznik Michigan
przyjmuje wysokie wrecz rekordowe wartosci.

Tabela 5. Poziom wskaznika nastrojow amerykanskich konsumentow (wskaznik
Michigan w pkt) w latach 1990-2010

Lata Wskaznik Michigan (w pkt)
1990 65,5
1991 68,2
1992 91,0
1993 88,2
1994 95,1
1995 91,0
1996 96,9
1997 102,1
1998 100,5
1999 105,4
2000 98,4
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cd. tabeli 5

Lata Wskaznik Michigan (w pkt)
2001 88,8
2002 86,7
2003 92,6
2004 97,1
2005 91,5
2006 91,7
2007 75,5
2008 60,1
2009 66,0
2010 74,5

Sredni poziom 87,0

Uwaga: pochylg czcionkg zaznaczono lata, w ktorych rozpoczynano tagodzenie polityki
pienieznej. Z kolei pogrubiong czcionka zaznaczono lata, w ktérych rozpoczynano zaostrzanie
polityki pienieznej.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych FRED oraz bazy danych banku Morgan Stanley.

Biorae to pod uwage, mozna zauwazyé (por. tabela 5), ze FED decydowat
sie na rozpoczecie tagodzenia polityki pienieznej, gdy poziom wskaznika Michigan
przyjmowal rzeczywiscie niskie wartosci. Sredni poziom wskaznika Michigan dla
lat, gdy podejmowano decyzje o ,pierwszej obnizce”, wyniost 81,67 pkt (a wiec
byt o wiele nizszy od §redniego poziomu 87 pkt w calym badanym okresie).
Z drugiej strony FED decydowal sie na rozpoczecie zaostrzania polityki pienieznej,
gdy poziom wskaznika Michigan przyjmowal stosunkowo wysokie wartosci (zob.
tabela 5). Sredni poziom wskaznika Michigan dla lat gdy podejmowano decyzje
0 ,pierwszej podwyzce” wynioést 97,7 pkt (a wiec byl o wiele wyzszy od $redniego
poziomu w calym badanym okresie).

Przeanalizujmy wiec poszczegélne epizody ,pierwszych obnizek” i ,pierw-
szych podwyzek” dokonywanych przez FED w latach 1990-2010.

»,Pierwsza obnizka” z 19 grudnia 1990 roku dokonana przez FED nastgpila
w warunkach stosunkowo wysokiej inflacji. Obnizka ta jednoczeénie wywolala
poprawe nastrojow konsumentéw amerykanskich (wzrost wskaznika Michigan).
Poprawa nastrojéw konsumentéw amerykanskich byla zapowiedzig poprawy real-
nego tempa PKB. Inwestorzy w takich warunkach chetnie dokonujg zakupéw
akgeji, dyskontujac poprawe realnego stanu gospodarki. Zatem ,,pierwsza obnizka”
z 19 grudnia 1990 roku ze wzgledu na szczegélnie sprzyjajgce rynkom wschodzg-
cym tendencje inflacyjne (wzrost CPI i wzrost CRB) wywolala lepsze zachowanie
wschodzacych rynkow akcji anizeli rynkéw dojrzalych. Mozna powiedzie¢, ze zacho-
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wanie inwestoréw gieldowych w powyzszych warunkach bylo typowe. MieliSmy
bowiem do czynienia z typowa hossg na rynkach akcji po ,,pierwszej obnizce”.

Tabela 6. Epizody ,pierwszych obnizek”, a CPIl, wskaznik Michigan oraz zacho-

wanie wschodzacych i dojrzatych rynkéw akgji

Daty , pierwszych

Relatywna sita
rynkow akcji

obnizek” CPI Wskaznik Michigan (wschodzace
czy dojrzate)
soki oprawa wskaznika lepsze zachowanie
19 grudnia 1990 roku s . . popra rynkéw
poziom inflacji Michigan
wschodzacych

31 stycznia 1996 roku

niski
poziom inflacji

poprawa wskaznika
Michigan

lepsze zachowanie
rynkoéw dojrzatych

3 stycznia 2001 roku

niski
poziom inflacji

pogorszenie
wskaznika Michigan

lepsze zachowanie
rynkoéw dojrzatych

17 sierpnia 2007 roku

wysoki
poziom inflagji

pogorszenie
wskaznika Michigan

lepsze zachowanie
rynkow
wschodzacych

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych FRED oraz bazy danych banku Morgan
Stanley.

,Pierwsza obnizka” z 31 stycznia 1996 roku byla dokonana przez FED
w warunkach deflacyjnych. Inflacja w tym czasie ksztaltowala sie na niskim
poziomie, co bylo argumentem za wyborem rynkéw dojrzalych. Dodatkowym
argumentem za wyborem tych rynkéw byla tez poprawa wskaznika nastrojow
konsumentéw Michigan. W efekcie mieliémy do czynienia istotnie z lepszym zacho-
waniem rynkéw dojrzatych wzgledem rynkéw wschodzacych. Mozna powiedzieé,
ze roOwniez w tym przypadku zachowanie inwestoréw gieldowych bylo typowe.
Zatem mieliSmy ponownie do czynienia z typowag hossg na rynkach akcji po
,pierwszej obnizce”.

Kolejne ,,pierwsze obnizki” z 3 stycznia 2001 roku oraz z 17 sierpnia 2007
roku nie wywolaly poprawy wskaznika nastrojéw konsumentéw Michigan, co
bylo nietypowym zachowaniem tych uczestnikéw zycia gospodarczego w USA.
Co prawda ,pierwsza obnizka” z 3 stycznia 2001 roku dokonana w warunkach
inflacyjnych doprowadzila w koncu do poprawy sytuacji na rynkach wschodzacych,
jednakze z hossg na tych rynkach mieliémy do czynienia dopiero po dwéch latach
od podjecia decyzji o ,,pierwszej obnizce”. Z kolei ,,pierwsza obnizka” z 17 sierp-
nia 2007 roku w warunkach deflacyjnych doprowadzila do hossy na rynkach
dojrzatych. Jednakze i w tym przypadku mieliémy do czynienia z okolo dwulet-
nim opéznieniem efektu ,,pierwszej obnizki”. W przypadku tych dwoch ostatnich
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»pierwszych obnizek” mieliémy zatem do czynienia z nietypowym zachowaniem
rynkow akeji po ,,pierwszej obnizce”.

PrzejdZzmy teraz do analizy ,pierwszych podwyzek”. Warto przypomniec,
ze ,pierwsze podwyzki” rozpoczynaly faze zaostrzania polityki pienieznej przez
FED. ,Pierwsza podwyzka” z 17 maja 1994 roku byla dokonana w warunkach
niskiej inflacji. Zachowanie wskaznika Michigan bylo typowe, bowiem wywolalo
pogorszenie nastrojow konsumentéw amerykanskich. W tych warunkach typowe
bylo réwniez zachowanie rynkéow akcji. MieliSmy do czynienia z lepszym zacho-
waniem rynkéw dojrzalych wzgledem rynkéw wschodzacych.

,Pierwsza podwyzka” z 24 sierpnia 1999 roku byla z kolei dokonana w wa-
runkach wysokiej inflacji. Zachowanie wskaznika Michigan bylo réwniez typowe
— nastgpilo pogorszenie nastrojow konsumentéw amerykanskich. Wywotato to
typowa reakcje rynkéw akcji. W tych warunkach sytuacja na rynkach wschodza-
cych bylta korzystniejsza anizeli na rynkach dojrzalych.

Tabela 7. Epizody ,.pierwszych podwyzek”, a CPI, wskaznik Michigan oraz zacho-
wanie wschodzacych i dojrzatych rynkéw akgji

Relatywna sita rynkéw
CPI Wskaznik Michigan akcji (wschodzace
czy dojrzate)

Daty , pierwszych
podwyzek”

niski pogorszenie lepsze zachowanie

17 maja 1994 roku poziom inflacji | wskaznika Michigan | rynkéw dojrzalych

wysoki pogorszenie lepsze zachowanie

24 sierpnia 1999 roku poziom inflacji | wskaznika Michigan | rynkéw wschodzacych

wysoki poprawa wskaznika | lepsze zachowanie

9 stycznia 2003 roku poziom inflacji | Michigan rynkéw wschodzgcych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych FRED oraz bazy danych banku Morgan
Stanley.

»Pierwsza podwyzka” z 9 stycznia 2003 roku wywolala za$ nietypowa reakcje
gospodarki i rynkéw akeji. Po tej bowiem ,,pierwszej podwyzce” nastgpila poprawa
wskaznika Michigan, a wiec mieliSmy do czynienia z nietypowym zachowaniem
konsumentéw amerykanskich. Podwyzka ta wywolala réwniez nietypowg reak-
cje rynkow akcji. Zamiast pogorszenia sytuacji na tych rynkach obserwowali-
$§my wzrosty kurséw akcji zar6wno na rynkach dojrzalych, jak i wschodzacych.
Pogorszenie sytuacji na rynkach akcji nastapito dopiero po 3 latach od podjecia
decyzji o ,,pierwszej podwyzce”. Zatem owa ,,pierwsza podwyzka” doprowadzita do
tego, ze mieliSmy do czynienia z nietypowym zachowaniem na rynkach akgji.
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7. Podsumowanie

Po pierwsze, charakter polityki pienieznej mozna okresli¢ za pomocg tzw. wskaz-
nika lagodno$ci. Wskaznik ten przedstawia relacje liczby dni w danym roku,
w ktorych panowaly tagodne uwarunkowania monetarne, do liczby wszystkich
dni w roku. Z tagodnymi uwarunkowaniami monetarnymi mamy do czynienia
w okresie od dnia ,pierwszej obnizki” do dnia poprzedzajgcego ,,pierwsza pod-
wyzke”. Z kolei z restrykcyjnymi uwarunkowaniami monetarnymi mamy do czy-
nienia w okresie od dnia ,,pierwszej podwyzki” do dnia poprzedzajacego ,,pierwszg
podwyzke”.

Po drugie, lagodna (restrykcyjna) polityka pieniezna FED wywoluje
korzystng (mniej korzystng) sytuacje zar6wno na wschodzgcych, jak i dojrzalych
rynkach akcji.

Po trzecie, korzystniejsze zachowanie rynkéw wschodzacych wzgledem ryn-
kéw dojrzalych nastepuje w okresie tagodnych uwarunkowan monetarnych, ktérym
towarzyszy nieco wyzsza inflacja (warunki inflacyjne). Korzystniejsze zachowanie
za$ rynkéw dojrzalych wzgledem rynkéw wschodzacych mozna zaobserwowaé
w okresie lagodnych uwarunkowan monetarnych, ktérym towarzyszy nieco nizsza
inflacja (warunki deflacyjne). Podobne wnioski mozna wysnué w odniesieniu do
okresow restrykcyjnej polityki pienieznej FED.

Po czwarte, sytuacja na rynkach akcji (zaréwno wschodzacych, jak i doj-
rzalych) po ,pierwszych obnizkach” byla korzystniejsza anizeli po ,pierwszych
podwyzkach”. Sytuacja na wschodzacych rynkach akcji byla korzystniejsza wzgle-
dem rynkéw dojrzalych po dokonaniu ,,pierwszych obnizek” w warunkach infla-
cyjnych. Z kolei sytuacja na rynkach dojrzatych korzystniejsza byla po dokonaniu
,pierwszych obnizek” w warunkach deflacyjnych.

Po piagte, konsekwencje ,pierwszych obnizek” z 3 stycznia 2001 roku
iz 17 sierpnia 2007 roku oraz ,pierwszej podwyzki” z 9 stycznia 2003 roku
mialy charakter nietypowy. Powyzsze decyzje amerykanskiego banku centralnego
wywolywaly bowiem nietypowe reakcje rynkéw akcji. Owa nietypowos¢ mogla
by¢ zwiastunem pojawienia sie zaburzen w funkcjonowaniu gospodarki amery-
kanskiej i w pewnym sensie stwarzalta ryzyko wywolania kryzysu ekonomicznego
w USA.
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Restrukturyzacja finansowa w trzech etapach.
Wybrane przyktady

1. Wprowadzenie

Przedsiebiorstwa oceniane sg miedzy innymi w aspekcie zmiennych, ktore deter-
minowane sg przez otoczenie i warunkuja jego funkcjonowanie. Ocena co do
istotnosci czynnikéw warunkujacych przemianyl, realizowanej strategii oraz
celéow osigganych w aktywnoSci gospodarczej jest jednak zroznicowana2. Programy
restrukturyzacji natomiast tworzone sg celem dostosowywania przedsiebiorstwa do
ewoluujgcego otoczenia, przy czym w ocenie autora skutecznoéé przeprowadzenia
procesu restrukturyzacji, w szczeg6lno§ci w obszarze finansowym, moze byé okre-
§lona przez zmiane warto$ci przedsiebiorstwa na rynku, wyrazona w kapitalizacji
spotki. Podejmowane dzialania winny mieé zastosowanie do nowych rozwigzan
w organizacji i by¢ zrozumiale. Ewolucja przedsiebiorstwa jest obiektem rozwazan
prezentowanych w wielu pracach badawczych w dziedzinie ekonomii i zarzgdza-
nia3, jednak, rozpatrujgc gléwne obszary procesu restrukturyzacji finansowej,
wydaje sie, ze zaznaczy¢ nalezy konieczno$¢ okreslenia czynnikéw determinuja-
cych poprawne okreslenie celéw do realizacji oraz ocene przeprowadzonych dzia-
fan. Mimo ze procesy te byly niejednokrotnie przedmiotem analiz w literaturze
naukowej?, to jednak okre§lone etapy niekoniecznie muszg by¢ odzwierciedle-
niem sukcesu w ramach prowadzonych czynnosci w obszarze finansowym. Jak
sie wydaje istotg skuteczno$ci kierownictwa jest zachowanie nalezytej wagi dla
podejmowanych posunieé kapitalowych i reorganizacyjnych, zmierzajac do realiza-
¢ji oczekiwanych rezultatéw przez poprawne definiowanie celow i okre§lajgc realne
mozliwo§ci wykonania procesu®. Dlatego tez, uwzgledniajac wielo$é zagadnien,

1 P F Drucker, Myéli przewodnie Druckera, MT Biznes, Warszawa 2002, s. 511.

2 J. Brilman, Nowoczesne koncepcje i metody zarzadzania, PWE, Warszawa 2002, s. 24.

3 D. Kowalczuk-Jakubowska, A. Malewicz, Restrukturyzacja jako technika ratowania i rozwoju przed-
siebiorstwa, IOPM Orgmasz, Warszawa 1992, s. 19-20.

4 A. Mitschke, The influence of national competition policy on the international, Physica-Verlag
Heidelberg, 2008, s. 92.

5 7. Sapijaszka, Restrukturyzacja przedsiebiorstwa. Szanse i ograniczenia, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1993, s. 130.



Restrukturyzacja finansowa w trzech etapach. Wybrane przyktady 99

W ninigjszym opracowaniu przedstawiono jedynie wybrane problemy, ktére odnoszg
sie do omawianego obszaru dzialalnoSci, jednocze$nie formulujac cel opracowania,
jakim jest okre§lenie podstawowych etapow restrukturyzacji w obszarze finanséw
przedsiebiorstwa oraz przykladéw z zycia gospodarczego.

W niniejszym artykule przyjeto, ze naprawa przedsiebiorstwa w obszarze
finanséw stuzy miedzy innymi zwiekszeniu poziomu ptynnoéci oraz poprawie kon-
dycji finansowej i predyspozycji do przetrwania na rynku. Korzystajac ze stanowisk
wybranych autoréw, jak rowniez praktykow, mozna stwierdzié, ze istniejg etapy
naprawy, ktore majg szczegblne znaczenie dla prowadzonej dziatalnosci®. Wskazuje
sie na bariery w funkcjonowaniu przedsiebiorstwa, ktore sg nie tyle problemami
w odniesieniu do korekty celéw strategicznych, ale wrecz powodujg konieczno§é
zmiany calo$ciowej strategii i stanowig podstawe do glebokiej restrukturyzacji.
Posréd przyczyn sektorowych nie do pominiecia sa problemy sektorowe?, jak
réwniez globalne, np. kryzys finansowy z 2008 roku, dotyczacy rynku kredytow
hipotecznych, skorelowany z dzialalnoécig przedsiebiorstw, ze szczegdélnym nasi-
leniem na zachwianie lub utrate ptynnosci podmiotéw gospodarczych, w tym
instytucji finansowych.

2. Rekonstrukcja struktury finansowania

Warunki dzialalnoéci w otoczeniu zmiennym majg kluczowe znaczenie dla jego
konkurencyjnoéci, ale sg réwniez nie mniej wazne dla planowania dziatalnosci
przedsiebiorstw w aspekcie zmian organizacyjnych w struktury. Mimo prowadzo-
nych badan, w opinii autora nie wyczerpujg one tematyki restrukturyzacji. Mozna
wskazaé, ze dzialania restrukturyzacyjne charakteryzujg sie wysokim poziomem
zlozonoé$ci, stanowige jednoczeénie wieloplaszczyznowy teren badawezy. Zaznaczyé
jednak nalezy, ze obszar restrukturyzacji obszaru finansowego8, rozpatrywany
w szczegllnosci w dlugim terminie, w praktyce w znacznym stopniu mozna przy-
porzadkowa¢ dzialaniom obejmujacym umorzenie lub rozlozenie na raty zobowia-
zan finansowych, jak réwniez postepowaniu majgcemu na celu zawarcie ugody
z wierzycielami®. Nowego wymiaru nabiera takze pojecie restrukturyzacji roz-
patrywane po 2008 roku. Dzialania podejmowane przez przedsiebiorstwa majg

6 W. T. Nolan, The Wealth of Enterprises: A New Foundation for Economics & Management,
AuthorHouse, Indiana 2008, s. 160.

7 http://www.atom.edu.pl/index.php/component/content/article/74-energetyka-jadrowa-na-swiecie/337-
francja.html

8 M. Blatz, K. J. Kraus, S. Haghani, Corporate restructuring: finance in times of crisis, s. 112.

9 8. Slatter, D. Lovett, Corporate Recovery: Managing Companies in Distress, Beard Books, Washington
D.C., 2004, s. 316.
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bowiem na celu istotne podniesienie oceny zdolnoSci finansowej, jak réwniez pre-
dyspozycji do przetrwania na rynku. Biorgc pod uwage dotychczasowe doswiadcze-
nia, mozna stwierdzié, ze restrukturyzacja czestokroé¢ obejmuje obszerny zakres
praktyk, jednak czynno$ci podejmowane w trakcie rekonstruowania dzialalnoSci
w obszarze finansowania, w szczegélnos$ci zmiana struktury kapitalowej poprzez
ograniczenie wysokiego poziomu zadluzenia lub zmiane wewnetrznej struktury
organizacyjnej przedsiebiorstwa, moze byé¢ okreslona mianem restrukturyzacji
finansowejl0. Sprawno$c i rentownos$é sg jednymi z kluczowych elementow oceny
dzialalnoéci, a jednak konieczno$¢ usprawnienia wszystkich obszaréw dziatalno-
§ci moze stanowié powazne ryzyko dla przedsiebiorstwa. Jak sie jednak wydaje,
przeprowadzenie radykalnej i szybkiej naprawy w sp6lce to ostatnia szansa przed
ogloszeniem upadlosci przedsiebiorstwa. Gléwnym wyzwaniem jest zatem istotna
zmiana, ktéra powoduje osiagniecie oczekiwanego poziomu wydajnosci, a szczeg6l-
nie istotnym elementem prowadzonych dzialan wydaje sie by¢ restrukturyzacja
finansowa, definiowana jako reorganizacja aktywow i zobowigzan w celu stworze-
nia korzystnego §rodowiska dla dziatalnoS§cill. Zaznaczy¢ nalezy jednak, ze proces
restrukturyzacji finansowej jest zwigzany z restrukturyzacjg jako catoécig, w tym
restrukturyzacjg poszczegélnych obszaréw spoétki, co moze mieé istotny wplyw na
kondycje finansowa spoétki.

Dziatania naprawcze moga dotyczyé koniecznos$ci opracowania nowego
rozplanowania linii produkcyjnych lub reorganizacji dziatalnoSci handlowej czy
logistycznej przedsiebiorstwa, jednak reorganizacja struktury kapitalu ma Sciste
polaczenie z dzialaniami w obszarze restrukturyzacji finansowej. Dotyczy¢ zatem
moze znaczgcego obcigzenia dlugiem, a wiec nadmiernej warto$ci m.in. takich
wskaznikéw finansowych w ocenie wierzycieli lub akcjonariuszy, jak wskazniki
ogolnego zadluzenia, zadluzenia kapitalu wlasnego czy zadluzenia dlugotermi-
nowego (rysunek 1).

Rekonstrukcja obszaru zadluzenia stanowila kluczowy obszar przemian
wprowadzanych w polskich przedsiebiorstwach w latach 90. XX wieku i w znacznej
liczbie przypadkéw wprowadzenie tego typu dziatan umozliwiato dalsze funkcjono-
wanie, a takze warunkowalo efektywne prowadzenie proceséw restrukturyzacyj-
nych w innych obszarach aktywnoéci. Tak rozumiane dzialania restrukturyzacji
finansowej w przedsiebiorstwach mozna rozpatrywac jako zmiany w strukturze
kapitalu oraz dlugoterminowe dzialanie na rzecz wzrostu wartosci dla wlascicielil2.
W Polsce w latach 90., ale i w wybranych przypadkach obecnie, za przyczyne

10 R. Das, U. K. Basu, Corporate restructuring: enhancing the shareholder value, Tata McGraw-Hill,
New Delhi 2004, s. 189.

11 M. Garstka, Restrukturyzacja przedsiebiorstwa, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 36.

12 M. Garstka, Restrukturyzacja..., op. cit., s. 36.
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dzialah korygujacych — naprawczych, czy tez wprowadzenia rozbudowanych pro-
gramow restrukturyzacji mozna uwazaé wysokie zadluzenie.

Rysunek 1. Wybrane wskazniki zadtuzenia Ciech S.A. w latach 2005-2010 (w %)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Sprawozdania finansowe Ciech S.A. 2005-2010.

Jednym z przykladow przedsiebiorstw, w ktorych podjeto dzialania na rzecz
przeprowadzenia procesu restrukturyzacji, byt lider branzy spozywczej prowadzacy
dziatalno$¢ w branzy miesnej, notowany na Gieldzie Papieréw WartoSciowych
w Warszawie — Polski Koncern Miesny Dudal3. Mozna wskazaé, ze jednym z istot-
nych czynnikéw wplywajacych na podejmowane w analizowanym obszarze decy-
zje w przedsiebiorstwie bylo tzw. zalamanie rynkéw finansowych w 2008 roku
oraz konsekwencja zastosowania instrumentéow finansowych wysokiego ryzyka.
Spotka w wyniku poprawnie przeprowadzonych dzialan odnotowala w krétkim
czasie znaczgce zainteresowanie ze strony inwestoréw. Miedzy innymi w wyniku
wzmiankowanego zalamania rynkéw finansowych, a takze skutkéw zastosowania
opcji walutowych i wynikajgcych z tego strat, kondycja finansowa przedsiebiorstwa
znaczgco pogorszyla sie. Jednak juz na poczatku 2009 roku, po informacji o moz-
liwej konwersji czeSci zadluzenia oraz planach zwigzanych z przeprowadzeniem
procesu naprawczego, odnotowano znaczgcy wzrost obrotéw akcjami PKM Duda.
Warto§é akeji sp6tki réwnoczes$nie zapoczatkowala cykl gwaltownego wzrostu.
Mozna oceniaé, ze jedng z mozliwych przyczyn zainteresowania inwestoréw mogla
by¢ zapowiedz konsekwencji w realizowaniu planu naprawczego sp6tki. Zarzad
zdecydowal sie bowiem w pierwszej fazie na przyjecie planu naprawczego, a w dal-
szym postepowaniu na konwersje czesci dlugu wobec wierzycieli na akcje spotki.

13 http://forsal.pl/artykuly/337685,duda_wraca_do_gry.html
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Przypadek PKM Duda, spétki o silnej pozycji rynkowej, to nie tylko przyktad
negatywnych skutkéw stosowania opcji walutowych, ale réwniez i postepowania
bankoéw, ktérego ocena moze nie byé niejednoznaczna. Z jednej bowiem strony
jednym z istotnych powodéw naglego pogorszenia sie kondycji finansowej przedsie-
biorstwa bylo zastosowanie oferowanych przez banki w 2008 roku tzw. zerokosz-
towych opcji walutowych, a z drugiej wypowiedzenie uméw kredytowych. Mimo
ze spotka z wyprzedzeniem zlozylal4 w sadzie upadloSciowym wniosek o wszczeciu
postepowania naprawczego oraz plan naprawczy, to jednak w tym samym miesigcu
banki rozpoczely realizacje wlasnej polityki wierzycielskiej. W pierwszej kolejnosci
decyzja w zakresie zamkniecia kilkunastu transakcji opcyjnych, FX Forward oraz
FX Spot, zostala podjeta przez Kredyt Bank S.A.15> Warto$é kwoty zamkniecia,
wskazana w zawiadomieniu, wynosita ponad 27 mln zl. Co istotne, wierzytelno§é
przypadala na ten sam miesigc, w ktérym zostal zlozony wniosek o wszczecie
postepowania naprawczegol6. Réwnoczeénie ten sam bank, znajac sytuacje spotki,
zlozyl wniosek o ogloszenie upadloéci likwidacyjnej PKM Duda. Wniosek ten zostat
postanowieniem sgdu odroczony do czasu zakonczenia postepowania naprawczego,
jednak niekorzystna sytuacja finansowa poglebila sie z uwagi na decyzje kolejnych
bankéwl? w zakresie wezwania spolki do niezwlocznej zaptaty kwot kredytéow
postawionych w stan wymagalnosci. Istotne bylo w tym przypadku postanowie-
nie sgdu w zakresie wszczecia postepowania naprawczego, bowiem na podstawie
art. 498 Prawa UpadloSciowego na czas trwania postepowania naprawczego zawie-
szeniu ulegly wierzytelnoéci kredytowel8. Spétka miala zatem czas na podjecie
skutecznych dzialan celem wypracowania wsp6lnego stanowiska z wierzycielami.
Konsekwencjg byla konwersja wierzytelno$ci w wysoko§ci ponad 155 mln zl na
akcje spoétki. W grudniu 2009 roku spotka podpisata umowe o kredyt konsorcjalny
w wysokoSci ponad 100 mln zl, na zasadzie refinansowania istniejgcych zobowiazan
wobec czesci bankow wierzycielil?, a ponadto zostal udzielony kredyt podporzad-

14 9 marca 2009 roku Zarzad Sp6tki PKM Duda S.A. we wlasciwym sadzie upadtoSciowym zlozyl wniosek
0 wszczeciu postepowania naprawczego wobec Spélki oraz towarzyszacy temu plan naprawczy.

15 17 marca 2009 roku Spétka otrzymala od Kredyt Bank S.A. z siedzibg w Warszawie zawiadomienie
o zamknieciu 17 transakcji, w tym transakcji opcji, FX Forward oraz FX Spot. Fizyczna kwota
zamkniecia wskazana przez Kredyt Bank S.A. w zawiadomieniu wynosita 27 566 400,00 zi.

16 Data platnosci kwoty zamkniecia przypadala na 18 marca 2009 roku.

17 Decyzja dotyczyta: ING Bank Slaski S.A., Raiffeisen Bank Polska S.A., BRE BANK S.A.

18 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadloSciowe i naprawcze (Dz.U. z 9 kwietnia 2003 r.).
W art. 498.1. wskazuje sie, ze z dniem wszczecia postepowania naprawczego zawiesza sie splate
zobowigzan przedsiebiorcy; zawiesza sie naliczanie odsetek naleznych od przedsiebiorcy; potracenie
wierzytelnoéci dopuszczalne jest z zachowaniem przepisu art. 89; nie moga by¢ wszczynane prze-
ciwko przedsigbiorcy egzekucje i postepowania zabezpieczajace, a wszczete podlegajg z mocy prawa
zawieszeniu.

19 ING Bank Slqski S.A., Kredyt Bank S.A., PKO BP S.A., Bank Handlowy S.A., BRE Bank S.A., BZ
WBK S.A.
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kowany na zasadzie refinansowania istniejacego zobowigzania wobec Pekao S.A.
w wysokosci okolo 30 min zl. Czes¢ splaty zobowigzania zostala odroczona na
2010 rok, a zasadnicza splata kredytu przypada na lata 2012-2015.

Rysunek 2. Rentowno$é PKM Duda w latach 2007-2010 (w %)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raportéw skonsolidowanych Ciech S.A. w latach 2007-2010.

Ocenia sie, ze jednym z kluczowych elementéw dla podjetej przez spolke
restrukturyzacji finansowej bylo zlozenie przez wierzyciela wniosku o ogloszenie
upadloéci likwidacyjnej. Tego rodzaju postepowanie mozna uznaé¢ za kluczowy
czynnik determinujacy podjecie decyzji zmierzajacej do porozumienia z wierzycie-
lami, celem unikniecia konsekwencji rozpoczecia procedury upadlo$ciowej przez
sgd20. Przyklad rozpatrywanego przedsiebiorstwa moze by¢ istotnym elementem
do wskazania kolejnych dziatan.

Spétka podjela starania o przeprowadzenie restrukturyzacji finansowej2!
1 zawarcie porozumienia z wierzycielami, przy zachowaniu skali produkeji oraz
niezmienionego poziomu zaangazowania zasobow ludzkich. Z uwagi na ogranicze-
nie w dostepie do kapitatu krétkoterminowego oraz dlugookresowego finansowania
konieczne bylo zatem przeprowadzenie restrukturyzacji finansowej w porozumie-
niu z wierzycielami, w ramach postepowania naprawczego.

20 http://www.pkmduda.pl/pub/File/informacje_prasowe/2009/090324_info_naprawczy.pdf. Informacja
prasowa spotki publicznej PKM Duda S.A. skierowana z 24 marca 2009 roku, wykazana w zesta-
wieniu komunikatéw spotki przekazywanym do Komisji Nadzoru Finansowego.

21 J. C. Leach, R.W. Melicher, Entrepreneurial finance, Cengage Learning, Mason 2009, s. 611.
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3. Kluczowe elementy porozumienia w ramach
planu naprawczego

Jednym z podstawowych elementéw planu naprawczego jest poprawa ptynnoSci
przedsiebiorstwa, wyniku finansowego, a dlugoterminowo wzrost rentownosci
prowadzonej dzialalnoéci (zob. rysunki 2 i 3). Uzyskanie tego celu moze byé
realizowane przy zastosowaniu wielu rozwigzan. W znacznej liczbie przypadkéw
prowadzenie dziatan naprawczych ma bezpoSredni zwigzek z obcigzeniem wyniku
przedsiebiorstwa odpisami aktualizujgcymi, a takze rezerwami zwigzanymi weze$-
niejszymi inwestycjami, mogacymi mieé istotne znaczenie dla obecnego poziomu
zadluzenia.

Jednym z powszechnych sposobéw prowadzacych do zwiekszania poziomu
plynnosci moze by¢ dzialanie polegajace na dezinwestycji. Presja finansowa powo-
duje dzialania zmierzajgce do zbycia aktywoéw i zwiekszenia efektywnoSci ope-
racyjnej. Spotka dgzy zatem do sprzedazy majgtku, ktéry uznaje sie za zbedny,
lub tez aktywow, ktore w najmniejszym stopniu przyczyniajg sie do realizacji
zamierzen zwigzanych z utrzymaniem przychodéw na docelowym poziomie. Jednak
sytuacja ta nie musi by¢ rozpatrywana jako jednoznaczna. Réwniez zasoby majat-
kowe atrakcyjne dla spétki mogg stanowi¢ przedmiot dezinwestycji. Kluczowym
czynnikiem moze by¢ w tym przypadku plynno$é¢ poszczegélnych aktywoéw, ktore
w krétkim czasie mogg wplynaé na poprawe stanu §rodkéw pienieznych, przezna-
czonych na splate zobowiazan lub zwiekszenie kapitalu obrotowego.

W ramach restrukturyzacji spolki okresla sie rowniez inny istotny czynnik
wplywajacy na efektywnos$é, a w dalszej mierze na ocene postepowania napraw-
czego?2. Znaczacy wplyw dla dalszej poprawy kondycji finansowej spétki, zaréwno
od strony wskaznikéw budowanych na bazie aktywoéw, jak i rozpatrywania war-
toSci majatku, ma takze weryfikacja wyceny majatku. Szczegdlnie w przypadku
spolek publicznych zwraca sie uwage na zasady stosowane w ramach MSR
(Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci). Wycena aktywow moze by¢ bowiem
dokonywana przy uwzglednieniu zasad kosztu historycznego i kosztu biezacego,
a takze cen sprzedazy i warto$ci biezacej, przy czym w biezgcej praktyce rachun-
kowej ma znaczgce zastosowanie zasada wyceny wedlug kosztu historycznego.
Pamietaé jednak nalezy, ze dokonujgc wskazanych korekt sktadnikéw aktywow
(jak réwniez pasywow), nastepstwa (skutki) korekt odnie$é nalezy na wynik finan-
sowy lub tez kapital z aktualizacji wyceny, co istotnie moze wplyngé na ocene
podejmowanych dzialan w procesie restrukturyzacji.

22 M. Pomerleano, W. Shaw, Corporate restructuring: lessons from experience, World Bank, Washington
2005, s. 115.
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Rysunek 3. Wskazniki rentownosci Ciech S.A. w latach 2007-2010 (w %)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raportéw skonsolidowanych Ciech S.A. w latach 2007-2010.

Zidentyfikowanie czynnikow, ktére wplywaja na akceptacje dla dziatan kie-
rownictwa spolki, przyjetych rekomendacji zewnetrznych doradeéw w prowadzo-
nym procesie restrukturyzacji, moze by¢ warunkiem niezbednym dla powodzenia
procesu. W analizowanych przykladach spélek gietdowych istotnym elementem
restrukturyzacji finansowej, podnoszonym w ramach planu naprawczego, bylo
znaczace ograniczenie kosztéw oraz zwiekszenie nadwyzki przychodéw nad kosz-
tami na poziomie operacyjnym. Nalezy jednak pamietaé, ze zadanie tego rodzaju
wymaga istotnej uwagi i nalezy je rozpatrywac¢ w kontek§cie wynikéw historycz-
nych, otoczenia konkurencyjnego, poszczegélnych segmentéw dziatalnoSci, ale
réwniez mozliwoSci realizacji zamierzonego w planie naprawczym celu. Szczeg6lnie
pomocnym narzedziem moze byé w tym przypadku rachunek kosztéw?23, ktory
moze wspomagaé decyzje w zakresie uporzadkowania obszaréw dzialalnosci, ich

23 W. Narué, J. Nowak, M. Wieloch, Operacyjne planowanie finansowe. Ujecie praktyczne, Difin,
Warszawa 2008, s. 54.
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wydzielenia, zbycia, jak réwniez segmentowej restrukturyzacji wewnetrznej24.
Marze pokrycia w ramach poszczegélnych jednostek organizacyjnych lub obszaréow
dziatalno$ci wydzielonych dla klasyfikacji danych w rachunku kosztéw mozna
w tym przypadku ksztaltowaé odrebnie, co istotnie moze wplyngé na decyzje
zarzgdcze, m.in. w zakresie bardziej znaczgcego zaangazowania sie w segmenty
dziatalnoéci, z ktérych uzyskiwane sa wyzsze marze pokrycia, przy zachowaniu
dotychczasowego profilu dzialalnosci.

Rysunek 4. Wybrane wskazniki zadtuzenia Duda S.A. w latach 2005-2010 (w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Sprawozdania finansowe Duda S.A. 2005-2010.

Odzwierciedlajgc stanowisko wybranych autoréw, mozna wskazaé, ze klu-
czowe elementy reorientacji przedsiebiorstwa nakierowane sg m.in. na zwiekszenie
skutecznosci i sprawnos$ci zarzgdzania poprzez znaczace zmiany w strukturze
strategii25. Jednak ich poprawne rozumienie przez wierzycieli, czy wrecz zaufa-
nie do kierownictwa sp6tki w tym zakresie oraz dzialania polaczone z redukcja
wybranych elementéw struktury organizacyjnej i procesami zbycia aktywéw mogg
by¢ gwarantem przeprowadzenia procesu. Problematyka podejmowanych dziatan
restrukturyzacyjnych moze dotyczyé zatem poprawy produktywnosci, poprawy
poziomu kontroli kosztéw lub obejmowaé pozostale dzialania zmierzajgce do
zwiekszania rentownos$ci dzialalnoéci albo poprawy plynnosci i zadluzenia (por.
rysunek 4).

24 W tym przypadku autor ma na myS$li przeprowadzenie restrukturyzacji z poziomu segmentéw
dziatalnoéci w ramach rachunku kosztow, stosujgc indywidualne podejécie do kazdego z obszaréw,
traktujac je jak odrebnie prowadzone dzialalnoSci gospodarcze.

25 J. Jezak, Strategiczne zarzadzanie przedsiebiorstwem, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, L.6dz
1990, s. 32.
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Nie mniej istotne, jak wspomniano, moga by¢ réwniez dzialania w zakresie
dezinwestycji dla zwiekszenia poziomu $rodkéw pienieznych, jak rowniez dziata-
nia zmierzajgce do osiggniecia oczekiwanego przez sygnatariuszy porozumienia
naprawczego, poziomu dzwigni finansowej. Przy czym dezinwestycja znajduje
zastosowanie jedynie jako cze§é dlugoterminowej strategii, a przedsiebiorstwo
winno rozwazy¢ wszystkie argumenty i by¢ gotowe do cigglego przegladu, uzu-
pelnienia, aby méc sie zmienia¢ i rozwijac.

Rysunek 5. Przychody i wynik na sprzedazy PKM Duda S.A. w I-IV kwartale
2009 roku (w min zt)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Sprawozdania finansowego PKM Duda S.A. za IV kwartal
2009 roku.

Spétka w wyniku poprawnego zidentyfikowania newralgicznych elementéow
do przeprowadzenia korekty moze nie tylko zwiekszaé swojg elastycznosc, ale
takze podnosi¢ szanse na zwiekszanie wartoSci dla akcjonariuszy, odzyskiwanie
wiarygodnosci przez generowanie oczekiwanych rezultatéow, uwzgledniajac sta-
bilizacje wynikéw finansowych lub ich wzrost (zob. rysunek 5)26. Skutecznoé&é
jest zatem zwigzana ze spdjnym programem restrukturyzacji i jasno okre§lonymi
dziataniami oraz oczekiwanymi efektami.

26 S. C. Linn, M. S. Rozeff, The Corporate Sell-Off, ,Midland Corporate Finance Journal”, 2/2/1984,
s. 17-26.
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4. Ocena rynkowa konsekwencji dziatan restrukturyzacyjnych

Istotno$é programu naprawczego, oceniana na bazie realnosci jego zastosowania,
jak réwniez mozliwoSci osiagniecia rezultatow, podlegaja kazdorazowo ocenie rynku.
Jednym z elementéw tej oceny w przypadku spoétki publicznej jest szacunkowa
ocena prowadzona przez analitykow finansowych?” majacych odpowiednia wiedze
o rynku, branzy i konkurentach. Réwniez w przypadku przedsiebiorstwa Duda S.A.,
przed zakonczeniem dzialan naprawczych dokonano stosownej oceny. Szacowano,
ze konieczna jest redukcja zadluzenia o ponad polowe wartosci, co nalezy uznaé
za wielko$c istotna. O jej znaczeniu przesadza fakt, ze jeden z wierzycieli, bedacy
jednoczeénie instytucjg finansowg na poczatku 2009 roku, ocenil skale zadluze-
nia jako zagrazajacg kontynuowaniu dzialalnosci, sktadajgc wniosek o upadlosé.

Tabela 1. Udziat instytucji finansowych w kapitale akcyjnym PKM Duda S.A.
(2 X 2009 rok)

Akcjonariusz Udziat w kapitale Liczba akcji Wycena
(w %) (w szt.) (w min PLN)

1. ING Bank Slaski S.A. 11,71 36 199 232 57,2
2. Kredyt Bank S.A. 11,49 35 505 179 56,1
3. PKO BP S.A. 7,15 22 109 061 34,9
4. Bank Handlo

w Warszawievg.’A. 6,59 23 369 538 32,2
Razem 36,94 117 183 010 180,4

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Gieldy Papieréw Wartosciowych S.A. — www.gpw.pl
na 30 pazdziernika 2009 r.

Ograniczenie zadluzenia o polowe, biorgc pod uwage sytuacje przedsie-
biorstwa, nalezy w tym przypadku rozpatrywac jako czynnik znaczgco ograni-
czajacy mozliwosci ze strony spoétki. Dlatego tez, zdaniem autora, za wlasciwe
nalezy uzna¢ przekazanie do publicznej wiadomo§ci decyzji spotki skierowanej do
wierzycieli o mozliwo$ci konwersji zobowigzan na udzial w kapitale akcyjnym.
Konwersja zadluzenia o wartoéci okolo 200 mln zI na akcje przedsiebiorstwa, przy
zadluzeniu na poziomie przekraczajgcym 500 mln zl, stanowi jedno z niewielu
mozliwych rozwigzan w zaistnialej sytuacji. Spotka, znajdujgc sie w tzw. spirali
zadluzenia, moze odda¢ cze§é kontroli nad prowadzong dzialalnoscig wierzycielom
przez wprowadzenie ich do akcjonariatu (tabela 1).

27 Wyniki PKM Duda, powinny sie poprawia¢ wskutek restrukturyzacji, Informacja prasowa PAP,
Polska Agencja Prasowa 8 marca 2010 r., s. 1.
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Tego rodzaju rozwiagzanie moze zagwarantowac stabilno$¢ zarzadzania
w kontekscie splaty zobowigzan i kontynuowania dzialalno$ci, umozliwié¢ wiekszy
wplyw na kontrole wykorzystania §rodkow, ale réwniez wptyngé w pewnym stopniu
na ograniczenie koniecznoS§ci zawigzania rezerw w bilansie bankéw — wierzycieli na
zobowigzania zadluzonego przedsiebiorcy. Nie nalezy jednak zapominaé o ryzyku
dla samej spéltki, jakim w tym przypadku jest mozliwo$é przejecia kontroli nad
przedsiebiorstwem przez inwestora strategicznego. Utrzymywanie akcji spotki
w portfelu banku nie musi byé bowiem wpisane w warunki porozumienia napraw-
czego. Instytucja finansowa, dysponujac akcjami, dgzac do ograniczenia ekspozycji
na ryzyko jednostkowo lub kierujgc sie krétkoterminowo zyskiem generowanym
na transakcji, moze poszukiwaé inwestora branzowego zainteresowanego naby-
ciem akeji konkurenta.

Ogloszenie upadlo$ci likwidacyjnej jest procesem, ktéry moze stanowic
o nieodwracalnych konsekwencjach nie tylko dla upadajgcego przedsiebiorstwa,
ale réwniez moze by¢ zagrozeniem dla wierzyciela. Wierzyciel bowiem w przy-
padku upadlo$ci spétki winien rozpatrywaé scenariusz negatywny, zwigzany
z odzyskaniem niejednokrotnie niewielkiej wartoSci swoich nalezno$ci niere-
strukturyzowanych. Z drugiej strony, rozpatrujac zachowanie sie inwestoréw,
obserwujac notowania rynkowe warto§ci akcji spotki, w ktérej proces restruk-
turyzacji podlega ocenie i negocjacjom stron, mozna wskazac, ze jego poprawne
przeprowadzenie moze przynie§¢ korzySci praktycznie wszystkim uczestnikom
postepowania naprawczego. Przykladem jest wzmiankowany poziom przychodéw,
ktéry w analizowanym przedsiebiorstwie PKM Duda w pierwszych kwartalach
2009 roku znaczgco zwiekszyl sie. Towarzyszacy temu wzrost wartoSci akcji,
przekladajacy sie bezpoérednio na kapitalizacje, czyli warto§é przedsiebiorstwa,
moze $wiadczyC, ze rowniez wierzyciele, uzyskujac dostep do kapitalu wlasnego
w formie akcji, budowali w tym czasie warto§¢ portfela inwestycyjnego stanowia-
cego zabezpieczenie. Ugoda w ramach postepowania naprawczego z zastosowaniem
konwersji moze zatem zosta¢ w dalszym czasie zdyskontowana w wycenie akcji
spo6tki28. Wrazliwo§é ksztaltowania sie tego rodzaju wyceny przedsiebiorstwa zalezy
w znacznym stopniu od warunkéw zawartego przez strony porozumienia, okre-
§lajacego m.in. warto§é skonwertowanego na akcje zadluzenia oraz koszt, w tym
m.in. oprocentowanie konwersji oraz pozostale szczegélowe warunki zmienne
porozumienia, ktére winny w perspektywie dlugoterminowej pozwalaé na stabilne
budowanie warto$ci przedsiebiorstwa.

28 S. Claessens, S. Djankov, A. Mody, Resolution of financial distress, The World Bank, Washington
2001, s. 268.
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5. Podsumowanie

Mozliwoéé interpretacji proceséw funkcjonowania przedsiebiorstw w otoczeniu
konkurencyjnym jest tematem wielu debat naukowych. Prezentujac stanowiska
wybranych autoréw, mozna wskazac, ze z jednej strony kluczowymi dla dzialalno§ci
przedsiebiorstwa w przypadku sytuacji kryzysowej sg czynniki §rodowiskowe, i te
uwazane sg za priorytetowe posrod przyczyn obnizenia sie kondycji finansowej,
w poréwnaniu do czynnikéw zwigzanych z funkcjonowaniem konkretnego przed-
siebiorstwa. O ile zatem dzialania w obszarze finansowym sg w znacznej mierze
wynikiem wplywu otoczenia, jak réwniez decyzji uwarunkowanych wewnetrznie,
to jednak problematyka restrukturyzacji, jak mozna ocenié, istotnie zalezy od
akceptacji wierzycieli i organéw nadzoru dla dzialan podejmowanych przez kie-
rownictwo. Z drugiej strony mozna wskazaé, ze kryzysy w przedsiebiorstwie sg
spowodowane w wielu przypadkach réwniez przez znaczny poziom nieefektywnosci
kierownictwa w zarzgdzaniu i przeciwdzialaniu zagrozeniom zewnetrznym.

Na bazie sygnalizowanej w opracowaniu problematyki, mozna wskazaé,
ze proces restrukturyzacji jest dzialaniem wymagajacym koncentracji na wielu
elementach. Z analizy przedstawionych probleméw wynika, ze w gléwnej mie-
rze przeprowadzenie restrukturyzacji i osiggane ten sposéb efekty winny nie-
watpliwie byé wynikiem oczekiwan wierzycieli, zarzadu, ale przede wszystkim
wlascicieli. Skuteczno$é przeprowadzenia procesu restrukturyzacji finansowej
irealizacji strategii moze byé okreslona przez zmiane wartoSci przedsiebiorstwa
na rynku, wyrazong w kapitalizacji spolki, przy czym podejmowane dzialania
powinny mieé zastosowanie do nowych rozwigzan w organizacji i by¢ zrozumiate.
Powinny réwniez stanowi¢ istotny czynnik dla dalszej wspélpracy wierzycieli ze
spotkg oraz decydowaé o ich lojalno$ci wobec przedsiebiorstwa, a takze deter-
minacji dla wsparcia zarzgdu w dzialaniach restrukturyzacyjnych. Rozpatrujac
glowne obszary oddzialywania procesu restrukturyzacji finansowej, nalezy wskazaé
na koniecznoéé realnego przyjecia zalozen zawartych w porozumieniu napraw-
czym, wytycznych w zakresie restrukturyzacji kapitalu, uwzgledniajac w tym
mozliwo§é konwersji zadluzenia i oczekiwania wlaScicieli29. Mozna przyjac zatem,
ze naprawa przedsiebiorstwa w obszarze finanséw dotyczy w znacznym stopniu
zwiekszenia poziomu plynnoéci i polepszania kondycji finansowej i predyspozycji
do przetrwania na rynku. Stabilizatorem przeprowadzania zmian restruktury-
zacyjnych jest kierownictwo przedsiebiorstwa oraz skuteczny rozdzial kompe-

29 Sprawozdanie z wynik6w dokonanej przez Rade Nadzorczg PKM Duda S.A. oceny sprawozdania
finansowego za rok obrotowy 2009, sprawozdania zarzadu z dziatalno§ci PKM Duda S. A. za rok obro-
towy 2009 oraz wniosku dotyczacego pokrycia straty; wniosek o udzielenie absolutorium Czlonkom
Zarzadu, Warszawa 12 maja 2010 r., s. 1.
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tencji, zapewniajacy wdrozenie przyjetych programéw dotyczacych rekonstrukeji

struktury Zzrédet finansowania, wypracowania korzystnych dla spotki warunkéw

porozumienia z wierzycielami. Ocena rynkowa stanowi trzeci filar obrazu dzia-

lan restrukturyzacyjnych. Jesli jest ona pozytywna, a zatem je§li warto§é spotki

roénie w horyzoncie dlugoterminowym, mozna przyjac, ze spotka osiggnela cel

jaki zostal przyjety przez kierownictwo, wlaScicieli oraz wierzycieli, konstruujgc

plan naprawy dzialalno&ci.
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Budowanie struktur wynagrodzenia stuzb sprzedazy.
Wspotczesne wyzwania

1. Wprowadzenie

Wynagradzanie i systemy wynagradzania sluzb sprzedazy pozostajg wcigz zywym
obiektem badan i analiz. Wychodzac z zalozenia, ze to ludzie sg podstawowym
zrodlem jakkolwiek rozumianych sukcesé6w rynkowych organizacji, motywowanie
izwigzane z tym wynagradzanie stajg sie wazkim problemem funkcjonowania
przedsiebiorstwa. Cho¢ zasoby literaturowe traktujace o tym zagadnieniu sg sze-
rokie i wskazujg na duze spektrum kombinacji czynnikéw i zmiennych wplywaja-
cych na ksztalt wynagrodzenial, to jednak relatywnie rzadko odnoszg sie do stuzb
sprzedazy, a szczegélnie do wspoélezesnych wyzwan stojacych przed menedzerami
oraz tworcami systemoéw wynagradzania w dziatach odpowiedzialnych bezposred-
nio za zbyt towaréw i ustug. Poniewaz funkcja ta dla kazdej organizacji wydaje sie
by¢ kluczowa zaré6wno w kontekscie realizacji strategii, zapewnienia przychodéw,
a takze budowania relacji z klientami i szeroko rozumianym rynkiem, zagadnienia
zwigzane z ksztaltowaniem zespoléow sprzedazy, tworzeniem odpowiednich ram
ich egzystencji i zarzgdzaniem sg tu istotne nie tylko dla sprawnego funkcjono-
wania podmiotu, ale takze jego dlugookresowego przetrwania. Zakladajac wazng
role motywowania w generowaniu sprzedazy realizowanej przez osoby pracujgce
w komoérce odpowiedzialnej za te dzialania, niniejsze opracowanie obejmuje jeden
z elementow jakim jest wynagradzanie, a wiec ukazanie teoretycznych ram réznych
sposob6w wynagradzania ludzi zatrudnionych w sprzedazy, z uwzglednieniem
zakladanego celu, ktéry odpowiedni model wynagradzania powinien osiggac¢. Cel
ten jest realizowany w kontekécie dwoch wybranych dylematéw wystepujacych we
wspoélczesnym mys$leniu o strategii sprzedazy. To takze pozwala na postawienie
tezy, ze rézne systemy wynagradzania os6b odpowiedzialnych za sprzedaz stuzg
osiagnieciu réznych celéw, rozumianych jako najpierw wywolanie pozadanych
zachowan i dzialan, a w efekcie przelozenie ich na zakladang wielko$§¢ badz
dynamike obrotow.

1 M. Juchnowicz (red.), Wynagrodzenia w malych i érednich firmach. Stan aktualny oraz kierunki
zmian, A. Jawor, M. Gruza, B. Sajkiewicz, Sposoby wynagradzania w malych i §rednich przedsie-
biorstwach, Raport IPiSS, Nr 27, Warszawa 2005, s. 76 i n.
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2. Wynagrodzenia

Wynagradzanie jest na tyle istotnym dzialaniem w spolecznosci i gospodarce, ze
zawiera sie zar6wno w zrodlowych tekstach religijnych, jak ToraZ? czy Biblia3,
prawnych jak Konstytucja RP4, a takze w wielu publikacjach dotyczacych eko-
nomii, prawa, psychologii, religii czy socjologii. Juz chociazby liczne odniesienia
w literaturze dowodza, ze tematyka wynagradzania jest istotna, bo dotyka takze
ludzi i 1gczacych ich zaleznoéci, niezaleznie od kraju z ktérego pochodzg. Opierajac
sie na regulacjach kodeksu pracy5, wynagrodzenie jest §wiadczeniem, ktore kazdy
pracodawca jest zobowigzany, w zamian za wykonywang prace, wyplacaé pracow-
nikom. Swiadczenie to powinno byé¢ okresowe i ustalone w takich wielkosciach,
ktore odpowiadajg rodzajowi, jakoSci i ilo§ci pracy. Podobnie definiuje to pojecie
Sad Pracy, piszgc w uchwale®, ze wynagrodzenie jest przekazywane w zamian za
prace i jest to §wiadczenie o charakterze przysparzajgco-majatkowym, koniecz-
nym, ktére pracodawca musi wyplacaé pracownikowi w zamian za zrealizowane
przez niego zadania. Porusza to zagadnienie placy sprawiedliwej, dostosowanej
do wysitku i kontekstu otoczenia, w jakim wynagradzany sie znajduje’. Jak pisze
A. Pocztowski8, termin ten zawiera w sobie ogél pienieznych i pozafinansowych
§wiadczen wyplacanych pracownikom zatrudnionym w organizacji. Wysokosc¢ tych
wynagrodzen zalezy od indywidualnie ustalanych w kazdym podmiocie algorytmow,
wskaznikéw 1 statystyk, istotnych z punktu widzenia organizacji i mierzgcych
wazne aspekty jej funkcjonowania. Jest wiec zaplatg za prace zrealizowana na
zlecenie pracodawcy. Niektorzy autorzy przyjmujg takze, ze wynagrodzenie obej-
muje réwniez wartoSci niematerialne dostarczane pracownikowi, jednak Sci§le
powigzane z wykonywanymi zadaniami, jak np. §rodki pracy, relacje z grupa
wspolpracownikéw, awans, wzrost znaczenia i uznania jednostki w grupie®.
Istnieje takze mozliwo$é, ze wynagrodzeniem sg nazywane takze Swiadczenia
zwigzane z czasem nieprzepracowanym, jak np. urlop wypoczynkowy czy macie-
rzynskil®. Podobng definicje przyjmuje GUS!! do dokonywania statystycznych

2 Tora, wyd. Austeria, Krakow 2008, Ksiega Genesis, wiersz 18 i inne.

3 Stary Testament, Ksiega Rodzaju, Rozdz. 12 wiersz 16 i inne.

4 Konstytucja Rzeczpospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r., Dz.U. z 1997 r. Nr 78, poz. 483,

z 2001 r. Nr 28, poz. 319, z 2006 r. Nr 200, poz. 1471, art. 65, 77, 178, 195.

Kodeks Pracy, art. 22, 78, 80 par. 1 Dz.U. z 1998 r. Nr 21 poz. 94 z pézn. zm.

Uchwala Sadu Pracy z 30 kwietnia 1986 r., sygn. akt III PZP 42/86 OSNCP Nr 8, poz. 106 z 1987 r.

L. Dyczewski, Placa sprawiedliwa i stuszna, ,Ethos”, Nr 32, 1995, s. 113-121.

A. Pocztowski, Zarzgdzanie zasobami ludzkimi, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007,

s. 20 i n.

9 L. Koziol (red.), Doskonalenie systemu wynagradzania w przedsiebiorstwie, Krakéw 1997, s. 17.

10 E. Dobrodziej, Wynagradzanie pracownikéw za czas niewykonywania pracy, Bydgoszcz 2000, Oficyna
Wydawnicza OPO, Biblioteka Menedzera i Stuzby Pracowniczej, Nr 188, s. 115.

11 GUS, Placa brutto — Struktura wynagrodzen wedlug zawodéw w pazdzierniku 2009 r., Warszawa 2009.
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analiz danych o wynagrodzeniach. Wedlug GUS, wynagrodzenie to §wiadczenie
w pienigdzu, naturze lub ekwiwalencie przekazywane w zamian za wykonang
prace. Przytaczajac dalej definicje tego urzedu, na wynagrodzenie skladajg sie
rézne elementy, bedace ekwiwalentem wykonanej pracy, ale takze szeregu innych
wyplat naleznych pracownikom z tytulu np. wielu regulacji prawnych. Sktadniki
te wymieniane sg szczegélowo w instrukcjach GUS w celach sprawozdawczych
oraz w instrukcjach finansowych dla urzedéw zajmujacych sie opodatkowaniem.
Place obcigzone sg rowniez sktadkami na obowigzkowe ubezpieczenia spoleczne
i podatkiem od dochodéw osobistych. Niektorzy autorzy wydaja sie laczyc ter-
miny wynagrodzenia i placy, uznajgc je w znacznej mierze za synonimyl2, lub
tez zbiory pojeciowe o wielu elementach wspélnych!s. Bez wzgledu jednak na
podejécie autora do stopnia zbiezno$ci terminéw wynagrodzenie i ptaca, mozna
tu wyrdzni¢ dwa, réznigce sie od siebie ujecia. Pierwsze ma charakter transak-
cyjny i w pewnym sensie rynkowy. Pracodawca jest tu nabyweca, a pracownik
sprzedawcg pracy, za§ wynagrodzenie to ustalona za te wymiane cena. Ma ono
charakter sytuacyjny i moze byé ustalane réznie dla tego samego rodzaju pracy.
Moze by¢ takze uzaleznione np. od konkretnej osoby wykonujgcej zadania, pra-
codawcy, popytu na prace i ogblnej podazy pracy czy jeszcze innych czynnikéw.
Wzgledno§é dotyczy tu sytuacji, natomiast sama cena ma charakter rynkowy
ijest ustalana na podstawie osiggniecia chwilowego punktu réwnowagi miedzy
popytem i podazag pracy w skali mikro, tej pojedynczej transakeji. Punkt ten jest
opisany konkretna sytuacja, chwila, czasem, przedsiebiorstwem, nastawieniem
0s6b negocjujacych wynagrodzenie i innymi parametrami. Drugie podej$cie ma
natomiast charakter kosztowo-dochodowy, gdzie wynagrodzenie to dochéd pra-
cownika z tytulu dostarczania pracy i ekwiwalent poswieconego wysitku i czasu.
Shuzy wiec w pewnym sensie pokryciu kosztéw ponoszonych przez pracownika.
Chot¢ jest ustalane sytuacyjnie i ma charakter wzgledny, to wzgledno$¢ dotyczy
tu bardziej sposobu wyceny nakladéw przez pracownika i jego percepcji wyso-
koéci rekompensaty za wysilek anizeli sytuacji jako takiej. W tym przypadku
wynagrodzenie jest wiec ustalane wzglednie, nie jest za$§ regulowane rynkowo.
Wzglednos¢ dotyczy jednak percepcji rekompensaty i czynnikéw wplywajacych na
postrzeganie jej wysokos$ci. Sposéb rozumienia wynagrodzenia ma znaczenie przy
ksztaltowaniu zasad jego naliczania. Powigzanie go z nakladami utrudnia bowiem
uzaleznienie go od wynik6w pracy, natomiast okre$lenie ceny rynkowej wymaga
skomplikowanego procesu wyceny poszczegélnych elementéw wplywajacych na

12 7. Jacukowicz, Placa rodzinna, ,Polityka Spoleczna”, Nr 8/2007, s. 22-25.
13 GUS, Ptaca brutto..., op. cit.
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pozadane zachowanial4. To pierwsze z wyzwan stojacych obecnie przed
menedzerami sprzedazy w obszarze wynagradzania. Czy nalezy premio-
waé wynik, czy tez poszczegolnie dzialania do tego wyniku prowadzacel5.
Decyzja ta jest nie tylko brzemienna w skutki dla wynagradzania sprzedawcow
i sposobu osiggania wynikéw, ale takze nie pozostaje bez wplywu na wewnetrzne
determinanty funkcjonowania organizacji oraz sposob sprawowania wiadzy.

Niemniej jednak do potrzeb dalszych rozwazah nalezy tu podsumowaé, ze
w obu ujeciach wynagrodzenie jest ekwiwalentem za prace, czyli jego wysoko§é
badz, nieco bardziej ogélnie, rozmiar jest uzalezniony od jej charakterystyki. To
takze nasuwa przypuszczenie, ze forma i wysoko$¢ wynagrodzenia sg wzgledne
i uzaleznione od kontekstu w jakim praca jest wykonywana, organizacji i wielu
innych elementéw. Jest wyplacane na podstawie uméw cywilnoprawnych i pracow-
nik moze roscié¢ sobie prawo do jego uzyskania w zamian za wykonang prace.

Percepcje wynagrodzenia ze strony organizacji mozna okre§li¢ jako inwe-
stycje badz koszt. Tam, gdzie jest to bardziej koszt, réwniez w dziale sprzedazy
moze dominowaé podejécie nakazujace traktowaé wynagrodzenia sprzedawcow
jako wylgcznie obcigzajgce podmiot. Traktowanie wynagrodzenia jako swoistej
inwestycji zmienia takze percepcje jego ksztaltowania w dziale sprzedazy. To
tworzy mozliwo$§é okreSlenia drugiego wyzwania we wspolczesnym
ksztaltowaniu wynagrodzen sprzedazy. Jest to koniecznos$é przyjecia
zalozenia, czy sprzedaz bedzie realizowana wedlug modelu transakcyj-
negolb, gdzie celem jest obnizenie kosztow sprzedazy i ceny produktu,
co wymusza traktowanie wynagrodzenia jako kosztu, czy tez sprzedaz
bedzie wynikaé z modelu relacyjnegol?, gdzie budowanie relacji z klientem
tworzy warto$¢ w dlugim okresie, za$ dzialania stluzb sprzedazy beda traktowane
jako inwestycja w przyszlo§é.

3. Model relacyjny i model transakcyjny w sprzedazy

W modelu transakcyjnym wiodgcym elementem i obiektem, w decydujgcej mie-
rze wplywajagcym na decyzje nabywcy, jest sam produkt lub usluga, jego cechy
i korzyéci oraz cena. Relacje oraz osoba sprzedawcy, jej umiejetnoéci i kompe-

14 D. Kahle, How do you get ‘em to do what you want ‘em to do?, ,American Salesman”, Mar 1997,
Vol. 42, Issue 3, s. 21.

15 V. Onyemah, E. Anderson, Systemy kontroli handlowcéw: miedzy interesem klienta a interesem
firmy, ,,Harvard Business Review”, Nr 46, grudzieh 2006 r.

16 N. Rackham, J. DeVincentis, Zespoly sprzedazy w obliczu zmian, Wolters Kluwer, Warszawa 2010,
s. 28.

17 Ibidem, s. 48.
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tencje odchodzg na dalszy plan. Z punktu widzenia klienta, dokonywany wyboér
nastepuje po uprzednim zapoznaniu sie z relatywnie dobrze poréwnywalng ofertg
rynkowgl18. Rowniez potrzeba jest juz ogdlnie wykreowana i nie jest podstawowym
podwazanie zasadno$ci samego zakupu. Réznice i w efekcie decyzja o wyborze
dostawcy moze przebiega¢ pod wplywem ceny, dodatkowych warto$ci produktu
czy ponadstandardowych warunkéw obstugi. To produkt, jego konstrukt i to, co
ze soba niesie staje sie determinanta wyboru. Rola sprzedawcy ogranicza sie wiec
do przedstawienia oferty oraz wskazania jej wyzszo§ci ponad rozwigzania konku-
rencyjne. Nacisk polozony na budowanie relacji z klientem moze tu nie tylko nie
tworzy¢ wartoSci dla przedsiebiorstwa, ale niekiedy nawet przyczynia¢ sie do jej
niszczenia. W modelu tym mniejsze sg wymagania stawiane stuzbom sprzedazy
odno$nie do ich inicjatywy czy kompetencji, nacisk natomiast jest kladziony na
zdefiniowanie zachowan kluczowych, prowadzacych do zamkniecia transakeji, czy
ustalenie koniecznej do realizacji celu nominalnej liczby nawigzanych interakeji
z klientamild.

Poniewaz sam przedstawiciel nie jest elementem decydujacym o zakupie,
zwykle takze jego wynagrodzenie jest traktowane jako koszt, ktéry nalezy moz-
liwie jak najbardziej redukowaé. W efekcie zatrudniane sg osoby bez duzego
do$wiadczenia czy glebokiej wiedzy, jednak takie, ktore sa w stanie realizowaé
zalozone czynnoéci, przy zachowaniu niskiego kosztu zatrudnienia. To z kolei sta-
wia wysokie wymagania menedzerom odpowiedzialnym nie tylko za identyfikacje
czynnosci, ktore przedstawiciele powinni wykonywaé, ale takze interwaléw ich
realizacji oraz zasadno§ci i poziomu wynagradzania niektérych z zadan, oraz odbie-
rania nagrod, czy wrecz karania za brak ich realizacji lub wykonywanie innych.
Wywodzi sie to z zalozenia, ze to kierownictwo dzialu sprzedazy wie lepiej, anizeli
sami sprzedawcy, jak doprowadzi¢ do transakcji. Zalozenia co do produktu i ceny,
jako nadrzednej determinanty zakupu, oraz braku wiedzy o sposobach realizacji
transakcji wéréd szeregowych sprzedawcoéw nie wykluczaja sie. Wymuszajg jednak
stworzenie struktury wynagradzania odbierajacej swobode dziatania, a narzucajacej
kontrole i promowanie poszczegblnych zachowan i czynnoésci.

W modelu relacyjnym sprzedazy nacisk kladziony jest na tworzenie dlugo-
trwalej relacji pomiedzy dostawca a nabywcg, w nadziei, ze w wyniku okazywanego
mu zainteresowania klient pozostanie lojalny wobec oferenta. Model ten znaj-
duje szerokie zastosowanie w sprzedazy relatywnie skomplikowanych rozwigzan
nowoczesnych produktéw, wymagajgcych edukacji klienta oraz w przypadku, gdy
nabywca generuje duze obroty w strukturze przychodéw ogélem. Moze takze doty-

18 Ibidem, s. 66.
19 M. Stanley, Transaction versus Interaction, American Salesman; Dec 2010, Vol. 55, Issue 12,
s. 9-12.
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czy¢ sytuacji, w ktérej znaczace wartoSciowo transakcje zawierane sa co pewien
czas, umowy sg dlugoterminowe, za§ wybo6r dostawcy nastepuje w wyniku cigglego
podtrzymywania relacji, rozwigzywania aktualnych probleméw nabywecy, szkoler
i wysokiej jako§ci biezgcej obstugi. Przyjmuje sie takze zalozenie, ze sprzedaz
relacyjna jest kosztowna i nie zawsze daje spodziewane efekty. Musi byé wiec
traktowana jako inwestycja, nie za$§ koszt. Wymaga zatrudniania dobrej klasy
specjalistow, zwykle o relatywnie wysokich wymaganiach finansowych, a takze
czesto pozostawienia im znacznej swobody dzialania. Tu wiec nie zachowania,
ale wynik pozostaje obiektem zainteresowania w ksztaltowaniu struktury wyna-
grodzenia. Zalozeniem jest bowiem wysoki poziom wiedzy wéréd sprzedawcow
o kliencie, sposobach budowania relacji i zamykaniu transakcji. Menedzer petni tu
funkcje doradczg, kontrolng, tworzgca odpowiedni poziom satysfakcji z pracy oraz
wspierajaca?0, nie ma jednak mozliwoéci ustalenia standardowego zakresu dziatan,
wedlug ktorych mogloby nastepowaé¢ wynagradzanie. Kazda préba okreslenia ich
zamknietego zbioru moze by¢ znacznie mniej adekwatna do sytuacji anizeli dzia-
lania dobrane przez konkretnego handlowca w kontekécie danego klienta.

4. Struktura wynagrodzenia w sprzedazy

W zalozeniach do struktury wynagradzania stuzb sprzedazy, podobnie jak w przy-
padku ksztattowania struktury wynagrodzen w ogdle, istotnym problemem wydaje
sie by¢ przyjecie zalozenia, co do podej$cia kosztowego czy inwestycyjnego, a takze,
ze strony pracownika, transakcyjnego czy kosztowo-dochodowego. Sprowadza sie
to do podjecia decyzji o przydzieleniu wag w kompensowaniu wysitku i wynagra-
dzaniu efektu dzialan pracownika, a w duzej mierze nie tylko wynika, ale takze
wplywa na konieczno$é przyjecia zalozenia, czy sprzedaz jest realizowana na
zasadzie transakcyjnej czy relacyjnej. Wymaga takze rozréznienia wynagradzania
ustalanego ze wzgledu na wyznaczany poziom wynagrodzenia stuzb sprzedazy, jako
wartosci limitowanej oczekiwanym zwrotem z tak pojmowanej inwestycji, czy tez
ze wzgledu na koszt sprzedazy, gdzie limit jest wyznaczony przede wszystkim przez
jej wysoko$c, za§ koszt jest z nig immanentnie powigzany. Przyjmowany tu jako
miernik dzialan wskaznik efektywnoS$ci nakazuje réwnoczesne obnizanie kosztow
oraz podnoszenie wynikow. W efekcie przyjete zalozenie moze takze dotykac strate-
gii przedsiebiorstwa i przekladac sie np. na wskazniki efektywnoSci sprzedazy czy

20 Ho, dJessica Sze Yin; Fi, David Yong Gun; Poon Wai Ching; Keng Boon Ooi, Relationship between
the Full-Range Leadership and Insurance Salesperson’s Job Satisfaction, ,International Journal of
Business & Management Science”, Jul 2009, Vol. 2, Issue 1, s. 43-60.
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dzialan stuzb sprzedazy?l. To takze koniecznos¢ polaczenia systemu wynagrodzen
z rodzajem czy segmentem klientéw, ktérego dany sprzedawca obstuguje, oraz
sposobu, w jaki ta obsluga jest realizowana?2. Jednoczes$nie stanowi odpowiedz na
zmieniajgce sie wymagania i potrzeby otoczenia blizszego organizacji i wymusza
ich §ledzenie oraz ewolucyjne dopasowywanie systemu wynagrodzen.

Podejscie do wynagrodzenia w dziale handlowym jako inwestycji zwigzanej
z realizacjg przyszlej sprzedazy prowadzi do przyjecia zasady, zgodnie z ktérag
osoby bezpo$rednio zaangazowane w sprzedaz w istotny, a by¢ moze niekiedy
decydujacy sposéb, przyczyniaja sie do generowania przychodéw przedsiebior-
stwa. To praca, pomyslowo$¢, umiejetnosei, predyspozycje i indywidualny wktad
poszczegdlnych oséb sg tu kluczowe w realizacji transakcji23, wskazujac na model
relacyjny sprzedazy. Zatem wynik mierzony ilo§cig lub warto$cig sprzedanych
produktéow i uslug staje sie miernikiem w ustaleniu wynagrodzenia. Taka zalez-
no§¢ pozwala na odejScie od zasady wyréwnywania ptac w organizacji wedlug np.
zajmowanego szczebla w strukturze organizacyjnej. W pewnym sensie, oderwanie
od hierarchii moze przekladaé sie na wzrost motywacji do realizacji podnoszenia
wynikow jednostkowych, osigganych przez poszczegdlne osoby, w kazdym kolejnym
okresie?¢, Ponadto, ustalajgc wysoko§é wynagrodzenia, nie ma przy takim zato-
zeniu obowigzku uwzgledniania poziomu wynagrodzen na innych stanowiskach?25
w danej organizacji, czy tez na analogicznych stanowiskach w innych podmiotach.
Struktura wynagrodzenia stworzona na takich podwalinach nie ogranicza kwoty
wynagrodzenia, ktore teoretycznie moze zawieraé sie w przedziale < 0; +o >.
Wymagatoby to jednak okre§lenia struktury wynagrodzenia opartej wylgcznie na
jego zmiennych elementach, co jednak w praktyce napotyka liczne ograniczeniaZ26.
Uwzgledniajac je, dolna granica przedzialu wynagrodzenia bedzie wyznaczona
stalym jego elementem, za§ gérna potencjalem zakupowym danego rynku w okre-
§lonym interwale czasowym. Wywodzac z przytoczonych definicji wynagrodzenia,
element staly jest oplatg za gotowo§é do pracy i wysilki zwigzane z dziataniami
okolosprzedazowymi. Jest wiec rekompensatg za poniesione przez pracownika
koszty. Element zmienny natomiast bardziej odpowiada charakterystyce rynkowej

21 M. Goldberg, L. Gabe, Sales Force Effectiveness in Europe, ,,Pharmaceutical Executive”, Apr 2000,
Vol. 20, Issue 4, s. 86.

22 F. M. Jacques, Nawet towary masowe majg zréznicowanych nabywcéw, ,,Harvard Business Review”,
Nr 63, maj 2008 r.

23 K. Cybulski, Zarzgdzanie dziatem sprzedazy firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007,
s. 186.

24 A. A. Zoltners, P Sinha, S. E. Lorimer, Zwiekszenie efektywnosci dzialu sprzedazy, Oficyna
Ekonomiczna, Krakéow, 2005, s. 79.

25 M. Juchnowicz (red.), Wynagrodzenia..., op. cit., s. 88-89.

26 K. Kaiser, S. D. Young, Need Cash? Look Inside Your Company, ,Harvard Business Review”, May
2009, Vol. 87, Issue 5, s. 64-71.
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wyceny efektow dzialania anizeli poniesionych wysitkéw. Mozna bowiem sobie
wyobrazi¢, ze sprzedawca ponosi znaczny wysitek, jednak nie generuje sprzedazy
i w efekcie nie przysluguje mu zmienny element wynagrodzenia. Oczywiste jest
tu, ze podjecie decyzji o udziale stalej czeSci wynagrodzenia w jego strukturze
jest uwarunkowane szeregiem determinant??, za$ jego ustalenie nastrecza licz-
nych trudnoéci menedzerom i moze byé dekodowane przez pracownikéw jako
informacja o znaczeniu znacznie wykraczajacym poza wylacznie miernik poziomu
wynagrodzenia?8. Jak pisze A. Stabryla?9, juz sam doboér techniki wyboru celéw,
ktére w analizowanym przypadku wynagrodzenie powinno realizowa¢, zmusza do
przyjecia kolejnych zalozen i wymaga pelnej §wiadomosci co do strategii organi-
zacji i jej kierunku.

Zatem, odnoszgc sie do konieczno$ci przyjecia pierwotnych wytycznych
i zalozen, mozna wyodrebni¢ cztery podstawowe typy struktur wynagrodzenia
pracownikow dzialu sprzedazys30.

Pierwsza, oparta na elementach wynagrodzeniu o charakterze statym, w za-
my§le powinna wplywaé na wzrost lojalno$ci handlowcow i rozwdj pracy zespoto-
wej. Mozna jednak domniemywaé, ze wraz z wylgczeniem powigzania wynagro-
dzenia z efektami pracy, powinny rozwingé sie procedury kontrolne, jak réwniez
silny nacisk powinien byé¢ polozony na sprzedaz transakcyjng, weryfikacje dziatan
i dob6r odpowiedniego lidera. To rozwigzanie wydaje sie by¢ odpowiednie takze
dla sytuacji, gdy czas uplywajacy pomiedzy dzialaniem sprzedawcy, a dokonaniem
zakupu przez klienta jest znaczny, a sama transakcja wymaga wspoélpracy wielu
0s6b ze strony oferenta.

Druga to oparta wylgceznie na systemach prowizyjnych i wynikajgca z podej-
Scia inwestycyjnego i ze strategii sprzedazy relacyjnej. Wymusza niejako dzialania
prowadzace do szybkich efektéow, z ktérych to stuzby sprzedazy sa rozliczane.
Pomiar efektu staje sie relatywnie latwy, za$ nastawienie na wynik moze przy-
czyniaé sie do generowania szybkich przyrostéw obrotéw. Jak podajg autorzysl,
powigzanie tego sposobu wynagradzania wylgcznie z modelem relacyjnym jest
nieuprawnione. Struktura ta bowiem nie przyczynia sie do nawigzywania licznych
nowych kontaktow z potencjalnymi klientami, czy sprzedazy nowych produktow

27 D. Rouzies, A. T. Coughlan, E. Anderson, D. Iacobucci, Determinants of Pay Levels and Structures
in Sales Organizations, ,Journal of Marketing”, Nov 2009, Vol. 73, Issue 6, s. 92-104.

28 P M. Madhani, Sales Employees Compensation: An Optimal Balance Between Fixed and Variable
Pay, ,,Compensation & Benefits Review”, Jul/Aug 2009, Vol. 41, Issue 4, s. 44-51.

29 A. Stabryla, Analiza decyzyjna w projektowaniu strategii zarzadzania przedsiebiorstwem, w: A. Kaleta,
K. Moszkowicz red., Zarzadzanie strategiczne w praktyce i teorii, wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu, Wroctaw 2010, s. 407-417.

30 R. E. Anderson, J. F. Hair, A. J. Bush, Professional Sales Management, DAME Publications, Houston
1999, s. 36.

31 K. Cybulski, Zarzadzanie..., op. cit., s. 186.
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i edukagcji klientéow. Nie ma tu takze pomiaru wysitku i nakladéw pracy prowa-
dzacych do zawarcia transakgji.

Trzecig jest struktura oparta na premiach. Tu element premiowy pojawia
sie wraz z osigganiem okre§lonych celéw, lub kolejnych ich pozioméw. Stanowi
wskazowke dla stuzb sprzedazy, jakie efekty dzialan sa szczegdlnie pozadane
w organizacji. R6znorodno§é celéw, jaka moze zosta¢ tu skomponowana, pozwala
na wyjScie dalece poza jedynie krétkookresowy wynik i obrét. Taka struktura
wynagrodzenia, koncentrujgca sie na celu, moze takze uwzglednia¢ poszczegélne
dzialania. Niemniej jednak staje sie ona wtedy relatywnie skomplikowana i moga,
wystapi¢ problemy z jej adaptacja w poszczegblnych komoérkach dziatu handlowego.
Umozliwia jednak stosowanie jako premii elementéw pozafinansowych, jak np.
awanse zar6wno pionowe i poziome, jak i np. rozszerzenie zakresu odpowiedzial-
no$ci w ramach zajmowanego stanowiska. Wiele wskazuje wiec na to, ze struktura
oparta gléwnie na premiach mogtaby przyczyniaé sie do rozwoju innowacyjnosci
i pobudzania szeroko rozumianej inicjatywy pracownikow, w efekcie odpowiadajac
potrzebom nazywanym przez model relacyjny sprzedazy.

Czwartym rodzajem struktury wynagrodzenia bedzie kombinacja w ustalo-
nych proporcjach, wymienionych juz trzech struktur. Wydaje sie to byé¢ struktura
najbardziej odpowiednia dla dzialu sprzedazy, niemniej jednak proporcje poszcze-
golnych jej sktadowych powinny by¢ w duzej mierze uzaleznione od celow, jakie
przed osobg wynagradzang sg stawiane, te za$ powinny wynikaé ze strategii
organizacji.

5. Podsumowanie

Zdaniem A. Kalety32, istotnym warunkiem skutecznej realizacji strategii, ale i celu
w ogole, jest jego wyrazisto§¢ i jasno$é, rozumiane jako klarowne, i bywa, ze bez-
kompromisowe ustalenie kierunku i regul, jednak z zalozeniem jej elastycznosci
w czasie i dokonywanych rewizji przyjetego kursu33. Zatem skuteczna strategia
ustalania wynagrodzen i realizujaca ja struktura wynagradzania powinny byé
relatywnie jasne i klarowne w swej konstrukcji. Tym bardziej ze dotyczg dziatu
sprzedazy, czyli miejsca w organizacji niezwykle istotnego z punktu widzenia rea-
lizacji strategii. To z kolei zmusza do rozpoznania celu wynagradzania w dziale
sprzedazy i $wiadomego doboru poszczegdlnych jego elementéw w taki sposdb,

32 A. Kaleta, Uczestnicy procesu zarzgdzania strategicznego w przedsiebiorstwie, w: A. Kaleta,
K. Moszkowicz (red.), Zarzadzanie strategiczne..., op. cit., s. 136-144.

33 R. Krupski (red.), Elastyczno§é organizacji, wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu,
Wroctaw 2008. Zagadnienie elastyczno$ci w tworzeniu i realizacji strategii przewija sie w calej
publikacji pod red. R. Krupskiego.
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by stworzona struktura mogla wspiera¢ jego realizacje. Swiadomos¢ i wiedza na
temat fundamentéw doboru poszczegélnych sposobéw i struktury wynagradzania
moze sie wiec okaza¢ kluczowym czynnikiem wplywajacym na poziom realizacji
strategii organizacji, a zwlaszcza tych jej obszaréw, ktore sg Scisle powigzane
z przychodami. Przyjecie zalozeh co do zasady premiowania samej pracy lub
jej efektéow, czy tez uznawania wyplat jako kosztu badZz inwestycji, to istotne
przeslanki do ustalenia odpowiednich proporcji elementéw zmiennych i stalych
wynagrodzenia w sprzedazy.

W wyodrebnionych dwoch wspoélczesnych wyzwaniach w ksztaltowaniu
struktur wynagradzania stuzb sprzedazy cele sg wyraznie rézne, co jednak, wbrew
pierwotnym przypuszczeniom, zamiast jednoznacznych i wyraznie réznych wska-
z6wek do budowy systeméw wynagrodzen, daje jedynie ogdlne wytyczne. Choé
cele te sg rozbiezne, to jednak nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, jak powinna
szczegblowo wygladac struktura wynagrodzenia wspierajgca dany cel. Bez watpie-
nia jednak istniejg pewne wskazowki. Przyjecie bowiem zasady sprzedazy opartej
na modelu transakcyjnym wymusza premiowanie zachowan i dzialan, co z kolei
wskazuje na oparcie struktury w duzej mierze na premiach, w mniejszej za$
na stalych elementach wynagrodzenia i prowizjach. W sprzedazy relacyjnej ros-
nie znaczenie czesci stalej wynagrodzenia oraz prowizji. Cze§é stala ma na celu
zapewnienie zatrzymania wysoko wykwalifikowanych pracownikéw, za$ prowizja
znajduje zastosowanie jako element uzalezniony od dzialania handlowca i od
niego zalezny. Ograniczona mozliwoéé ustalenia zakresu zadan prowadzacych do
sukcesu w sprzedazy obniza skuteczno§¢ stosowania premii za ich realizacje.
Bez watpienia mozna wiec stwierdzi¢, ze struktura wynagradzania w sprzedazy
powinna byé spdjna z zalozeniem strategicznym, wedlug ktérego sprzedaz jest
realizowana. Moze ona takze wplywaé na powodzenie lub porazke w realizacji
tej strategii. Tym bardziej wiec wymaga czasu, zaangazowania wiedzy i do§wiad-
czenia menedzeréw w jej odpowiednie uksztaltowanie i wskazuje na zasadnoéé
traktowania tego zadania jako inwestycji w realizacje strategii i przyszte wyniki
podmiotu.
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Nowe propozycje w badaniach jakosci zycia

1. Wprowadzenie

Prace naukowe z zakresu pomiaru zjawisk i proceséw charakteryzujacych ludzi
w aspekcie zaspokojenia ich réznorodnych potrzeb stanowig ciagle wyzwanie
metodologiczne. Wynika to z wielu przyczyn, do ktérych nalezy zaliczy¢ przede
wszystkim zlozono§¢ przedmiotu badan (warunkéw bytu oraz jakoéci zycia) oraz
zmieniajgcego sie w szybkim tempie i w odmiennych kierunkach otoczenia gospo-
darczego i kulturowego, zmian hierarchii potrzeb czy wzoréw konsumpcji.

Mozna stwierdzié, ze mimo wspélnych wysitkow ekonomistéw, demogra-
fow, socjologow i psychologéw nie zdolano opracowaé spdjnego przebiegu badania
(definicja — pomiar — wielowymiarowa analiza statystyczna), ktore zapewniloby
odpowiedzZ na podstawowe pytanie: jak saldo korzysci i kosztow w zmieniajgcej sie
gospodarce kraju wplywa na zaspokojenie potrzeb jego obywateli, na ich jako&é
zycia.

Badania jakoSci zycia ludnosci, rozpoczete w 1957 roku w USA (w Polsce
w 1987 roku), nie doprowadzily do chwili obecnej do wypracowania jednej stan-
dardowej metodologii, gtéwnie z powodu réznic pogladéw w odpowiedzi na pyta-
nie, co oznacza, ze zycie jest dobre i szczesliwe. Glowna przyczyne upatruje sie
w niemozno$ci bezpoSredniej obserwacji cechy o nazwie ,,jako$§é zycia”, jej istnienie
ma bowiem charakter postulatywny i nie mozna jej zmierzy¢ tak jak cechy typu
obiektywnegol.

W pracach naukowych ostatnich lat mozna spotkac¢ coraz bardziej skom-
plikowane definicje jednej z czterech kategorii badawczych spolecznych efektow
zmian gospodarczych, a mianowicie jakosci zycia. Wielu autoréw z tego zakresu
dowolnie wymienia nastepujace okreélenia jako synonimy jakoSci zycia: poczucie
szczeScia 1 satysfakeji; satysfakcja z zycia; ogélne zadowolenie z zycia; zdrowie;
szczesScie; do§wiadczanie szczeScia i emocji pozytywnych; zadowolenie z zycia; styl
zycia; subiektywny dobrostan ekonomiczny; dobrostan psychiczny; psychologiczny
dobrostan; indywidualna jako§é zycia.

1 W. Ostasiewicz, Przedmowa, w: Metodologia pomiaru jakosci zycia, red. W. Ostasiewicz, Statystyka
i ryzyko, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2002, s. 10.
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Jako§¢ zycia nalezy do tetrady nastepujgcych pojeé: warunki zycia (bytu)
— poziom zycia — jako$§¢ zycia — godno$c¢ zycia. Wymieniona kolejno$¢ wynika
z miejsca w historii rozwoju badan nad zaspokojeniem potrzeb czlowieka, jak
réwniez ze stosowania w statystyce spotecznej dwoch rodzajow miernikow: obiek-
tywnych i subiektywnych. Ale najwazniejszym impulsem dla pojawienia sie tych
poje¢ w naukach spotecznych bylo odejécie od dochodu narodowego jako miary
osiagnieé¢ spolecznych w §lad za wzrostem gospodarczym. Symptomem duzych
zmian w metodologii pomiaru rozwoju spolecznego jest zmiana metodologii uzy-
wanego przez wiele lat wskaznika HDI. Ukazujacy sie po raz dwudziesty Human
Development Report 2010 zaprezentowal m.in. odejécie od traktowania rozwoju
spolecznego poprzez pryzmat wzrostu gospodarczego mierzonego poziomem GDP
per capita, w zamian uzyto GNI per capita (Gross National Income)?.

Interdyscyplinarno$é badan nad jakoscig zycia wynika z powiazan, jakie
wystepuja miedzy procesami ekonomicznymi i spolecznymi. Zmiany zrédel zaspo-
kajania potrzeb, dokonujgce sie w wyniku silnej presji czynnikéw zewnetrznych,
powoduja réznicowanie uje¢ badawczych jakoSci zycia. Powoduje to stan w nauce,
ktéory mozna okre§lié jako chaos metodologiczny. Powstajg autorskie definicje,
a pomiar dokonywany jest poprzez adaptacje metod dotychczas nie stosowanych,
ktére nie ,,pozwalaja” na stosowanie miernikéw subiektywnych.

O ile np. w badaniach poréwnawczych jakosci zyciad3 w wielu krajach na
dany moment stosuje sie identyczng metodologie, o tyle poréwnania historyczne
sg w zasadzie niemozliwe, wyniki sg nieporéwnywalne. Zarysowala sie obecnie
konieczno$¢ zmian w metodologii badan spotecznych efektéw regresu gospodarczego
wobec stusznego pogladu, ze w zasadzie funkcjonujg obecnie w spoleczenstwach
(oczywiscie nie w identycznej proporcji) dwie skrajne sytuacje, a mianowicie obok
dobrobytu (well-being) pojawil sie ztobyt (ill-being). Spowoduje to zapewne zmiane
pomiaru (poczgwszy od definicji) jakoSci zycia, gdyz o subiektywnych ocenach zycia
w aspekcie jakosci decyduja teraz: czynniki materialne, zycie w okre§lonych warun-
kach spoteczno-polityecznych i w coraz bardziej zdegradowanym érodowisku natural-
nym, a takze agresywna dziatalno$¢ rynku oraz wlasne predyspozycje psychiczne.

Przeglad wspolczesnych uje¢ metodologii badan jakosci zycia zblizy zapewne
§rodowisko naukowe zajmujace sie tg problematyka do wypracowania nowej spojnej
koncepcji badan tej waznej kategorii, jakg jest jako§é zycia, ktora jest terminem
najbardziej odpowiednim na okreslenie zaréwno dobrobytu (w sensie materialnym,),
jak i dobrostanu (w sensie psychicznym)t. Zatem nazwa kategorii nie zmienia sie

2 http://hdr.undp.org/en/reports/global/hdr2010

3 Por. np. Second European Quality of Life Survey Overview, European Foundation for the Improvement
of Living and Working Conditions, Ireland 2009 www.eurofound.europa.eu

4 W. Ostasiewicz, Przedmowa, w: Metodologia..., op. cit., s. 9.
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i odnosi sie do nieobserwowalnych bezpoSrednio stanéw, natomiast zdecydowa-
nie rozszerza sie zbior obserwowalnych czynnikéw, w tym psychicznych. Ciezar
rozwazan w metodologii badan jakoSci zycia musi przenie$é¢ sie takze na etap
pomiaru.

2. Doswiadczenia badawcze z przetomu XX i XXI wieku

Préby pomiaru spolecznych efektéw zmian gospodarczych zapoczatkowaly poja-
wienie sie pojecia poziomu i jakoéci, a nastepnie godnos$ci zycia5. Zmiany gospo-
darczo-polityczne, globalizacja, Internet zmienily zycie spoleczefistw na calym
Swiecie. Jest zatem oczywiste, ze wymieniona wyzej tetrada poje¢ musi obejmowac
takie zbiory informacji, aby ich efektywno§é funkcjonalna odpowiadata specyfice
przemian gospodarczo-spolecznych wspoélczesnego Swiata.

W metodologii badan nad stopniem zaspokojenia potrzeb pojawila sie
konieczno§¢ opisu réoznych stanoéw tego zaspokojenia. Badania empiryczne zawie-
raly zbiory informacji (obiektywne i subiektywne) zwigzane z warunkami zycia,
poziomem i jakoScig zycia. Taka sytuacja zrodzila warunki do dowolnego trak-
towania zjawisk spolecznych jako miernikéw lub jako czynnikéw (determinant)
zaspokojenia potrzeb.

Dalsza penetracja metodologii dotychczasowych badan spotecznych efektow,
w szczegblno$ci w odniesieniu do badan jakoSci zycia, wymaga pewnego kon-
tekstu, ktéry autorka niniejszej pracy uwaza za juz istniejgcy i uporzadkowany
w badaniach spolecznych, a mianowicieS:

1) badania zjawisk spotecznych sg niewatpliwie utrudnione ze wzgledu na

ich wiekszg wieloznaczno§é oraz silne zréznicowanie;

2) jezeli wymieniong wyzej tetrade pojeé okresla sie niekiedy mianem dobro-
bytu i dobrostanu, to za stuszny nalezy uwazaé¢ poglad, ze powinno
pojawié sie w metodologii tych badan okreslenie ztobyt. Termin ten jest
szczegolnie adekwatny do sytuacji ubdostwa, biedy, bezrobocia, utraty zdro-
wia fizycznego i psychicznego, niekorzystnych zmian demograficznych,
stanu $érodowiska naturalnego i sztucznego, wykluczenia spolecznego,
ktére wystepujg m.in. w Polsce wskutek zmian systemowych, wstgpienia

5 Godno$¢ zycia zostala zdefiniowana w literaturze przedmiotu przez J. Drewnowskiego w 1986 roku
(The Level of Civilisation. A New Field for the Application of Social Indicators, ,,Social Indicators
Research”, 1986, Nr 18). Obecnie watek godnoéci zycia czltowieka pojawit sie w kontekScie zachowan
ekonomicznych cztowieka u M. Gérnik-Durose, Zyé godnie i /czy dostatnio. Dobrobyt materialny
a godnos¢ 1 podmiotowoséé czltowieka, ,,Czasopismo Psychologiczne”, 2009, t. 15.

6 T. Staby, Poziom i jako$¢ zycia, w: Statystyka Spoleczna, red. T. Panek, PWE, Warszawa 2007,
s. 99-130.



128 Teresa Staby

do Unii Europejskiej czy, choéby obecnie, na skutek kryzysu gospodar-
czego;

3) kluczowym pojeciem w badaniach spolecznych jest potrzeba, zmienna
w czasie i silnie zréznicowana w zwigzku z realiami zycia w okre§lonych
warunkach, istnienia wlasnych aspiracji oraz spotegowana agresywnag
dziatalno$cig medialng ze strony producentéw towaréw i ustug. Dla duzej
czeéci spoleczenstw nastapily korzystne zmiany, wyrazajace sie wzrostem
zaspokojenia potrzeb w §lad za rozwojem tzw. spoleczenstwa konsump-
cyjnego’. Znaczaca cze§é spoleczenstwa doSwiadczyla jednak frustracji
i biedy, poglebiajacej sie na skutek spowolnienia gospodarczego, co nie-
watpliwie powinno zaowocowacé rozszerzeniem definicji jakoSci zycia;

4) w badaniach zaspokojenia potrzeb waznym nurtem rozwazan stala sie
konsumpcja, ktéra przesadza o poziomie oraz sposobie zycia czlowieka
i spoleczenstws. Istotne jest w kontekScie ztobytu zaznaczenie, ze mozna
wyrézni¢ konsumpcje pozytywng (pozytecznag) oraz negatywng (szkod-
liwg), przy waznym podkre§leniu, ze kryterium podziatlu nie jest jedno-
znaczne. Jako§¢ zycia jest zatem syntezg dobrobytu w sensie materialnym
(well-being) oraz dobrostanu w sensie psychicznym (happiness), i dotyczy
kilku wymiaréw ludzkiego zycia (ekonomicznego i pozamaterialnego,
w tym réwniez np. choréb, skutkéw starzenia);

5) zbiory zmiennych wchodzacych w sklad wymienionych kategorii sg roz-
nie definiowane i uzywane arbitralnie w sposéb w zasadzie dowolny.
Konieczne wydaje sie rozréznienie czynnikéw i miernikéw w empirycz-
nych ocenach jakoSci zycia;

6

~

w statystycznych badaniach warunkéw zycia, poziomu i jakoSci zycia
wyrdznia sie dwa rodzaje jednostek obserwacji: gospodarstwo domowe
lub mieszkancy. Badania warunkéw i poziomu zycia sg realizowane
w gospodarstwach domowych ze wzgledu na szczegblnie wazny aspekt,
a mianowicie pozyskiwanie i wydawanie wspélnych $rodkéw pieniez-
nych, natomiast subiektywne oceny jako$ci zycia sg dokonywane przez
osoby w okre§lonym wieku, ktérzy sa oczywiscie cztonkami gospodarstw
domowych. Jak zatem polaczy¢ w ocene syntetyczng dwa zrédia ,,wspol-
czesnej” jako$ci zycia: posiadanie dobr i odczuwanie szczeécia? To wazne

7 T. Staby, Konsumpcja. Eseje statystyczne, Difin, Warszawa 2006, s. 13.

8 (Cz. Bywalec, Konsumpcja w teorii i praktyce gospodarowania, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 32. Konsumpcja jako miernik jakoSci zycia byla obecna u T. Staby, Konsumpcja...,
op. cit., s. 117 oraz w pracach M. Gérnik-Durose i A. M. Zawadzkiej, Konsumpcja w zyciu - zycie
w konsumpcji. Psychologiczne Sciezki wspdlzaleznosci, red. A. M. Zawadzka, M. Goérnik-Durose,
Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Sopot 2011.
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pytanie metodyczne ciagle nie znajduje konkretnej odpowiedzi, aczkolwiek
podejmowano udane, ale sporadyczne, préby w tym zakresie.

Oryginalng koncepcje (nie rozwijang poézniej szerzej w badaniach empi-

rycznych) dwoéch indekséw zjawisk negatywnych, braku pozadanych débr
i odczué poziomu zycia zaprezentowal w 2004 roku K. Zagoérski®, a mianowicie
Odwrotnie Proporcjonalny Indeks Dobrobytu (IPIW — Inversely Proportional Index
of Wealth) oraz Odwrotnie Proporcjonalny Indeks Zadowolenia z Zycia (IPILS
— Inversely Proportional Index of Life Satisfaction). Warto zwréci¢ uwage na
stosowany rowniez w Polsce wskaznik ELSI!0, Miernik syntetyczny ELSI wydaje
sie dobrym narzedziem oceny poziomu deprywacji (zlobytu) odczuwanej przez
spoteczenstwo, gdyz do warto§ci miernika syntetycznego wlaczono takze subiek-
tywng ocene sytuacji materialnej oraz zadowolenia z zycia. Wybrane mierniki
wyraznie nawigzuja do problemu wykluczenia spoltecznego, obnizajacego poczucie
godnoéci zycia i wywolujacego uczucie deprywacji, glownie z powodu wzrostu
kosztow utrzymania, a takze niewystarczajacej ilosci Srodkéw finansowych. Warto
silnie podkreslié, ze metoda ELSI dostarcza syntetycznego miernika lgczacego
oceny obiektywne i subiektywne jako réwnouprawnione w odczuwaniu stopnia
zaspokojenia potrzeb;

7) zrédlem danych o jakosci zycia jest najczesciej sondaz na podstawie
ankiety. Zamieszcza sie w niej pytania z porzadkowg skalg R. Likerta.
Prawidlowym wynikiem konhcowym uzycia tej skali jest empiryczny roz-
ktad odpowiedzi. W tym miejscu nalezy odnie§é sie do czesto spotykanego
,usSredniania” numeréw wystepujacych na skalach odpowiedzi. Oceny
(numery) na skali pomiarowej nie mogg by¢ traktowane jako liczby, gdyz
kolejne numery odzwierciedlaja porzadek, a nie réznice miedzy nimi.
W odniesieniu do tych skal nie mozna liczy¢ éredniej arytmetycznejll;

8) badania empiryczne jakoSci zycia byly prowadzone w Polsce glownie przez
OBOP oraz CBOS. Wyniki z lat 80. i 90. ubieglego wieku nie byly szerzej
publikowane. Nie mozna ich zaliczy¢ do badan jakosci zycia, albowiem
jako$é zycia byla opisana jedynie poprzez mierniki obiektywnel2. Na

9 Life Cycle, Objective and Subjective Living Standards and Life Satisfaction. New indexes building
and applications, Poland 1992-2004. Public Sector Social Research 2004-Connecting policy makers
and the people the citizen focus.9/5/2004 Berlin. Part.3.Technical issues in social research-New ways
of thinking

10 Poziom zycia Polakéw. Komunikat z badan, Warszawa kwiecienn 2004 r. oraz J. Jensen, M. Spittal,

V. Krishan, ELSI Short Form. Users Manual for a Direct Measure of Living Standards, Wellington

2003, Ministry of Social Development).

P. Francuz, R. Mackiewicz, Liczby nie wiedza, skad pochodzg. Przewodnik po metodologii i statystyce

nie tylko dla psychologéw. Wydawnictwo KUL, Lublin 2005, s. 37 oraz s. 390.

12 T. Smilowska, R. Jablonski, Przestrzenne zréznicowanie sytuacji ekonomicznej i spolecznej,
,WiadomosSci Statystyczne GUS”, 2002, Nr 11, s. 70.

1
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uwage zasluguje jedynie uzycie metody taksonomicznej wzorca rozwoju,
co stanowilo istotny postep w uzyciu wielowymiarowej analizy statystycz-
nej w budowie syntetycznej oceny jakosci zycia. W kolejnych Diagnozach
Spotecznych (2003-2009) pytano o subiektywne oceny takich stanéw,
ktore dotyczyly spotecznych kosztéw reform spolecznych, odezuwania
streséw, strategii radzenia sobie z problemami i trudno$ciami oraz wyklu-
czenia spolecznego, a wiec stanéw, ktére mozna zaliczy¢ do kategorii
zlobytu. Planowane przez GUS na wiosne 2011 roku badanie spdjnoéci
spolecznej tematyka zawarta w pytaniach obszernego kwestionariusza
nawigzuje zaréwno do materialnych, jak i niematerialnych uwarunkowan
jakosci zycia. Zaistnieje ponadto mozliwo§é pierwszych w Polsce ocen
godnoéci zycia.

3. Wspotczesne wybrane koncepcje pomiaru jakosci zycia

W wielu pracach badano determinanty jakosci zycia na podstawie danych z badan
warunkoéw zycia, chcagc wyodrebnié¢ czynniki warunkujgce odczuwanie szczeScia.
Powolujac sie na badaczy zagranicznych R. Veenhovenal3, R. Easterlinal4, mozna
zauwazyC, ze choé pojecia: szczeScie, satysfakcja z zycia i ogbélne powodzenie
uzywa sie zamiennie, istnieje w ich koncepcji silny wplyw warunkéw zycia jako
obiektywna determinanta jakosci zycia. Podobne ujecie jakosci zycia prezentuje
W. Glazer, ktéry uwaza, ze na jakoS¢ zycia skladaja sie obiektywne warunki zycia
oraz subiektywnie postrzegany dobrobyt15.

W badaniach jakoSci zycia w ostatnich kilku latach!®é w zakresie problemoéow
definicyjnych pojawil sie poglad o koniecznosci uwzglednienia wielu wymiaréow
zycia czlowieka (capability approachl?), co czyni zasoby materialne czynnikiem nie
najwazniejszym w ocenie jako$ci zycia czlowieka. Nalezy podkreéli¢, ze podejScie to
jest wykorzystywane szczegdlnie w kontek§cie stanéw odczuwania biedy i depry-
wagcji, bliskie jest zatem konieczno§ci dwutorowos$ci badan: dobrobytu i ztobytu.

13 R. Veenhoven, Happiness in Nations: Subjective Appreciation of Life in 56 Nations 1946-1992,
Rotterdam, Erasmus University Press, 1993, s. 15; http://www2.eur.nl/fsw/research/veenhoven/
Pub1990s/93b-partl.pdf

14 R. A. Easterlin, Explaining Happiness 2003; http://www.pnas.org/content/100/19/11176.full

15 W. Glazer, Conditions and Criteria for Improving Quality of Life, w: Towards Quality of Life
Improvement, red. W. Ostasiewicz, The publishing House of the Wroctaw University of Economics,
Wroctaw 2006, s. 13.

16 F. Comim i in., The capability Approach: concepts,measures and applications, Cambridge University
Press, Cambridge 2008.

17 Ibidem.
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Odnoszac do réznic w definicjach jakoSci zycia w ekonomii i psychologii,
trzeba zauwazy¢, ze w psychologii bierze sie pod uwage tzw. czynniki wrodzone
(cechy genetycznie uwarunkowane, tzw. set-point). Odczucie szczescia zalezy od
genetycznej umiejetnosci przezywania radoSci lub smutkéw czy sklonnosci do
depres;jil8. Te wewnetrzne cechy, wedlug J. Czapinskigo, powodujg, ze czltowiek
dazy do ,zadanemu sobie” poziomowi dobrostanul®. W takim przypadku warunki
zycia i zewnetrzne uwarunkowania, np. dochody, nie wplywajg na oceny szczeScia,
i jezeli jako§¢ zycia bedzie definiowana poprzez wskaznik szczeScia to wszelkie
dzialania ze strony polityki gospodarczej i spolecznej nie wplyng — wobec umie-
jetnosci dostosowania sie i przyzwyczajenia jednostki do stanéw gorszych — na
wyzsze lub nizsze oceny jako$ci zycia.

Psychologowie ,borykaja sie” z jednoznaczng definicjg szcze$cia20. W kon-
tekscie jakoSci zycia kazdy czlowiek ma indywidualng ocene i ,,definiuje” wlasng
jako§é zycia z wielu wlasnych ksztaltujacych ja aspektow. Wéréd psychologow
»pozytywnych” mozna spotkaé opinie, ze jest zastanawiajgce, iz ludzie doceniajg
sens zycia i szczeScie poza posiadaniem pieniedzy i débr, jednak niewielu z nich
dokonuje wyboréw zgodnie z tg wiedza.

Definicja jako$ci zycia musiala byé¢ zweryfikowana w zwigzku ze zmianami
na rynku, na ktérym zaistnial konsument globalny. Okazalo sie, ze kupowanie
buduje prestiz, zadowolenie i szczeScie. Ten staje sie czlonkiem wspoélczesnego
spoleczenstwa, kto nie opiera sie pokusom konsumpcyjnego rynku i kupuje...,
kupuje?l. Odczuwane w zwigzku z takim stylem zycia stany zadowolenia, wrecz
szczescia, opieraja sie na indywidualnych kryteriach warto$ciowania. Konsumpcja
stala sie gléwnym powodem udanego zycia i szcze$cia. Odwolujgc sie do badan
psychologicznych, przytoczmy, ze autodeterminacja, jedna z teorii psychologii pozy-
tywnej podkre§la, iz dobre zycie jest skoncentrowane na zaspokojeniu potrzeb
wewnetrznych, ale w odniesieniu np. do oséb niezamoznych, pogon za dobrami
materialnymi jest najsilniejszym wskaznikiem ogdlnej jakoSci zycia?2.

Takze ekonomi§ci uwazajg, ze uwarunkowania materialne, posiadanie coraz
wiekszej iloéci dobr wplywajg pozytywnie na odczucie szczeScia. W takim podejsciu
interesuje badaczy nie stan odczué, ale zachowania konsumenckie. Nadajac pre-

18 P. Francuz, W. Otrebski (red.), Studia z psychologii w KUL, t. 14, Wyd. KUL, Lublin 2007, s. 119.

19 J. Czapinski, Indywidualna jako$¢ zycia, w: Diagnoza spoleczna 2007. Warunki i jakos¢ zycia Polakéw,
red. J. Czapinski, T. Panek, Rada Monitoringu Spotecznego, Warszawa 2007, s. 154.

20 R. Veenhoven, SzczeScie jako cel polityki spolecznej: zasada najwiekszego szczeScia, w: Psychologia
pozytywna, red. P. A. Linley, S. Joseph, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 413-441.

21 7. Bauman, Zbedni, niechciani, odtrgceni — czyli o biednym i zamoznym $wiecie, ,,Kultura i Spote-
czenstwo”, 1998, Nr 2.

22 T. Kasser, Dobre zycie czy zycie dobrami? Psychologia pozytywna i poczucie dobrostanu w kulturze
konsumpcji, w: Psychologia pozytywna..., op. cit., s. 42-59.
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ferencje czynnikom materialnym, umniejszaja wplyw czynnikéw niematerialnych
i chetniej uzywaja wtedy zadowolenia z zycia jako wskaznika jakoSci zycia.

Nie wnikajgc glebiej w wyniki wielu prac psychologéw i ekonomistow,
mozna przychylié¢ sie raczej do pogladu R. A. Easterlina?3, ze zaréwno szcze$-
cie, jak i zadowolenie z zycia sg uwarunkowane zmiennymi w czasie czynnikami
obserwowalnymi (np. juz posiadanymi dobrami czy poziomem wyksztalcenia), jak
i nieuchwytnym w sensie mierzalnym stanem ducha, zmiang stanu cywilnego czy
my§lami towarzyszacymi utracie pracy.

Zatem konieczne wydaje sie przenikanie ekonomicznego i psychologicznego
podejécia, gdyz mozna np. zauwazy¢, ze formowane w dluzszym okresie nawyki
jako wynik kumulacji doéwiadczen z przeszlo$ci mogg odpowiadaé psychologicz-
nej interpretacji zycia hedonistycznego, przy czym dotyczyé to moze w wiek-
szym stopniu materialnych aspektéw odczuwania szczeScia. Jest to zauwazalne
we wspolczesnym stylu zycia, gdy ludzie chcg mie¢ coraz wiecej dobr. Wyzszy
dochéd, luksusowe dobra zwiekszajg szczeScie. Mozna zatem doj$¢ do konklu-
zji, ze w odniesieniu do obu kategorii, mogacych okre§laé¢ jakos¢ zycia, znalazly
potwierdzenie zar6wno teorie z zakresu psychologii, jak i ekonomii, co ilustruje
sens dotychczasowych zmagan z definicjg jako$ci zycia, w rezultacie ktérego nie
odnaleziono tych preferencji — cech (determinant) jednostek badania, ktére warun-
kowalyby najwyzszy stopien jakosci zycia.

Probe odrdznienia szczescia od zadowolenia z zycia w kontekscie poszu-
kiwania wskaznikéw w pomiarze jakoSci zycia podjeto np. w II Europejskich
badaniach jakosci zycia, przeprowadzonych w 2007 roku24.

Autorzy tego badania uwazajg przede wszystkim, ze jedynie ocena indy-
widualnej jakoSci zycia moze byé syntetyczna ocena uzyteczng w poré6wnaniach
miedzynarodowych, czego ,nie zabezpieczajg” obiektywne mierniki, np. poziomu
dochodéw, zatrudnienia, stanu zdrowia czy spolecznych relacji. Syntetyczna ocena
satysfakeji z zycia jako calo§ci jest — wedlug tych autoréw — najlepszym wskazni-
kiem konfrontacji oczekiwanej i rzeczywistej realizacji potrzeb. Jednak zdecydo-
wano ,rozerwac” jako$¢ zycia” na dwa stany i zilustrowaé przez dwa wskazniki,
a mianowicie wskaznik satysfakeji z zycia, oddajacy poznawczy charakter ocen
zycia jako calo§ci, oraz wskaznik szcze$cia dla oddania stanu biezacych emocji.
Wydaje sie to stusznym podej$ciem metodologicznym, potwierdzajacym trudnoSci
definicyjne kategorii jako§¢ zycia w systemie ocen poréwnawczych zmian spo-
tecznych.

23 R. A. Easterlin, Explaining Happiness 2003; http://www.pnas.org/content/100/19/11176.full
24 European Foundation for the Improvement of Living and Working Conditions www.eurofound.
europa.eu
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Sformutowane wiele lat temu w badaniach psychologii zdrowia relacje odpo-
wiadajg w duzym stopniu wspoélczesnym ocenom jakosci zycia wielu ludzi. Zaréwno
dylemat niezadowolenia (gdy zycie typu ,,mie¢” wywoluje np. stres i negatywna
ocene w ujeciu subiektywnym) oraz paradoks zadowolenia (zycie typu ,,by¢”, bez
posiadania wielu materialnych débr) tworzg pola dla szczegdlnego zainteresowania
ze strony psychologii i potwierdzaja konieczno§é réwnoleglego rozpoznania obu
aspektow (obiektywnego i subiektywnego) jakosci zycia zaréwno psychologéw, jak
i ekonomistéw. Do wszystkich relacji odnosi sie problem statystycznego pomiaru
(wyboru wskaznikéw oraz wyodrebnienia najwazniejszych cech spoleczno-ekono-
micznych).

Jednak wyraznie zaznacza sie sp6jno§é, polegajacg na komplementarnoSci
obiektywnego i subiektywnego podej$cia do badan jakosci zycia, co powinno powo-
dowaé przenikanie koncepcji badan z zakresu ekonomii i psychologii.

Silnie podkresla sie?® konieczno§é uzupelnienia analizami ekonomicznymi
udzialu psychologii w badaniach jakosci zycia, piszac: mechanizmy decydujgce
o jakosci zycia mogq by¢ wprawdzie opisywane we wzajemnej izolacji i w oderwaniu
od ich kontekstu bytowego, ale takie ich ,,odmaterialnienie” wydaje sie rodzajem
redukcjonizmu, w kiérym teoria ignoruje banalne obserwacje o konsumpcyjnym
charakterze wykreowanej wspdiczesnej popkultury. Takie podejécie zgodne jest
z pogladem J. Czapinskiego, ktory stwierdzil: im wiecej zarabiamy, im wiecej
z sukcesem inwestujemy, im wiecej posiadamy, stowem, im lepsza jest nasza sytua-
¢ja materialna, tym bardziej jesteSmy z niej zadowoleni i tym szczesliwsi?6. Ujecia
teoretyczne oraz badania empiryczne (przeprowadzone np. w 55 krajach przez
M. Argyle’a2?) dowodzg, ze nie tylko wysoki dochdd i wysoki poziom konsumpcji
wplywa na subiektywne zadowolenie z zycia, ale réwniez fakt zamieszkiwania
w bogatym kraju.

Konsumpcyjnym charakterem wykreowanej wspotczesnej popkultury zajela
sie rowniez w swoich badaniach M. Gérnik-Durose?8. Pierwsza zwrécila uwage (co
mozna uznaé za poczatek nowego nurtu badaweczego w psychologii) na koniecz-
no$¢ wszechstronnego zainteresowania poszukiwaniem odpowiedzi na pytanie, czy
posiadanie rzeczy, wysokie dochody, dazenie do zamozno$ci powoduje zadowolenie
z zycia, sprawia, ze jednostka, grupy spoleczne sg szcze§liwe. Znajdujac pozytywne
potwierdzenie takiej zaleznosci, zwraca jednak uwage na fakt, ze z powodu ciggltych

25 Wokot jakosci zycia. Studia psychologiczne, red. B. Bartosz i J. Klebaniuk, Wroctaw 2006.

26 J. Czapinski, Psychologiczne teorie szczeScia, w: Psychologia pozytywna. Nauka o szczeéciu, zdrowiu,
sile i cnotach czlowieka, red. J. Czapinski, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 52.

27 M. Argyle, Przyczyny i korelaty szczeécia, w: Psychologia pozytywna...., op. cit., s. 165-203.

28 M. Goérnik-Durose, Psychologiczne aspekty posiadania — miedzy instrumentalno$cig a spoleczng
uzyteczno$cig dobr materialnych, Wyd. Uniwersytetu Slaskiego, Katowice 2002.
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zmian typu naturalnego (np. procesy zmian technologicznych), jak i nieoczeki-
wanych wydarzen (choéby obecny kryzys gospodarczy o zasiegu §wiatowym czy
calkowicie niezalezne od jednostki niekorzystne zjawiska atmosferyczne) proste
»przetozenie” materializmu i konsumpcjonizmu na szczeScie, zadowolenie nie
jest mozliwe.

W czasach wspoélczesnych w Polsce rozwdj gospodarki rynkowej, redukcja
zaszloéci historycznych, konsumpcjonizm, zmiany demograficzne, stan Srodowi-
ska naturalnego, kryzys gospodarczy, erozja i destrukcja statusé6w spotecznych,
kontaktéw rodzinnych i towarzyskich spowodowaly pojawienie sie wielu nowych
twarzy zlobytu i wykluczenia. Powodem moze by¢ nie tylko brak dochodéw czy
ditugotrwatoéé bezrobocia, ale takze problem ,,wyscigu szeczuréw”, wypalenia zawo-
dowego, poziomu edukacji w szkotach prywatnych, akceptacja systemu politycz-
nego w demokracji, stosunek do os6b starszych, przyzwolenie na szarg strefe,
prywatyzacja stuzby zdrowia i jeszcze kilka innych przyczyn. Sg to nowe objawy
zlobytu i zlostanu, wywolane zyciem w nowych warunkach systemowych29,

4. Podsumowanie

Rozwazania dotyczace zmian w metodologii badan nad jakoscig zycia mialy na
celu prébe wskazania istnienia w dotychezasowych bogatych doéwiadczeniach
empirycznych wielu koncepcji, w ktérych istniala nieu$wiadomiona tgcznosé
pomiedzy obiektywnym i subiektywnym charakterem ocen spolecznych zmian.
Brak jednej uniwersalnej i idealnej definicji nie jest mozliwy do prostej eliminacji,
mimo oczywistego przenikania sie ekonomicznych i psychologicznych koncepcji
czynnikéw warunkujacych wzajemne oddzialywanie na jako§é zycia. Odmienne
realia spoleczno-kulturalne oraz gospodarczo-polityczne w zasadzie nie zabraniajg
postugiwania sie jedng koncepcjg z bardzo urozmaicong analizg zréznicowan.
Czy jednak istnieje mozliwo§é poréwnan wynikéw badan - to temat przyszlych
dyskusji.

Od kilkunastu lat zycie wielu spoleczenstw, szczegolnie tych, ktore przeszly
transformacje systemowa, jako$¢ zycia jest uwarunkowana wieloma czynnikami.
Dlatego wydaje sie konieczne ,rozerwanie” kategorii jako§é zycia na dwa nurty
ito zaré6wno w odniesieniu do dobrobytu, jak i dobrostanu. Identyfikacja zlobytu
i zlostanu w kontek§cie obecnej sytuacji ekonomicznej i spolecznej wydaje sie
znacznie wazniejszym celem badawczym niz badanie zamoznoSci i szczeScia. Taki
cel jest w chwili obecnej duzo wazniejszy w kontek§cie sytuacji spolecznej w Polsce.

29 Jako§¢ zycia. Od wykluczenia do biedy, red. R. Derbis, Akademia im. J. Dlugosza w Czestochowie,
2008.
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Wptyw swiatowego kryzysu na atrakcyjnos¢
gospodarek Unii Europejskiej w zakresie pozyskiwania
bezposrednich inwestycji zagranicznych,

ze szczegolnym uwzglednieniem roli Polski

Od momentu rozpoczecia transformacji ustrojowej gospodarki polskiej mozna
zaobserwowaé rosnace zainteresowanie inwestorow zagranicznych lokowaniem
swojego kapitalu w gospodarce polskiej. Analizujgc dane statystyczne, w pierwszej
dekadzie przemian, czyli w latach 1989-1999, wida¢, ze naplyw bezpoSrednich
inwestycji zagranicznych do Polski corocznie wzrasta. Na przykiad w 1989 roku
poziom naplywu kapitalu obcego wynidst 11 mln USD, co stanowilo zaledwie
0,006% w relacji do ogélnej wielko§ci naplywu BIZ na swiecie. W 1999 roku byto
to juz 7270 mln USD, czyli 0,668%. W drugiej dekadzie, w 2000 roku Polska
odnotowala rowniez wzrost naptywu BIZ, ktory osiagnal poziom 9445 mld USD.
Lata kolejne to juz niestety wielko$ci znacznie nizsze, niz te uzyskiwane dotych-
czas. Pierwsze ograniczenie naplywu kapitalu zagranicznego wystapilo w 2001
roku, nastepnie w latach 2002 i 2003. Sytuacje te wytlumaczy¢ mozna przede
wszystkim pojawieniem sie kryzysu na miedzynarodowych rynkach finansowych,
zwigzanego z peknieciem tzw. banki informatycznej. Ponadto istotny wplyw na
zahamowanie ekspansji zagranicznej wielu firm mial réwniez atak terrorystyczny
na Stany Zjednoczone, a dokladniej Nowy Jork z 11 wrzeénia 2001 roku. Od
2004 roku warto§¢é naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych wahala sie,
osiagajgc raz wyzsze, a raz nizsze wielkoSci, jednakze nie wyniosla juz mniej niz
10 mld USD w ciagu roku.

Na rysunku 1 widaé wyrazny wzrost poziomu bezpoSrednich inwestycji
zagranicznych ulokowanych w Polsce w 2004 roku, w pordwnaniu z latami wcze$§-
niejszymi, tlumaczony przede wszystkim przystgpieniem gospodarki polskiej do
struktur unijnych i zwiekszeniem przez to jest atrakcyjnosci inwestycyjnej dla
przedsiebiorcéw z innych panstw. Rok 2005 to ponowne ograniczenie naplywu
wartosci BIZ do Polski, przede wszystkim z uwagi na nizsze inwestycje w kapitaly
wlasne przedsiebiorstw oraz zmniejszenie reinwestowanych zyskow.
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Rysunek 1. Wartosé naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski
w latach 1989-2009 (w mid USD)
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Zrédto: UNCTAD FDI Statistics (http:/stats.unctad.org/fdi) (stan na 23 stycznia 2011 r.).

Dwa kolejne lata — 2006 i 2007 to okres nieprzerwanego wzrostu, ktory
zostal zatrzymany dopiero w 2008 roku, kiedy to na éwiecie, ale rowniez i w Polsce,
przedsiebiorstwa ograniczyly swoja ekspansje zagraniczng. Wartosé Swiatowych
przeplywéw kapitalu zagranicznego wyniosta w 2008 roku 1,77 bln USD i byla
0 40% nizsza w stosunku do roku poprzedniego. Jeszcze wiekszy, bo 42% spa-
dek naplywu BIZ zostal odnotowany dla krajéw Unii Europejskiej, gdzie final-
nie w 2008 roku wartosé ta wyniosta 536 mld USD. Polska natomiast stala sie
beneficjentem bezpoSrednich inwestycji zagranicznych o wartoSci mniejszej o 37%
w stosunku do roku poprzedniego. Tendencje spadkowg dla tej formy lokowania
kapitalu na Swiecie w tym okresie mozna wytlumaczyé¢ przede wszystkim glo-
balnym kryzysem finansowym rozpoczetym w Stanach Zjednoczonych w drugiej
potowie 2007 roku, co znalazlo odzwierciedlenie w danych kohcowych za 2008 rok.
Banki oraz instytucje finansowe ograniczyly akcje kredytowe dla przedsiebiorstw,
wzrosly koszty kredytéw, co w znacznym stopniu utrudnito finansowanie nowych
projektow inwestycyjnych za granicg. Ponadto wiele korporacji transnarodowych
i przedsiebiorstw miedzynarodowych zrezygnowalo lub odlozylo w czasie realizacje
projektow inwestycyjnych typu greenfield z uwagi na spadek popytu rynkowego
w wiekszoS§ci krajow. Mniejsze przedsiebiorstwa jeszcze silniej odezuty skutki kry-
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zysu, co znalazlo odzwierciedlenie w ich sytuacji finansowej. Nastapilo obnizenie
dochodowoéci oraz zmniejszenie zyskow przedsiebiorstw, a w wielu przypadkach
poniesiono straty. To z kolei spowodowalo, ze ilo§é §rodkéw finansowych w dys-
pozycji firm ulegla ograniczeniu, zatem obnizyla sie ich sklonno$é do nowych
inwestycji, w tym i ekspansji zagranicznej, a wrecz w wielu przypadkach wyco-
fywanie sie z wybranych rynkéw, na ktérych recesja spowodowala najwieksze
utrudnienia dla funkcjonowania podmiotéw gospodarczych.

Jak juz wspomniano, w Unii Europejskiej nastgpil spadek naptywu bezpo-
§rednich inwestycji zagranicznych o 42% w 2008 roku w stosunku do 2007 roku
i zmniejszenie sie BIZ o 32% w 2009 roku w relacji do roku poprzedniego. Na
obszarze Wspélnoty dominujgca role w lokowaniu kapitatu w formie bezposrednich
inwestycji zagranicznych odgrywajg przedsiebiorstwa unijne (zabezpieczaja one
okolo 80% takich transakcji), a pogorszenie sie ich sytuacji finansowej musialo
skutkowaé ograniczeniem naptywu BIZ wewnatrz Wspolnoty. Ograniczenie eks-
pansji przedsiebiorstw unijnych bylo zwigzane z podobnymi przestankami jak
omoéwionymi powyzej ogblnie dla panstw $wiata. W wyniku kryzysu gospodar-
czego zmniejszyl sie w Unii Europejskiej popyt konsumpcyjny, co wymusito na
przedsiebiorcach ograniczenie produkcji i doprowadzito do zmniejszenia lub czesto
zaniechania mozliwoSci reinwestowania zyskéw, ktore byly znikome lub wcale nie
wystgpily. W zwigzku z klopotami finansowymi wielu korporacji transnarodowych
nasilil sie proces wczeéniejszych sptat pozyczek pozyskanych przez oddzialy od
spolek-matek oraz pozyskiwanie srodkéw pienieznych od fili lub oddzialéw przez
firmy macierzyste tzw. zjawisko odwrotnych pozyczekl.

Najwiekszym beneficjentem w odbiorze bezposérednich inwestycji zagranicz-
nych w 2008 roku byla gospodarka belgijska, w ktérej warto§é naplywu kapitatu
obcego spoza kraju uksztaltowala sie na poziomie 109 mld USD. Na drugim miejscu
uplasowala sie Wielka Brytania, dotychczasowy lider w pozyskiwaniu inwestycji
zagranicznych z BIZ o warto$ci 91,5 mld USD. Miejsce trzecie w omawianym roku
zajela Hiszpania, w ktérej przedsiebiorcy zagraniczni ulokowali kapital o wartosci
73 mld USD. Polska gospodarka, pozyskujgc bezpoérednie inwestycje zagraniczne
na laczng kwote 14,7 mld USD, znalazla sie na miejscu dziewigtym wérod panstw
czlonkowskich Unii Europejskiej. Najwiekszy spadek poziomu BIZ w 2008 roku
w stosunku do 2007 roku odnotowano w krajach rozwinietych, zaliczanych do
tzw. ,starych” panstw unijnych, czyli w Danii (-77%), w Niemczech (-68%) czy
Austrii (-64%). W wielu krajach w wyniku ogélno$wiatowego kryzysu pojawito
réwniez zjawisko ujemnych inwestycji zagranicznych. Wystepuje ono woéwczas,

1 Zazwyczaj to firmy matki pozyczajg érodki finansowe swoim oddzialom lub filiom, a nie odwrot-
nie.
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kiedy saldo bezposrednich inwestycji zagranicznych? jest ujemne, co moze ozna-
czaé, ze w panstwach tych inwestorzy zdecydowali sie na wycofywanie swojego
kapitalu. Tak sytuacja wystgpita w Irlandii (saldo BIZ wyniosto —20 mld USD),
Holandii (-7,6 mld USD) oraz Finlandii (-2 mld USD). Warte zasygnalizowania
jest jednak to, ze najwieksza dynamika wzrostu inwestycji zagranicznych w relacji
2008 rok do 2007 roku wystgpila w gospodarce, ktéra najsilniej odczuta skutki
kryzysu, a mianowicie Grecji. Tam wzrost naplywu BIZ zwiekszyl sie o 113%
w 2008 roku w stosunku do 2007 roku. Grecja, mimo trudnej sytuacji gospodar-
czej, to wlasnie w bezposrednich inwestycjach zagranicznych upatruje szansy
na wyjscie z klopotéw finansowych i doprowadzenie do rozwoju gospodarczego
w kolejnych latach. Dlatego tez stara sie obecnie przyciagnaé inwestoréw zagra-
nicznych réznymi zachetami inwestycyjnymi dla przedsiebiorcow. Juz w latach
poprzednich taka taktyke obrala takze Irlandia, ktéra wrecz stwarzala idealne
warunki do inwestowania, nie krepujac w zaden sposéb konkurencji. Ponadto
wprowadzila rekordowo niskie, jak na Europe, podatki od zyskéw, wynoszgce
zaledwie 12,5%, a takze bardzo chetnie otworzyla swdj rynek pracy dla obywateli
nowych panstw czlonkowskich. Grecja dotychczas prowadzita polityke panstwa
z jednej strony socjalnego, z drugiej strony duszgcego kompletnie konkurencje,
co zdecydowanie, w poréwnaniu z Irlandia, zniechecalo potencjalnych przedsie-
biorcow do inwestowania, z uwagi na rozbudowany aparat wladzy panstwowej
i konieczno§¢ zmierzenia sie z rozbudowang biurokracja. Byé moze otwarcie sie na
kapital zagraniczny pozwoli Grecji wyj$é z klopotow finansowych, choé przyktad
Irlandii, ktéra juz wezeéniej obrala takg droge, pokazuje, ze nie jest to gwaran-
tem sukcesu, a wrecz moze doprowadzié do podobnej sytuacji, w jakiej oba kraje
znalazly sie w czasie kryzysu.

W 2009 roku liderem w odbiorze bezpoSrednich inwestycji zagranicznych
zostala gospodarka francuska, do ktérej naplynal kapital o tacznej wartosci okoto
60 mld USD. Na drugim miejscu uplasowala sie Wielka Brytania — 46 mld USD
oraz Niemcy — 35 mld USD. Lider z roku poprzedniego, czyli Belgia, zajela miej-
sce czwarte, pozyskujac BIZ wielkosci 34 mld USD, czyli trzykrotnie mniej niz
w 2007 roku. Gospodarka polska stala sie beneficjentem bezpoérednich inwestycji
zagranicznych na poziomie 11,4 mld USD, co dalo jej 10 lokate wéréd panstw
czlonkowskich.

2 Skladowymi bezposrednich inwestycji zagranicznych zgodnie z wytycznymi organizacji miedzynaro-
dowych, jak: IMF, OECD czy UNCTAD, sa: kapital zakladowy (equity capital), reinwestowane zyski
(reinvested earnings) oraz inny kapital (other capital).
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Rysunek 2. Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do krajow Unii
Europejskiej w latach 2007-2009 (w min USD)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych UNCTAD FDI Statistics (http://stats.unctad.org/fdi)
(stan na 23 stycznia 2011 r.).

W trzech gospodarkach, slowenskiej, stowackiej oraz wegierskiej nastgpit
znaczacy odplyw kapitalu zagranicznego, ktéry finalnie spowodowal wystgpie-
nie ujemnego salda inwestycji zagranicznych. Najbardziej odczuwalne bylo to na
Wegrzech, gdzie poziom BIZ za 2009 rok wyniést —5,5 mld USD, gdy rok wczes-
niej ta sama gospodarka pozyskala kapital obcy o wartosci 762 mld USD, co dalo
jej piata lokate wérod krajow UE bedacych liderami w odbiorze bezposrednich
inwestycji zagranicznych. Kapital zagraniczny na Wegrzech lokowany jest gltéw-
nie w sektorze uslug oraz przemyS§le przetwoérczym, a gtéwnym inwestorem sg
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kraje unijne (77%), z czego 25% to inwestycje niemieckie. Z racji pogorszenia sie
sytuacji gospodarczej na rynku §wiatowym, przedsiebiorstwa niemieckie rowniez
ograniczyly swojg ekspansje zagraniczng, a wiele z nich zaczelo wycofywaé swdj
ulokowany za granica kapital, w tym i z gospodarki wegierskiej, ktéra dotaczyla
do innych panstw unijnych charakteryzujacych sie trudng sytuacjg ekonomiczna,
co dodatkowo zniechecito przedsiebiorcow.

Najwieksza dynamike wzrostu inwestycji zagranicznych, ktére w latach
2008 i 2009 wykazaly dodatnie saldo BIZ, uzyskala gospodarka Luksemburga,
w ktérej naplyw kapitatu zagranicznego w 2009 roku w poréwnaniu do 2008 roku
wzrost o prawie 200% i uksztaltowal sie na poziomie 27 mld USD. Drugie miej-
sce zajela Dania, wzrost o 187%, a trzecie Wlochy — o 80%. Najwiekszy spadek
odnotowaly natomiast Lotwa, Litwa oraz Hiszpania, w tych gospodarkach naplyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych zmniejszyl sie o przeszio od 80% do 95%
w ciggu jednego roku. Problemem w gospodarce lotewskiej, gdzie warto§é BIZ
zmniejszyla sie az o 95% w ciagu roku, bylo to, ze kapital zagraniczny zostat
zainwestowany przede wszystkim na rynku nieruchomosci oraz rynku hipotecz-
nym, natomiast w niewielkim stopniu w dzialalnoéé produkeyjna. Sytuacja ta byla
odmienna w poréwnaniu z innymi panstwami unijnymi, na przyklad z Polska,
gdzie wiekszos$¢ srodkéw lokowanych przez inwestoréw zagranicznych posluzylta
do budowania zakladéw produkcyjnych. W tym samym czasie na Lotwie wystapit
silny wzrost cen w wyniku sztywnego kursu walutowego funkcjonujacego przy
okazji szybkiego wzrostu gospodarki, co w konsekwencji spowodowalo, ze kraj
ten stal sie zbyt drogi dla inwestor6w do robienia intereséow.

Powracajgc do rozwazan dotyczacych gospodarki polskiej, mozna stwierdzié,
ze z pewnoscig ogélnoswiatowy kryzys gospodarczy wplynal w sposéb istotny
na zmniejszenie sie¢ wielkoSci kapitalu zagranicznego ulokowanego w Polsce
w latach 2007-2009. Jak juz wspomniano warto§¢ BIZ w 2007 roku mierzona
przez UNCTAD dla Polski wyniosta 23,5 mld USD, natomiast w 2009 roku tylko
11,3 mld USD, czyli tak naprawde polowe. Nalezy jednak zwrdéci¢é uwage, doko-
nujgc takiego samego poréwnania dla pozostalych panstw czlonkowskich Unii
Europejskiej, ze wiekszo$¢ z nich réwniez odnotowala w 2009 roku zmniejszenie
sie naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych w poréwnaniu z 2007 rokiem.
Spadki te wynosza od kilku do nawet kilkudziesieciu procent, a pamieta¢ nalezy,
ze w przypadku wielu panstw, szczegélnie tych klasyfikowanych jako rozwiniete,
uzyskanie wyzszej warto§ci naplywu BIZ nie jest uwarunkowane zwiekszeniem
atrakcyjno$ci inwestycyjnej tego panstwa, a bardzo czesto wycofywaniem do tych
krajow kapitalu ulokowanego za granica.
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W 2009 roku polska gospodarka wedlug danych EUROSTATS? byla jedynym
krajem wéréd panstw unijnych, w ktérym odnotowano wzrost PKB. Mozna by
sadzi¢, ze to zdarzenie powinno zwiekszyc¢ atrakcyjnos$¢ inwestycyjng kraju i przy-
ciggnaé wiecej kapitalu zagranicznego. Tak jednak sie nie stalo, o czym autorka
wspomniala juz wczeéniej, pokazujac, ze Polska w 2009 roku zajela dopiero dzie-
sigte miejsce w rankingu najwiekszych beneficjentéw BIZ w Unii Europejskie;j.
Wiadome jednak jest to, ze kraje tworzace struktury unijne réznia sie liczba
mieszkancow, co powoduje, iz aby zestawienie moglo byé bardziej wiarygodne
i poréwnywalne nalezy wykorzystaé wartosci realne, czyli BIZ per capita. W 2007
roku BIZ per capita dla gospodarki polskiej wynidst 688 USD, natomiast w 2009
roku — 299 USD. Wérdd innych krajow unijnych najwyzsza wartoScig bezposred-
nich inwestycji zagranicznych przypadajgcych na jednego mieszkanca w 2009
roku charakteryzuje sie Luksemburg — ponad 56 000 USD, natomiast najnizsza
Lotwa — 32 USD. Trzy gospodarki, wegierska, stowacka i sloweniska odnotowaly
ujemny poziom BIZ per capita w badanym roku. Tylko Luksemburg, Grecja oraz
Cypr uzyskaly warto$ci wyzsze w poréwnaniu z 2007 rokiem.

W powyzszej analizie zbadano zmiany warto$ci naptywu bezpoérednich inwe-
stycji zagranicznych do krajéw Unii Europejskiej w latach 2007-2009. Wyraznie
widaé, ze kryzys finansowy spowodowal zmniejszenie zainteresowania inwestorow
zagranicznych lokowaniem kapitalu w formie bezpoérednich inwestycji zagranicz-
nych. W wielu panstwach skutki kryzysu w zakresie BIZ sg bardziej odczuwalne,
w innych mozna zaobserwowaé lagodniejszy jego wplyw, jednakze istotne réw-
niez jest to, ze recesja w wielu gospodarkach jeszcze sie nie skonczyla, a wrecz
dopiero widaé pierwsze jej skutki. Warto zatem przeprowadzi¢ inng analize atrak-
cyjnosci inwestycyjnej gospodarek unijnych. W tym celu zostanie dokonana ocena
zmian w ksztaltowaniu sie wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej gospodarek
Unii Europejskiej. Jednym z takich miernikéw jest tzw. wskaznik zaufania (FDI
— Confidence Index) opracowywany przez A. T. Kearney. Jest konstruowany na
podstawie opinii czotowych menedzer6w 1000 najwiekszych korporacji na §wiecie,
reprezentujgcych 41 panstw i 24 galezie gospodarki. W rankingu z 2007 roku4
polska gospodarka zajeta dopiero 22 miejsce, natomiast z krajéw Unii Europejskiej
w pierwszej dwudziestce uplasowaly sie: Wielka Brytania — miejsce 4, Niemcy
— miejsce 10 oraz Francja — miejsce 13. W najnowszym raporcie z 2010 rokud,
czyli obejmujgcego juz skutki kryzysu §wiatowego, w pierwszej dwudziestce krajow
bedacych atrakecyjnymi dla kapitatu zagranicznego sklasyfikowano 6 gospodarek
unijnych, w tym Niemcy — miejsce 5, Polska — miejsce 6, Wielka Brytania — 10,

3 EUROSTAT http://epp.eurostat.ec.europa.eu (stan na 25 stycznia 2011 r.).
4 New Concerns in an Uncertain World. The 2007 A. T. Kearney FDI Confidence Index.
5 Investing in a Rebound — The 2010 A. T. Kearney FDI Confidence Index.
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Francja — 13, Rumunia - 16 oraz Czechy — 17. Dokonujac poréwnania tych dwoch
raportéw, mozna zauwazy¢ kilka pozytywnych zmian. Po pierwsze, liczba gospo-
darek unijnych ocenionych jako atrakcyjne zwiekszyla sie z 3 do 6. Po drugie,
Polska gospodarka awansowala z 22 miejsca na 5, co pokazuje, ze mimo kryzysu
ekonomicznego w opinii inwestoréow kraj jest postrzegany jako jeden z atrakcyjniej-
szych na §wiecie, tuz po gospodarce niemieckiej. Po trzecie, w rankingu pojawity
sie nowe panstwa unijne, jak Czechy i Rumunia, co pokazuje, ze kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej nadal cieszg sie zaufaniem inwestoréw zagranicznych i sa
czestym miejscem lokowania ich kapitalu w formie bezpo§rednich inwestycji zagra-
nicznych. Niemniej jednak w raporcie ankietowani menedzerowie majg obawy co
do trwajacej recesji, ktora, ich zdaniem, bedzie sie jednak poglebiaé. Deklaruja
wiec wstrzymanie swoich projektéw minimum na jeden rok, z powodu braku
stabilno$ci na rynkach zbytu oraz trudnosci zwigzanych z finansowaniem swoich
przedsiewzie¢. Sadzié zatem nalezy, ze dane za 2010 rok dotyczace bezpoérednich
inwestycji zagranicznych nie bedg réwniez zadowalajace, a dopiero w roku 2011
mozliwe sg pierwsze pozytywne zmiany.

Podsumowanie

Konkludujgce powyzsze rozwazania, mozna wyciagnaé nastepujace wnioski:

* w 2009 roku wielko§¢ naptywu kapitalu zagranicznego do polskiej gospo-
darki zostala oszacowana przez UNCTADS na poziomie 11,3 mld USD.
W zwigzku z tym udzial Polski w ogdlnej wielkosci naplywu BIZ na §wiecie
w 2009 roku wzrést do poziomu 1,02%, w poréwnaniu z 0,006% w 1989
roku. Mozna zatem stwierdzié, ze istotnie poziom BIZ zwiekszyl sie w ba-
danym dwudziestoleciu, zaréwno pod wzgledem wielkoSci, jak i §wiatowego
udziatu,

® warto§¢ Swiatowego naplywu bezposérednich inwestycji zagranicznych
w relacji 2009 roku do 2007 roku zmniejszyla sie o 50%, a dla Unii
Europejskiej az o 60%. W tym samym czasie naptyw kapitalu zagranicz-
nego do gospodarki polskiej zmniejszyl sie o polowe,

*® kryzys finansowy spowodowal wyrazny wzrost na calym $wiecie zjawiska
dezinwestycji, tj. pozbywania sie czesci zagranicznych aktywow przez kor-
poracje transnarodowe. Dotyczylo to zwlaszcza sektoréw produkcyjnych,
jak branza motoryzacyjna, elektroniczna, chemiczna, metalowa, meblar-
ska, a takze materialéw budowlanych. Dezinwestycje spowodowane byly
przede wszystkim koniecznoS$cig pozyskania érodkéw finansowych oraz

6 UNCTAD FDI Statistics (http://stats.unctad.org/fdi).
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dostosowaniem sie firm do ograniczonych pod wzgledem popytu realiéw
rynkowych. Mozna wiec uznaé, ze czes¢ przedsiebiorstw, szukajac mozli-
wosci obnizenia kosztéw produkgcji, przeniosta swojg dzialalno§é do innych
krajéw o nizszych kosztach,

* polska gospodarka, mimo globalnego kryzysu, w opinii menedzeréw zagra-
nicznych postrzegana jest jako kraj atrakcyjny do inwestowania. W 2010
roku uzyskala wysoka pigta lokate na Swiecie oraz drugie miejsce, po
gospodarce niemieckiej, wérod panstw Unii Europejskiej jako kraj atrak-
cyjny pod wzgledem inwestycyjnym,

®* mimo pozytywnych ocen atrakcyjnoéci inwestycyjnej polskiej gospodarki
mozna zauwazyé, ze Polska zaczyna traci¢ swg przewage kosztows.
W efekcie tego coraz cze$ciej moze dochodzié do zjawiska dezinwestycji
i przenoszenia przez firmy dzialalnoéci do innych krajéw. Konieczne jest
zatem tworzenie takiego klimatu inwestycyjnego, ktoéry pozwoli Polsce
nadal pozyskiwac kapital w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych,
ale réwniez nie dopusci do wycofywania sie tego kapitalu w kolejnych
latach, do czego potrzebna jest wlasciwa troska o inwestoréw, ktérzy juz
swdj kapitat ulokowali.
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Rachunkowos$¢ instrumentdéw finansowych
w czasach kryzysu

1. Wprowadzenie

Rozpoczeta porozumieniem z Norwalk (w 2002 roku) wspélpraca Rady
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (IASB) oraz amerykanskiej Rady
Standardéw Rachunkowoéci Finansowej (FASB) ma na celu stworzenie wysokiej
jakoéci standardéw sprawozdawczosci o zasiegu miedzynarodowym!. W ramach
procesu konwergencji zaplanowano dokonanie zmian majgcych na celu ujednoli-
cenie przepisow w istniejgcych standardach oraz stworzenie nowych standardow
obejmujacych zagadnienia dotychczas nie uregulowane. Po rozpoczeciu kryzysu
finansowego po raz kolejny podkreslono koniecznoéé przyspieszenia procesu kon-
wergencji, zwracajgc uwage na fakt, ze istnienie kilku zestawéw standardéw o za-
siegu miedzynarodowym zmniejsza poréwnywalnoéé sprawozdan finansowych oraz
znacznie utrudnia ocene ryzyka inwestycyjnego. Sytuacja na rynkach finansowych
we wrze$niu 2008 roku sprowokowala rowniez dyskusje na temat przyspieszenia
zmian w zakresie zasad rachunkowo$ci instrumentéw finansowych. Pierwszym
jej efektem — jeszcze w pazdzierniku 2008 roku - bylo dokonanie zmian w stan-
dardach dotyczacych instrumentéw finansowych, ktére spowodowaly ujecie spad-
kéw warto$ci aktywoéw finansowych za drugie pélrocze 2008 roku bezposrednio
w kapitale wlasnym zamiast w wyniku finansowym?.

W 2009 roku, w odpowiedzi na apel Grupy G20, zostala utworzona przez
TIASB i FASB Grupa Doradcza ds. Kryzysu Finansowego (FCAG), ktorej zadaniem
miala byé¢ identyfikacja istotnych zagadnien ksiegowych wymagajacych pilnych
zmian przepiséw3. Ponadto FCAG miala za zadanie ocenié, w jaki sposéb poprawa

1 TASB i FASB, Memorandum of Understanding ,,The Norwalk Agreement”, 18 wrzeSnia 2002 r.,
dostepny: http://www.fasb.org/news/memorandum.pdf

2 Poprawki do MSR 39 i MSSF 7 zostaly opublikowane przez IASB 13 pazdziernika 2009 r. w specjal-
nym trybie, ktéry uzasadniony byt wyjatkowo trudng sytuacjg na rynkach finansowych. Poprawki
te zostaly zatwierdzone przez Unie Europejska dwa dni pézniej, takze w trybie nadzwyczajnym,
bez przeprowadzania normalnej procedury konsultacyjnej. Por. EFRAG’s Endorsement Advice on
the Amendments to IAS 39 and IFRS 7, 14 paZdziernika 2008 r., www.efrag.org

3 TASB i FASB, FCAG Letter to G-20, March 31, 2009, dostepny: http://www.fasb.org
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sprawozdawczo$ci finansowej moze przyczynié sie do zwiekszenia zaufania inwe-
storow do rynkéw finansowych.

W raporcie FCAG, wydanym 28 lipca 2009 roku, okreslono 4 gléwne zasady
i zalecenia sprzyjajace poprawie jakosci standardéw sprawozdawczosci finansowej.
Sa to:

1) skuteczno$é sprawozdawczoéci finansowej;

2) ograniczenia sprawozdawczoSci finansowej;

3) konwergencja standardéw rachunkowosci;

4) niezaleznoéé i odpowiedzialno$¢ organdéw ustanawiajacych standardy+.

Whnioski z analiz przeprowadzonych przez FCAG sa uwzgledniane w toku
prac nad tworzeniem nowych i zmianami dotychczasowych standardéw do tego
stopnia, ze informujac opinie publiczng o postepach prac nad standardami,
wydzielono osobna sekcje prezentujaca projekty zwigzane z kryzysem finanso-
wymb5. Obecnie do sekcji tej zakwalifikowano projekty dotyczace instrumentow
finansowych, konsolidacji sprawozdan finansowych oraz wartosci godziwej.

2. Zmiany dotyczace instrumentéw finansowych wprowadzone
w 2008 roku

W obowigzujagcym w 2008 roku standardzie dotyczacym wyceny instrumentéw
finansowych (MSR 39 ,Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena”) aktywa
finansowe byly podzielone na cztery kategorie:

1) aktywa finansowe wyceniane wedlug wartoSci godziwej przez wynik

finansowy;

2) inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnoSci;

3) pozyczki i naleznoSci oraz

4) aktywa finansowe dostepne do sprzedazy®.

Aktywa zaliczane do pierwszej i czwartej kategorii (,,aktywa finansowe wyce-
niane wedlug wartoSci godziwej przez wynik finansowy” oraz ,,aktywa finansowe
dostepne do sprzedazy”) wyceniane byly wedltug wartosci godziwej’. R6znica pomie-
dzy tymi kategoriami dotyczyla ujecia skutkéw wyceny. Zmiany warto$ci aktywow
zaliczonych do pierwszej kategorii — jak sama nazwa wskazuje — byly ujmowane
jako przychody lub koszty, natomiast zmiany wartosci aktywow zakwalifikowanych

TIASB i FASB, Report of the Financial Crisis Advisory Group, 28 lipca 2009, www.fasb.org

TIASB i FASB, TASB work plan, www.ifrs.org

MSR 39 zaktualizowany od 2005 roku, § 45.

Wycena aktywéw zaliczanych do drugiej i trzeciej kategorii odbywala sie wedtug zamortyzowanego
kosztu ustalanego przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. Por. MSR 39 zaktualizowany
od 2005 roku, § 45.

ECINC N S
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do dostepnych do sprzedazy wplywaly bezpoSrednio na kapital wlasny (w praktyce:
»kapital z aktualizacji wyceny”)s.

W poprzedniej wersji MSR 39 aktywa wyceniane wedlug wartosci godziwej
byly kwalifikowane do jednej z dwéch kategorii: ,,aktywow finansowych przezna-
czonych do obrotu”, ktérych skutki wyceny ujmowane byty w wyniku finansowym
lub ,,aktywéw finansowych dostepnych do sprzedazy”, ktorych skutki wyceny
mogly byé ujmowane w zalezno&ci od zapisu w polityce rachunkowosci — w wyniku
finansowym lub kapitale z aktualizacji wyceny®.

W zaktualizowanym w 2003 roku MSR 39 wprowadzono mozliwo§¢é ujmo-
wania w wyniku finansowym skutkéw wyceny dowolnych aktywow wycenianych
w wartoéci godziwej. Wladnie w tym celu stworzono nowsg kategorie aktywow
finansowych o bardzo zlozonej nazwie: ,aktywa finansowe wyceniane wedlug
warto§ci godziwej przez wynik finansowy”10. Przez to umozliwiono jednostkom
ujmowanie skutkéow wyceny aktywow finansowych utrzymywanych dluzej niz
3 miesigce (czyli innych niz aktywa przeznaczone do obrotu) w wyniku finanso-
wym, a nie w kapitale z aktualizacji wyceny. Mozliwo$¢ ta zostala obwarowana

”»”

jednak zakazem przekwalifikowania aktywéw finansowych ,do” i ,,z” innych
kategoriill. Jednocze$nie zniesiono mozliwoéé ujecia skutkéw wyceny aktywow
finansowych dostepnych do sprzedazy w wyniku finansowym!2.

Analizujac, jak polskie przepisy ,,nadazaja” za zmianami Miedzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowej, nalezy wspomnieé, ze przepisy
Rozporzgdzenia Ministra Finansé6w w sprawie szczegbélowych zasad uznawania,
metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finanso-
wych (dalej: Rozporzadzenie), wydane w grudniu 2001 roku, byly wzorowane na
rozwigzaniach zawartych w 6wczesnej wersji MSR 39, a w kolejnych latach nie
dokonano zmian w zakresie kategorii aktywoéw finansowych!3. Zgodnie z przepisami
Rozporzadzenia aktywa finansowe kwalifikowane byly do czterech kategorii:

1) aktywa finansowe i zobowigzania finansowe przeznaczone do obrotu;

2) pozyczki udzielone i nalezno§ci wlasne;

3) aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci;

8 MSR 39 zaktualizowany od 2005 roku, § 55.

9 Por. M. Bonham i in., Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej w interpretacjach
i przykladach, t. 7, Wydawnictwo Prawnicze LexisNexis, 2003, s. 77-81.

10 Weze$niej kategoria ta nazywala sie — tak jak w Rozporzadzeniu - aktywa finansowe przeznaczone
do obrotu i obejmowala swym zasiegiem tylko aktywa spelniajace okre§lone warunki.

11 MSR 39 zaktualizowany od 2005 roku, § 50.

12 Jbidem, § 55 b.

13 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegbélowych zasad uzna-
wania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych (Dz.U.
01.149.1674 z 22 grudnia 2001 r.).
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4) aktywa finansowe dostepne do sprzedazyl4.

W Rozporzadzeniu nie przewidziano mozliwoSci przekwalifikowania aktywow
finansowych przeznaczonych do obrotu do innych kategorii. Natomiast aktywa
finansowe zaliczone do innych kategorii mozna bylo przekwalifikowa¢ do przezna-
czonych do obrotu, pod warunkiem istnienia duzego prawdopodobienistwa osiqg-
niecia w krotkim terminie korzysci ekonomicznychl. Roznice w zasadach ujmo-
wania skutkéw wyceny aktywéw finansowych wedlug MSR 39 i Rozporzadzenia
pokazano w tabeli 1.

Tabela 1. Zasady wyceny poszczegolnych kategorii aktywow finansowych

wedtug Rozporzadzenia Ministra Finanséw oraz zaktualizowanego MSR 39

Kategorie aktywow
finansowych
wedtug MSR 39

Kategorie aktywow
finansowych wedtug
Rozporzadzenia

Sposéb wyceny

Ujmowanie
skutkow wyceny

1. Aktywa finansowe
wyceniane wedlug
wartoéci godziwej
przez wynik

1. Aktywa finansowe
przeznaczone do
obrotu

Wartos$¢ godziwa

Wynik finansowy

finansowy
2. Pozyczki 2. Pozyczki Zamortyzowany | Wynik finansowy
i naleznoéci i naleznoéci koszt
(skorygowana
cena nabycia)
3. Inwestycje 3. Aktywa finansowe | Zamortyzowany | Wynik finansowy
utrzymywane utrzymywane koszt
do terminu do terminu (skorygowana
wymagalnoSci wymagalnosci cena nabycia)

4. Aktywa finansowe
dostepne do
sprzedazy

Wartoéé godziwa

Kapital
z aktualizacji wyceny

4. Aktywa finansowe
dostepne do
sprzedazy

Wartos$¢ godziwa

Wynik finansowy
lub kapitatl
z aktualizacji wyceny

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie szczegélowych
zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych
oraz zaktualizowanego w 2003 roku MSR 39.

W sytuacji, gdy na rynkach finansowych dominowaly wzrosty wartosci,
jednostki chetnie kwalifikowaly instrumenty finansowe do pierwszej kategorii:
aktywow finansowych wycenianych wedlug wartoéci godziwej przez wynik finan-

14 Ibidem, § 5.
15 Ibidem, § 6 ust. 3.
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sowy, a wedlug Rozporzadzenia do aktywow przeznaczonych do obrotu lub decydo-
waly, ze skutki wyceny aktywoéw dostepnych do sprzedazy — zgodnie z przepisami
Rozporzadzenia — beda ujmowane w wyniku finansowym. Wptyw tej klasyfikacji
na sprawozdanie finansowe pokazano w przykladzie 1.

Przyktad 1

Jednostka nabyta 15 czerwea 2008 roku 10 000 akcji. Akcje te wprowadzono
do ksigg w dniu zawarcia transakcji w wartoSci godziwej 900 000 zl. 30 czerwca
2008 roku warto$é godziwa tych akcji wynosila 1 300 000 zi. Wplyw zmian war-
tosci akcji na sprawozdanie finansowe bedzie uzalezniony od kwalifikacji tych
aktywow do jednej z czterech kategorii.

Wariant I

Prezentacja bilansowa wyceny akcji zakwalifikowanych do kategorii akty-
wow finansowych wycenianych wedlug wartoéci godziwej przez wynik finansowy
(aktywow przeznaczonych do obrotu) na 30 czerwca 2008 rokua.

Aktywa Pasywa
Aktywa obrotowe Kapital wlasny
Inwestycje krotkoterminowe 1 300 000> | Wynik finansowy: + 400 000
(aktywa finansowe wyceniane w tym:
wedlug wartoéci godziwej przez Przychody finansowe + 400 000

wynik finansowy)

900 000 + 400 000)

a W przykladzie pominieto kwestie podatku odroczonego, ktory w tym przypadku zmniejszytby
wynik finansowy o 76 000 zl, tym samym zwiekszajac stan rezerw.

Taka sama bylaby prezentacja aktywow zakwalifikowanych zgodnie z prze-
pisami Rozporzgdzenia do aktywow dostepnych do sprzedazy, jezeli jednostka
zdecydowalaby sie na ujmowanie skutkéw ich wyceny w wyniku finansowym.

Wariant II

Taka sama bylaby prezentacja aktywéw zakwalifikowanych dostepnych do
sprzedazy, jezeli w polityce rachunkowoéci — zgodnie z przepisami Rozporzagdzenia
— wybrano by wariant ujmowania skutkéw wyceny w kapitale z aktualizacji
wyceny.
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Prezentacja bilansowa akcji zakwalifikowanych do aktywéw dostepnych do
sprzedazy na 30 czerwca 2008 rokua.

Aktywa Pasywa

Aktywa obrotowe Kapital wlasny

Inwestycje krétkoterminowe Kapital z aktualizacji
(aktywa finansowe dostepne wyceny + 400 000
do sprzedazy) / Wynik finansowy: _
w tym:
Przychody finansowe -

a W przykladzie pominieto kwestie podatku odroczonego, ktory w tym przypadku zmniejszytby
kapital z aktualizacji wyceny o 76 000 zl, tym samym zwiekszajgc stan rezerw.

Wybierajac wariant I, jednostka pokazuje wyzszy wynik finansowy niz w wa-
riancie II, gdzie skutki wyceny zostang ujawnione tylko w bilansie i zestawieniu
zmian w kapitale wlasnym.

Do czasu, gdy aktywa finansowe utrzymywane w portfelach inwestycyjnych
jednostek zyskiwaly na wartosci, kwalifikacja instrumentéw do pierwszej kate-
gorii poprawiata wyniki finansowel6. W drugiej potowie wrze$nia 2008 roku dla
wielu jednostek stalo sie jednak jasne, ze dokonujgc kolejnej wyceny bilansowej,
beda musialy jednorazowo pokazaé¢ wysokie koszty wynikajace ze spadku war-
toSci aktywow finansowych, ktore wczeéniej (np. w czerwcu 2008 roku) zostaly
zakwalifikowane do pierwszej kategoriil?. Zgodnie z dwcze$nie obowigzujacymi
przepisami nie mogly juz tej klasyfikacji zmieni¢ zaréwno wedlug MSR 39, jak
i przepiséw Rozporzadzenia. Reklasyfikacji nie mozna bylo dokonaé¢ nawet wtedy,
gdy we wrzeéniu jednostki podjely decyzje, ze nie bedg sprzedawaé tych instru-
mentéw finansowych w najblizszym terminie.

Wtedy wla$nie dokonano zmiany przepiséw MSR 39, a pdzniej réwniez
Rozporzadzenia. Do tych aktéw prawnych wprowadzono — w trybie tzw. szybkiej
§ciezki z pominieciem procedury konsultacji standardéw — mozliwoéé przeklasy-
fikowania z kategorii aktywéw finansowych wycenianych wedlug warto$ci godzi-
wej przez wynik finansowy (aktywéw finansowych przeznaczonych do obrotu)
do aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy, co spowodowalo, ze spadki
wartosci instrumentéow finansowych mogly zostac¢ ujete w kapitale z aktualizacji
wyceny, a nie w kosztach finansowych.

16 Dodatkowsg korzyScig dla jednostek bylo to, ze przychody z wyceny aktyw6éw finansowych nie sta-
nowily przychodéw podatkowych.

17 Wedlug MSR 39 - do kategorii ,,aktywéw wycenianych w wartosci godziwej przez wynik finansowy”,
a wedlug Rozporzadzenia: do ,,aktywoéw finansowych przeznaczonych do obrotu”.
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Ponadto, zmienione przepisy zakladaly, ze kwoty, ktére wczesniej zostaly
ujete w przychodach, nie zostang odzwierciedlone w kosztach, gdyz warto§é
godziwa na dzien przekwalifikowania stanie sie nowa ceng nabycial8. Przy czym
dniem przekwalifikowania mogl by¢ dzien sprzed wejScia w zycie zmienionych
przepiséw, jednak nie wezesniej niz 1 lipca 2008 rokul®. Dopiero zmiany wartoSci
w stosunku do nowo ustalonej ceny nabycia zostalyby odzwierciedlone w kapi-
tale z aktualizacji wyceny. Wplyw zastosowania zmienionych przepiséw pokazano
w przykladzie 2.

Przyktad 2

Jednostka nabyla 15 czerwca 2008 roku 10 000 akcji o wartosci 1 120 000 z1.
Akcje zakwalifikowano do aktywoéw finansowych przeznaczonych do obrotu, gdyz
planowano sprzedaz tych akcji we wrze$niu 2008 roku. Kurs tych akeji ksztal-
towal sie nastepujaco:

Dat. 30 VI 31 VII 31 VIII 30 IX 31X 30 XI 31 XII
aa 2008 roku | 2008 roku | 2008 roku | 2008 roku | 2008 roku | 2008 roku | 2008 roku
Kurs akeji 113 z1 115 z1 118 z1 110 zt 108 zt 106 zt 104 z1
Wariant 1

Bilans 31 grudnia 2008 roku (za 2008 rok) w przypadku jednostki, ktora
nie dokonala reklasyfikacji aktywow.

Aktywa Pasywa
Aktywa obrotowe Kapital wlasny -80 000
Inwestycje krotkoterminowe 040 000> | Wynik finansowy: -80 000
(aktywa finansowe wyceniane Przychody finansowe +10 000
wedlug wartoéci godziwej przez Koszty finansowe -90 000

wynik finansowy)

1120 000 - 80 000

18 MSR 39 poprawiony w pazdzierniku 2008 roku (Reclassification of Financial Assets Amendments to
IAS 39 Financial Instruments: Recognition and Measurement and IFRS 7 Financial Instruments:
Disclosures), § 50C; oraz Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 18 grudnia 2008 r. zmienia-
jace rozporzadzenie w sprawie szczegélowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania
i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych (Dz.U. 08.228.1508), § 1. pkt 3).

19 MSR 39 poprawiony w pazdzierniku 2008 roku, § 103G oraz Rozporzadzenie Ministra Finanséw
z dnia 18 grudnia 2008 r. (Dz.U. 08.228.1508), § 2.
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Wariant 11

W zwigzku ze znacznym spadkiem cen akcji we wrze$niu 2008 roku i nie-
korzystng sytuacjg finansowsg jednostka zdecydowala, ze dokona sprzedazy akcji
dopiero gdy ich warto§¢é wzroénie powyzej ceny nabycia (nie wczeéniej niz w drugiej
polowie 2009 roku). Po wprowadzeniu zmian w przepisach jednostka dokonala
przekwalifikowania instrumentéw finansowych z 31 sierpnia 2008 roku, czyli
po 118 zl, a spadek warto§ci ponizej tej wartoSci ujeta w kapitale z aktualizacji
wyceny.

Bilans 31 grudnia 2008 roku (za 2008 rok) zgodnie z przepisami MSR 39
zmienionego w 2008 roku.

Aktywa Pasywa
Aktywa obrotowe Kapital wlasny -80 000
Inwestycje krotkoterminowe (1 040 000> | Kapital z aktualizacji -140 000

(aktywa finansowe dostepne wyceny +60 000
do sprzedazy) Wynik finansowy: +60 000
Przychody ﬁnansow/
1 120 000 - 80 000 (+10 000 + 50 000)

Koszty finansowe

Jednostka stosujaca zmienione przepisy wykazala wyzszy o 140 000 zt wynik
finansowy za 2008 rok, niz jednostka, ktéra nie uwzglednita wprowadzonych
zmian. W drugim kwartale wykazata przychody w wysokosci 10 000 zi, w trze-
cim kwartale — wedlug obowigzujgcych woéwczas przepisow — koszty finansowe:
30 000 zl. Jednak w rocznym sprawozdaniu finansowym koszty te zostaly sko-
rygowane, po uwzglednieniu reklasyfikacji aktywow, do kategorii dostepnych do
sprzedazy wedlug wartos$ci obowigzujacej 31 sierpnia 2008 roku. Wzrost wartosci
z poziomu 1 120 000 zt do 1 180 000 zt (czyli o 60 000 zl) zostal ujety w wyniku
finansowym, a spadek z poziomu 1 180 000 z1 do 1 040 000 zt zmniejszyl kapitat
z aktualizacji wyceny?20.

Zmiany wprowadzone pod koniec 2008 roku mialy charakter dorazny, wply-
wajacy na sprawozdania finansowe w jednym okresie sprawozdawczym. W kolej-
nych miesigcach nastgpito zintensyfikowanie prac, ktére majg w istotny sposéb
zmienié¢ zasady prezentacji i wyceny instrumentéw finansowych.

20 Kategorie ujmowane bezpo$rednio w kapitale wlasnym od stycznia 2009 roku, zgodnie z przepi-
sami zmienionego MSR 1, okre§lane sg mianem ,innych calkowitych dochodéw” i prezentowane sa
w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw.
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3. Projekty dalszych zmian w zakresie rachunkowosci
instrumentow finansowych

Do najwazniejszych standardéw obowigzujacych w Unii Europejskiej, dotyczacych
instrumentéw finansowych, naleza;

MSR 32 Instrumenty finansowe: prezentacja;

MSR 39 Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena, z wyjatkiem niekto6-

rych przepiséw dotyczacych rachunkowoéci zabezpieczen;

MSSF 7 Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji.

Obecnie najistotniejsze prace dotyczace rachunkowosci instrumentéw finan-
sowych, prowadzone wspdlnie przez IASB oraz FASB, zwigzane sg z projektem
zastgpienia MSR 39 nowym standardem. Chociaz projekt zastgpienia MSR 39
zaliczany byl do obszaréw konwergencji juz w porozumieniu zawartym w lutym
2006 roku, to jego zatwierdzenie nastgpito pod koniec 2008 roku, a pod wptywem
kryzysu finansowego doszlo do znaczgcego przyspieszenia prac2l. Ze wzgledu na
oczekiwania ze strony instytucji miedzynarodowych, dotyczace przyspieszenia prac,
TIASB podjeta decyzje o podziale projektu na trzy fazy odpowiadajgce odpowiednio:
klasyfikacji i wycenie instrumentéw finansowych, zamortyzowanemu kosztowi
i utracie wartosci oraz rachunkowosci zabezpieczen. Nowy standard, zastepujacy
obecny MSR 39, miatl sie sktada¢ z czeSci odpowiadajacych wspomnianym wyzej
fazom.

Pierwsza czesé standardu — MSSF 9 Instrumenty finansowe (cz. 1
»Klasyfikacja i wycena”) IASB opublikowala juz w listopadzie 2009 roku. Zakres
nowego standardu ograniczono jednak do klasyfikacji i wyceny aktywoéw finanso-
wych, odktadajac do dalszych konsultacji budzace kontrowersje propozycje doty-
czgce zobowigzan. Podstawowym rozwigzaniem zawartym w nowym standardzie
jest podzial aktywéw finansowych jedynie na dwie kategorie wyceny: w koszcie
zamortyzowanym i w wartoSci godziwej. Do kategorii tych aktywa maja by¢ klasy-
fikowane w zaleznoSci od ich przeznaczenia (ocena modelu biznesowego) oraz od
oceny charakterystyki umownych przeplywéw pienieznych22. Tym samym wazng
cechg przyjetych rozwigzan jest znaczne uproszczenie przyjetej klasyfikacji akty-
wow finansowych.

Czesé dotyczaca klasyfikacji zobowigzan finansowych dodano do MSSF 9
w pazdzierniku 2010 roku. Pozostawiala ona wiekszo$é rozwigzan zawartych
w MSR 39. Wprowadzono jednak postulowane zmiany w przypadku zobowia-

21 TASB i FASB, A Roadmap for Convergence between IFRSs and US GAAP - 2006-2008 Memorandum
of Understanding between the FASB and the IASB 27 February 2006, http:/www.iasb.org

22 TASB, IFRS 9 Financial Instruments, Part 1: Classification and measurement, Project Summary
and Feedback Statement, listopad 2009 r., www.ifrs.org
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zan finansowych, przy wycenie ktérych skorzystano z opcji wartoSci godziwe;j.
Dotyczyly one efektow zwigzanych z wlasnym ryzykiem kredytowym. Przyjete
rozwigzania powoduja, ze zmiany ryzyka kredytowego w przypadku wymienionych
wyzej instrumentéw finansowych majg byé uwzgledniane bezpoérednio w innych
calkowitych dochodach, nie wplywajgc na zyski lub straty23.

W listopadzie 2009 roku, jednocze$nie z opublikowaniem pierwszej czesci
MSSF 9, przedstawiono projekt drugiej czeSci dotyczacej zamortyzowanego kosztu
i utraty wartoéci. Istotg przedstawionego projektu jest model wyceny, w ktérym
przy ustalaniu wartoS§ci instrumentéw finansowych, wycenianych w zamortyzowa-
nym koszcie, uwzgledniane bylyby takze oczekiwane straty kredytowe?4. Zmiana
oczekiwan dotyczacych przyszlych strat kredytowych znajdowataby z kolei wyraz
w utracie badZ wzro§cie warto$ci instrumentu w tym okresie sprawozdawczym,
w ktorym dokonano zmiany oszacowania?>. Dla poréwnania, w obowiazujacym
obecnie modelu ,,poniesionych strat kredytowych” odpiséw aktualizujgcych z tytulu
utraty warto§ci dokonuje sie dopiero wtedy, gdy istnieja obiektywne dowody ponie-
sionej straty26.

Projekt trzeciej cze$ci MSSF 9 Instrumenty finansowe — dotyczgcej rachun-
kowoéci zabezpieczen IASB opublikowala w grudniu 2010 roku. W projekcie tym
TASB przedstawila propozycje kompleksowych zmian. Zaproponowano nowy model
rachunkowo$ci zabezpieczen, ktorego cechg jest polaczenie podejScia charakte-
rystycznego dla zarzadzania ryzykiem z podejSciem typowym w rachunkowoSci.
W przeciwienstwie do obowigzujgcego obecnie MSR 39, mozliwe miatoby by¢,
miedzy innymi, zabezpieczanie pozycji netto oraz ryzyk zwigzanych z pozycjami
niefinansowymi. Podejécie proponowane przez IASB koncentruje sie nie tyle na
samej rachunkowoSci zabezpieczen, ile réwniez na ujawnianiu pozycji zabezpie-
czanych oraz metod zarzadzania ryzykiem?7.

W trakcie prac nad trzecig czeScig projektu zmian w rachunkowosci
instrumentéw finansowych ujawnilo sie najwiecej rozbieznoéci pomiedzy rozwia-
zaniami proponowanymi przez IASB i FASB. Amerykanska Rada Standardow
Rachunkowoéci Finansowej, w odréznieniu od IASB, nie dzielita prac nad projek-
tem na kilka cze$ci. W maju 2010 roku FASB opublikowala projekt zmian w ra-
chunkowoSci instrumentéw finansowych dotyczacy klasyfikacji i wyceny, utraty

23 TASB, Fair Value Option for Financial Liabilities (Exposure Draft), maj 2010 r. oraz IASB, Financial
Liabilities. Project Summary and Feedback Statement, pazdziernik 2010 r., www.ifrs.org

24 W styczniu 2011 roku do projektu zostaly dodane rozwigzania ulatwiajace implementacje propo-
nowanego modelu ,oczekiwanych strat kredytowych”, bedgce takze kompromisem w stosunku do
propozycji przedstawionych przez FASB w maju 2010 r. (przyp. aut.).

25 TASB, Financial Instruments: Amortized Cost and Impairment (Exposure Draft), listopad 2009 r.

26 MSR 39, § 58-59.

27 TASB, Hedge Accounting (Exposure Draft), grudzien 2010 r., www.ifrs.org
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wartoéci oraz rachunkowosci zabezpieczen?8. Jednak w stosunku do rachunkowosci
zabezpieczenn FASB zaproponowala znacznie wezszy zakres zmian niz IASB.

W odniesieniu do drugiej i trzeciej fazy projektu zastgpienia MSR 39, IASB
nie podjeta jeszcze wszystkich decyzji, jednak zakonczenie prac nad caloscig pro-
jektu zaplanowano na czerwiec 2011 roku, a w drugiej polowie roku majg zostaé
opublikowane wszystkie brakujgce czes$ci nowego standardu — MSSF 9. Warto
wspomnieé, ze Unia Europejska zdecydowala sie nie podejmowaé zadnych wiaza-
cych decyzji dotyczacych poszezegdlnych czeSci projektu. Ewentualne decyzje doty-
czace przyjecia nowych regulacji przez Unie Europejskg zostang podjete dopiero
po zapoznaniu sie z caloscig proponowanych przez IASB zmian w rachunkowosci
instrumentéw finansowych?29.

4. Podsumowanie

Instrumenty finansowe to jedno z najbardziej skomplikowanych zagadnien uregulo-
wanych w ramach Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowe;j.
Swiadczyé o tym moga kolejne wersje i ciagle wprowadzane poprawki do stan-
dardéw dotyczacych instrumentéw finansowych oraz kontrowersje zwigzane
z przyjmowaniem tych standardéw na obszarze Unii Europejskiej. Po rozpocze-
ciu kryzysu finansowego do standardéw dotyczacych instrumentéw finansowych
(MSR 39 i MSSF 7) wprowadzono w specjalnym trybie poprawki, ktére zostaty
zatwierdzone przez Unie Europejska z pominieciem normalnej procedury konsul-
tacyjnej. Umozliwily one ujecie strat wynikajacych ze spadkéw wartosci aktywow
finansowych bezpoSrednio w kapitale wlasnym z pominieciem wyniku finansowego.
Obecnie trwajg prace nad uproszczeniem zasad prezentacji i wyceny instrumentéw
finansowych, ktore maja zapewni¢ zwiekszenie przejrzystosci sprawozdan finanso-
wych. Nie ma jednak zgodnoSci co do proponowanych rozwigzan i nie wiadomo,
czy w tym ksztalcie zostang zatwierdzone na obszarze Unii Europejskie;j.
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Epitafium dla brytyjskiej Financial Services Authority (FSA).
W ktdra strone zmierza brytyjski nadzér nad sektorem
finansowym?

1. Wprowadzenie

Przez ponad dekade brytyjska Financial Services Authority (FSA)! stanowila inspi-
racje zarowno dla teoretykéw, jak i praktykéow problematyki nadzoru nad ryn-
kami finansowymi, wéréd wielu zagranicznych jurysdykcji papieréw warto§ciowych
uchodzgc za niedoécigniony wzor profesjonalizmu. Pomimo spdjnych argumen-
tow przemawiajacych za istnieniem formuly zintegrowanego nadzoru (eliminacja
nakladajgcych sie kompetencji, ograniczanie arbitrazu regulacyjnego, tworzenie
korzySci i oszczednoSci skali, szybko$é podejmowania decyzji oraz wieksza ,,sila
przetargowa” w ewentualnych sporach politycznych), system ten sromotnie zawiodt
w czasie globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2009. Celem niniejszej publikacji
jest analiza przyczyn stabosci brytyjskiego systemu nadzoru nad sektorem finan-
sowym i sformulowanie rekomendacji wobec nasladowcow brytyjskiego modelu
nadzoru. Biorgc pod uwage podobienstwo polskiej Komisji Nadzoru Finansowego
do brytyjskiej FSA, nieodzowne staje sie odniesienie do polskiej formutly regulacji
sektora finansowego po ostatnim, globalnym kryzysie.

2. Geneza i uzytecznos$¢ formuty zunifikowanego nadzoru
nad rynkiem finansowym

Jednolity nadzér nad rynkiem finansowym stanowi do$¢ nowatorskie rozwigza-
nie regulacyjne w skali §wiatowej. Inicjalne przyklady zastosowania tej formuly
nadzoru przypisywane sg krajom skandynawskim, dlatego tez ten model zinte-
growanego nadzoru bywa okreslany jako ,,skandynawski” lub ,nordycki”2. Jako

Autor jest licencjonowanym czlonkiem brytyjskiego (krélewskiego) Chartered Institute for Securities
& Investment (CISI): www.cisi.org [dostep 1 stycznia 2011 r.].

1 Financial Services Authority (FSA), zunifikowany nadzor, kryzys finansowy lat 2007-2009.

2 Por. M. Taylor, A. Fleming, Integrated Financial Supervision: Lessons of Scandinavian Experience,
World Bank Policy Research Working Paper No. 2223, Waszyngton, DC, USA, wrzesieh 1999 r.,
s. 1-37.
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pierwsza zunifikowany nadzor nad rynkiem finansowym wdrozyla Norwegia (juz
w 1986 roku)3.

Rysunek 1. Argumenty za jednolitym nadzorem nad rynkiem finansowym

1. Homogenizacja produktéw, ustug oraz instytucji finansowych

2. Korzysci skali (synergie przychodowe i kosztowe)

3. Eliminacja tzw. arbitrazu regulacyjnego

4. Odpowiedzialnos¢ i przejrzystosé regulacyjna

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: C. Briault, Revisiting the rationale for a single national
financial services regulator, Occasional Paper Series (Nr 16), Financial Services Authority (FSA),
Londyn 2002, s. 6-7.

Wéréd argumentéw za zunifikowanym nadzorem nad rynkiem finansowym

w literaturze przedmiotu akcentowane sg cztery rodzaje systemowych korzysci:

1. Wspblczesne rynki finansowe zlozone sa z podmiotéw dzialajacych

w formie konglomeratow, ktére tworzg coraz bardziej skomplikowane

i komplementarne produkty oraz uslugi. Co ciekawe, pomimo postepu-

jacej komplikacji oferty instytucji finansowych, ich cechy upodobniajg

sie do siebie (tzw. homogenizacja%). Ze wzgledu na istnienie i rozwdj

holdingéw o wszechstronnej ofercie produktowej i uslugowej najlatwiej
monitorowaé je z pozycji scentralizowanego organu nadzoru.

3 Jako nor. Kredittilsynet (notabene podmiot ten istnieje w podobnej formie do dzi§). Zob. B. S. Aamo,
Supervision of the Financial Market, Kredittilsynet (The Financial Supervisory Authority of Norway),
Oslo 2011, s. 1-12.

4 Np. polisa w ubezpieczeniowym funduszu kapitalowym podobna jest do jednostek uczestnictwa/
certyfikatow uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, ktore (z kolei) majg cechy bankowych lokat
inwestycyjnych lub produktéw strukturyzowanych.
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2. Ze wzgledu na mozliwoéé elastycznej realokacji zasobow (ludzkich
i technicznych) pomiedzy réznorakimi segmentami rynku finansowego
formula jednolitego nadzoru jest w stanie sprostaé wyzwaniom ewolu-
ujacych produktéw, ustug oraz instytucji finansowych. Nie jest to tak
latwe w ramach rozczlonkowanego modelu regulacyjnego (wzgledy orga-
nizacyjne).

3. W przypadku istnienia wielu nadzorcéw sprawujacych piecze nad poszcze-
golnymi segmentami rynku finansowego wystepuje ryzyko migracji
(produktéw, ustug, a takze samych instytucji finansowych) z obszaréow
rynku, gdzie regulacje postrzegane sa jako efektywne — do sfer, gdzie
rygorystyczno$é i skutecznoéé egzekwowania przepiséw dotyczacych ryn-
kéw finansowych interpretowana jest jako niska.

4. Przy regulacji skupionej w ramach jednego podmiotu latwiejsze jest egze-
kwowanie jego ustawowych i statutowych obowigzkow, co sprzyja
przejrzystosci dzialania organéw nadzoru. Daleko trudniej jest bowiem
oceniaé skutecznoéé rozczlonkowanych podmiotéw, ktérych kompetencje
czestokroé¢ nakladaja sie. Przejrzystoéé dzialania nadzoru nad rynkiem
finansowym sprzyja ograniczeniu systemowego ryzyka uczestnikéow tego
rynku, przyczyniajac sie do jego rozwoju (w warunkach konkurencji:
lokalnej i miedzynarodowej).

3. Zarys historii Financial Services Authority (FSA)

Do przetomu wiekéw XX i XXI brytyjski rynek finansowy nadzorowany byl przez
wiele organdw, ktorych kompetencje zazebialy sie. Inspiracja dla powotania zin-
tegrowanego ciala nadzorczego byla rosngca komplikacja zjawisk na brytyjskim
rynku finansowym.

Nowa forma nadzoru pod szyldem Financial Services Authority (FSA) zostata
ogloszona przez brytyjskiego Sekretarza Skarbu (The Chancellor of the Exchequer)
w maju 1997 roku. Od strony technicznej powolanie jednolitego regulatora brytyj-
skiego rynku finansowego nastapilo jako fuzja nadzoru bankowego oraz nadzoru
uslug inwestycyjnych, tj. Securities and Investment Board (SIB). SIB formalnie
zmienil swa nazwe na FSA w pazdzierniku 1997 roku.

Pierwszy etap integracji instytucji nadzoru w Wielkiej Brytanii zostal zakon-
czony w czerwcu 1998 roku, kiedy to odpowiedzialno§é za regulacje sektora ban-
kowego zostala przekazana FSA przez Bank Anglii (dotychczasowego nadzorce
brytyjskich bankéw). W maju 2000 roku FSA przejeta funkcje podmiotu dopusz-
czajacego emitentéw gieldowych do London Stock Exchange. Kamieniem milowym
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na drodze konsolidacji regulacyjnej rynku finansowego Zjednoczonego Krélestwa
byl Financial Services and Markets Act (FSMA 2000)5, ktéry uzyskal tzw. sankcje
krolewska (ang. Royal Assent), tj. podpis zatwierdzajacy ustawe parlamentarna,
w 2000 roku i wszedl w zycie 1 grudnia 2001 roku. W ramach FSMA 2000 do
zadan regulacyjnych FSA wilgczono funkcje instytucji zajmujacych sie dotychczas
nadzorem nad poszczegbélnymi segmentami sektora ustug finansowych, t;j.:

1) towarzystw budowlanych;

2) towarzystw pomocy wzajemnej;

3) zarzadzania inwestycjami;

4) inwestycji indywidualnych;

5) rejestru towarzystw pomocy wzajemnej;

6) papierow wartosciowych i transakcji terminowych.

Proces poczatkowej unifikacji nadzoru nad brytyjskim rynkiem finansowym
zobrazowano na rysunku 2.

Rysunek 2. Scalenie nadzoru nad brytyjskim rynkiem finansowym pod egida
FSA w 2001 roku

1. Building
Societies
Commission

2. Friendly
Societies
Commission

6. Securities
and Futures
Authority

Financial
Services
Authority

3. Investment
Management

Regulatory
Organisation

5. Register
of Frendly
Societies

4. Personal
Investment
Authority

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Financial Services Authority (FSA), oficjalna witryna inter-
netowa — ,historia FSA”: http://www.fsa.gov.uk/Pages/about/who/history/index.shtml [dostep 5 stycznia
2011 r.].

5 Jego pelen tekst dostepny jest na witrynie brytyjskich aktéw prawnych (www.legislation.gov.uk):
http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/contents [dostep 7 stycznia 2011 r.].
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Poza koncentracjg nadzoru w formie FSA, cialo to zostalo formalnie wypo-
sazone w dodatkowe prerogatywy — na czele z aktywnym przeciwdzialaniem
naduzyciom na rynkach finansowych (ang. market abuse®).

W pazdzierniku 2004 roku, w §lad za decyzjg brytyjskiego Skarbu, FSA
podjeta sie takze regulacji brytyjskiego rynku hipotecznego. W styczniu 2005
roku, wdrazajac Dyrektywe Unii Europejskiej ws. PoSrednictwa Ubezpieczeniowego
(ang. Insurance Mediation Directive”), a takze plany rzadowe z 2004 roku, pod
kuratele FSA trafil nadzoér nad brytyjskim rynkiem ubezpieczeniowym.

4. FSA posrod globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2009

Wielka Brytania byla jednym z krajow, gdzie globalny kryzys finansowy lat
2007-2009 zaznaczy! sie najmocniej®. Brytyjski system finansowy — uznawany
dotad za jeden z najbardziej wyrafinowanych pod katem oferowanych produktéow
i uslug, a takze kompetencji dzialajacych tam specjalistow — doznal wstrzasu,
za§ wiele instytucji finansowych musialo prosi¢ o pomoc panstwowa. W tabeli 1
zawarto podsumowanie pomocy brytyjskiego Skarbu wobec rodzimych instytucji
finansowych (ktorej skala szacowana byla na koniec 2010 roku na 513,0 mld GBP).

Tabela 1. Zaangazowanie finansowe Skarbu JKM* na rzecz brytyjskich instytucji
finansowych w latach 2007-2009 (stan na 31 grudnia 2010 roku)

Nazwa instytucji/ Dofinansowanie

Rok programu Branza (w mid GBP) Rola Skarbu
pomocowego
Asset Protection | fundusz ubezpieczenie
2008 . . 131,0 . .
Scheme ubezpieczeniowy zagrozonych aktywow

swapy aktywow

Special Liquidity | fundusz 115,0 hipotecznych

2008

Scheme plynnoSciowy na bony skarbowe
. fundusz gwarancje
2008 Credit Guarantee adekwatnoéci 110,0 dla niezabezpieczonych
Scheme . . .
kapitatowej kredytow

6 Por. definicje zawarta w FSMA, Czes¢ VIIL: http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/part/VIIl/
crossheading/market-abuse [dostep 7 stycznia 2011 r.].

7 Jej aplikacja na gruncie brytyjskim w komentarzu zawartym na witrynie Skarbu JKM: http:/www.
hm-treasury.gov.uk/fin_eufs_imd.htm [dostep 5 stycznia 2011 r.].

8 W najgorszym okresie minionego kryzysu spadek brytyjskiego Produktu Krajowego Brutto (PKB)
(w cenach realnych) szacowany byl na okolo 6% (w ujeciu kwartalnym). Zob. dane brytyjskiego
urzedu statystycznego (ang. Office for National Statistics): http:/www.statistics.gov.uk/cci/nugget.
asp?id=192 [dostep 5 stycznia 2011 r.].
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cd. tabeli 1
Rok Nazwfomr‘:t%tl:w"/ Branza Dofinansowanie Rola Skarbu
prog (w mid GBP)
pomocowego
czeSciowa
2008 Royal Bank flnanse. . 54,0 nacjonalizacja,
of Scotland i ubezpieczenia .
gwarancje bankowe
gwarancje,
2008 | Northern Rock bank hipoteczny 41,0 kredyty bankowe,
nacjonalizacja
Financial fundusz gwarancyjny
2008 Services . fundusz . 35,0 dla khent.ow
Compensation gwarancyjny bankrutujacych
Scheme przedsiebiorstw
Lloyds Banking | bankowo§é czeSciowa
. 21,0 . L
Group i finanse nacjonalizacja
2008 Bradford finanse 6.0 nac‘]onal%zac.]a,
& Bingley gwarancje bankowe
Suma 513,0

* JKM - Jej Krolewskiej MoSci.

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: Comptroller and Auditor General, Maintaining the finan-
cial stability of UK banks: update on the support schemes, HM Treasury, Report HC 676 (Session
2010-2011), Londyn 15 grudnia 2010 r., s. 4.

Krytyke dzialalnosci FSA w okresie poprzedzajacym globalny kryzys finan-

sowym lat 2007-2009, a takze w czasie ostatnich zawirowan ekonomicznych,

sprowadzi¢ mozna do nastepujacych zagadnien:

* niewystarczajaca koordynacja decyzji: brak efektywnej komunikacji

z Bankiem Anglii co do funkcji nadzorczych (na czele z monitorowaniem
adekwatnosci kapitatowej brytyjskich instytucji finansowych) oraz z Office
of Fair Trading (co do ochrony konsumenta (przed naduzyciami ze strony
oferentow produktow i uslug finansowych),
* brak kompetencji i motywacji: problemem wiekszosci regulatoréow

rynkéw finansowych w §wiecie jest luka kompetencyjna istniejgca pomiedzy

jakoscig specjalistow zasilajacych organy nadzoru a sektorem prywatnym

(tj. zasadniczym obiektem nadzoru): zwigzane to jest m.in. z systemem

wynagradzania i motywacji — instytucjom nadzoru trudno konkurowaé

z uposazeniami (w szczeg6lnosci w formie nagrdod) oferowanymi przez kon-
glomeraty finansowe (problem ten dotyczy nie tylko brytyjskiej FSA),
* pasywnos$é i inercja: zasadniczym celem dzialania nadzoru, zaakcento-

wanym w zadaniach FSA postawionych tuz po jej wstepnej konsolidacji,



164 Piotr Wisniewski

powinno by¢ aktywne (tj. uprzedzajace zdarzenia) przeciwdzialanie nad-
uzyciom w sektorze finansowym - brytyjska FSA czestokroé¢ oskarzana
jest o opieszalg reakcje na patologie rozwijajace sie w tamtejszym sektorze
uslug finansowych,

* przerost formy nad trescia: FSA jest czestokro¢ krytykowana za zbyt
rygorystyczne egzekwowanie litery brytyjskich regulacji, nie za$ ich ducha,
co obnizalo skuteczno$¢ nadzoru — w szczegélno§ci w odniesieniu do zja-
wisk o bezprecedensowej skali lub komplikacji (np. szokowej destabilizacji
brytyjskiego systemu finansowego w latach 2007-2009),

* powigzania z rzagdem i sektorem finansowym: w zarzadzie FSA nie
ma reprezentacji §rodowisk konsumenckich (tj. ostatecznych odbiorcow
produktéw i nabyweéw ustug inwestycyjnych); jej skiad to przedstawiciele
instytucji finansowych dzialajacych w City oraz funkcjonariusze stuzby
cywilnej: konstrukeja tego typu moze skutkowaé nieefektywng ochrong
interesow klientéw indywidualnych i wystepowaniem naduzyc,

¢ alienacja srodowiska finansowego: wzrostowi znaczenia sektora finan-
sowego w Wielkiej Brytanii® i jego zaawansowania techniczno-koncep-
cyjnego nie towarzyszy zrozumienie przez szerokie kregi spoleczenstwa
podstawowych mechanizméw dzialania rynkéw finansowych, co owocuje
poglebiajacym sie wyobcowaniem branzy finansowej i jej przedstawicieli,
a takze szeregiem negatywnych reperkusji spotecznychl®.

5. Reforma FSA i perspektywy nadzoru w Wielkiej Brytanii

Wiodacym glosem w dyskusji na temat reform w brytyjskim systemie finansowym
po kryzysie lat 2007-2009 wydaje sie byé Studium Turnera (ang. The Turner
Review)!l. Ten obszerny raport (odwotujgcy sie m.in. do uwarunkowan miedzynaro-
dowych, makroekonomicznych, sektorowych oraz behawioralnych), opublikowany
na samym dnie kryzysul?, zawiera wszechstronng diagnoze systemowych bledow

9 Londyn jest uznawany za wiodacy rynek kapitalowy w $wiecie, zaréwno pod wzgledem miernikéw
iloéciowych, jak i jako$ciowych. Por. metodyke i publikacje rankingéw Global Financial Centre Index
(GFCI) autorstwa grupy ekspertow Z/Yen: http://www.zyen.com/long-finance/global-financial-centres-
index-gfci.html [dostep 4 stycznia 2011 r.].

10 Poczgwszy od spolecznej niecheci do tego, jakze waznego sektora w Wielkiej Brytanii.

11 A. Turner, The Turner Review: A regulatory response to the global banking crisis, Financial Services
Authority (FSA), marzec 2009 r., s. 1-126.

12 Zob. minimum notowan najczeSciej cytowanego indeksu spoélek bedacych przedmiotem obrotu na
London Stock Exchange (tj. ,FTSE 100”, ang. pot. footsie): http://finance.yahoo.com/q/bc?s="FT
SE&t=my&l=0on&z=1&q=1&c= [dostep 5 stycznia 2011 r.]. Notabene najtrudniejszym okresem
z punktu widzenia psychologii rynkéw (gdy efekty destabilizacji globalnych finanséw odczuwane
byly najsilniej) byt 2008 rok.
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w organie nadzoru nad brytyjskim rynkiem finansowym, ktéremu A. Turner
przewodniczy od wrze$nia 2008 rokuls.

Zmiana formuly nadzoru nad brytyjskim rynkiem finansowym stanowila
istotny element programu wyborczego Torysow!4 w ciggu kampanii w 2009 rokul5.
Zasadnicze elementy nowej ,,architektury” nadzoru nad brytyjskim rynkiem finan-
sowym sg wlasnie wynikiem implementacji obietnic wyborczych brytyjskich kon-
serwatystow i obejmuja nastepujace posuniecia:

* rozwiazanie FSA: ze wzgledu na nieskuteczno$¢ FSA w procesie regu-
lacji brytyjskiego rynku uslug finansowych w czasie ostatniego kryzysu
brytyjscy KonserwatySci zdecydowali sie na rozwigzanie tej organizacji
z 2012 rokiem,

* utworzenie Financial Conduct Authority (FCA)6: agencja ta ma
monitorowaé standardy Swiadczenia ustug wobec konsumentéw produk-
tow finansowych i umacniaé odpowiednig etyke dzialalno$ci brytyjskiego
rynku finansowego (niewystarczajace standardy profesjonalizmu $rodowi-
ska finansowego to, w wielu opiniach, praprzyczyna tak ostrego kryzysu
ekonomicznego w Wielkiej Brytanii w minionych latach),

* utworzenie Prudential Regulation Authority (PRA): stanowigc cze§é
Banku Anglii, zajmowa¢ sie ma nadzorem na regulami ostroznoéciowymi
dla poszczegélnych segmentéw rynku finansowego (sektora bankowego,
ubezpieczeniowego, inwestycyjnego, towarzystw budowlanych i in.17) — brak
skoordynowanej i dynamicznej analizy adekwatnosci kapitalowej bryty;j-
skich instytucji finansowych to kolejna z zasadniczych przyczyn ostrego
kryzysu w tym kraju.

Nowy ksztalt brytyjskiego systemu nadzoru nad rynkiem finansowym nalezy
postrzegac jako krok ku decentralizacji jego funkcji i poSredni etap pomiedzy
struktura, jaka istniala przed reformg zainicjowang pod koniec ubieglego wieku,
a w pelni jednolitg FSA.

13 Biografia (Lorda) A. Turnera (wcze$niej aktywnego parlamentarzysty i menedzera instytucji finanso-
wych) na witrynie FSA: http://www.fsa.gov.uk/Pages/About/Who/board/turner.shtml [dostep 5 stycznia
2011 r.]. Sam A. Turner oskarzany bywa — w Swietle trafnej diagnozy, jakg sam postawil — o nie-
wystarczajagco aktywne przeciwdziatanie skutkom kryzysu podczas swej kadencji w FSA.

14 Ty. brytyjskiej Partii Konserwatywnej, ktora sprawuje obecnie rzady koalicyjne w Wielkiej Brytanii
(wraz z Liberalnymi Demokratami).

15 Szerzej w: witryna brytyjskiej Partii Konserwatywnej: http://www.conservatives.com/News/News_sto-
ries/2009/07/Our_plan_for_sound_banking.aspx [dostep 6 stycznia 2011 r.], a takze manifest wyborczy
brytyjskich Konserwatystow dotyczacy reform rynku finansowego (ze wstepem 6wczesnego czlonka
,sekretarza skarbu w gabinecie cieni”, a obecnego premiera Wielkiej Brytanii, D. Camerona): From
Crisis to Confidence: Plan for Sound Banking, Policy White Paper, lipiec 2009 r., s. 1-57.

16 Poprzednia, planowana nazwa to Consumer Protection and Markets Authority (CPMA).

17 Por. raport Skarbu JKM na temat projektowanych zmian w nadzorze finansowym: http://www.hm-
treasury.gov.uk/reform_and_regulation.htm [dostep 7 stycznia 2011 r.].
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6. Podsumowanie

Plany likwidacji FSA i fragmentaryzacji brytyjskiego nadzoru nasuwajg pytania
o wlasciwoéé tej strategii, waznej nie tylko z perspektywy brytyjskiej, ale takze
dla systemoéw finansowych, ktore zapozyczyly 6w model. W kontek§cie tym warto
poczynié nastepujace spostrzezenia:

1) globalny kryzys finansowy lat 2007-2009 dotkngl wszystkie najwaz-
niejsze systemy finansowe §wiata (niezaleznie od modelu nadzoru),
w ktorych wystepuje wyrafinowany i agresywny!8 rynek finansowy!9;

2) podatnosc brytyjskiego systemu finansowego na ostatni kryzys nie wyni-
kata wprost z istniejacej formuly dzialania, ale z praktycznych uwa-
runkowan funkcjonowania samej FSA, ktora okazala sie niewydolna
i niedostatecznie zmotywowana;

3) nie ma zadnych gwarancji, ze koordynacja nowo powolanych bry-
tyjskich instytucji pozwoli — z jednej strony — na umocnienie bezpie-
czenstwa obrotu, z drugiej za$§ — utrzyma konkurencyjnos¢ brytyjskiego
rynku finansowego, dla ktérego globalizacja jest kluczowym czynnikiem
ekspansji;

4) rynki finansowe, gdzie wystepuje jednolity nadzér, a takze niezalezny
i silny bank centralny (vide: Polska), nie powinny napredce repliko-
waé doswiadczen brytyjskich, bowiem nie ma zadnych gwarancji, ze
decentralizacja nadzoru przyniesie jakiekolwiek wymierne korzySci;

5) dazy¢ nalezy do stabilizacji sektora finansowego w skali mikro
(systemy motywacji/wynagradzania premiujace zréwnowazony rozwoj
instytucji finansowych2%) oraz profesjonalizacji kadr zatrudnionych w or-
ganach nadzoru (zatrudnianie licencjonowanych specjalistow majacych
do$wiadczenie wyniesione z sektora prywatnego).

Wymienione posuniecia okazg sie duzo skuteczniejsze, niz pospieszne

reformy formuly nadzoru finansowego w §lad za fluktuacjg nastrojow spolecz-
nych i ewolucjg sceny polityczne;j.

18 Ty. taki, gdzie ma miejsce m.in. znaczny stopien dzwigni finansowej oraz wykorzystania instrumen-
téw o potencjalnych, istotnych zobowigzaniach (np. w formie derywatéw).

19 Geneza kryzysu byla bledna polityka makroekonomiczna USA, gdzie akurat nadzér nad rynkiem
finansowym — m.in. z tytutu federalnej struktury pahstwa i wzgledéw historycznych - jest rozczlon-
kowany (wérdd okolo 115 federalnych i stanowych organéw). Por. E. F. Brown, E Pluribus Unum
— Out of Many, One: Why the United States Needs a Single Financial Services Agency, U of St.
Thomas Legal Studies Research Paper No. 05-04, Saint Paul, MN, USA, 2005 r., s. 1-102.

20 W grudniu 2010 roku FSA opublikowata (w tym duchu) kolejng wersje tzw. Kodeksu Wynagrodzen
(ang. Remuneration Code); jego zapisy na witrynie FSA: http://www.fsa.gov.uk/pages/Library/
Communication/PR/2010/180.shtml [dostep 7 stycznia 2011 r.].
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Coaching jako instrument wspierajacy prace menedzera

1. Wprowadzenie

Analizujac literature, zar6wno krajowa, jak i zagraniczng, oraz prowadzac wywiady
z menedzerami wywodzacymi sie z réznych szczebli organizacji, mozna wysnué
wnioski, ze czesto borykajg sie oni z problemami zarzgdzania swoim zespolem.
Przyczyn tego moze byé wiele, aczkolwiek zwykle liderzy zespoléw, pochlonieci
biezgca realizacja celéw, nie majg wrecz czasu na dochodzenie przyczyny. Jednakze
jednym ze skutecznych rozwigzan, bedgcym pewng nowoS$cig na rynku jest coa-
ching oraz coachingowe podej$cie do zarzgdzania.

Rozwazania nalezy rozpocza¢ od przegladu definicji coachingu. W literaturze
mozna wyr6znié ich wiele. W niniejszym artykule zostang przytoczone wybrane
z nich, jednocze$nie do§é czesto cytowane, od najbardziej ogblnej do bardziej
szczegOlowe;.

Zgodnie z pogladem J. Whitmore coaching stanowi odblokowanie potencjalu
osoby w celu maksymalizacji jej czy jego dokonan i dziatan. Jest narzedziem wspo-
magajacym proces uczenial. Jest to takze rozmowa lub cykl rozmoéw, majacych
na celu osiggniecie postepu?. E. Parsloe i R. Wray definiujg coaching jako: proces
umozliwiajqcy uczenie i rozwdj, tym samym sposobem poprawe dzialania, wyma-
gajgcy wiedzy, umiejetnosci oraz technik odpowiednich dla kontekstu, w kiérym
proces ma miejsces.

Nieco rozszerzone ujecie coachingu prezentuje A. Grant, zgodnie z ktérego
opinig to skoncentrowany na celu, spersonalizowany, wzajemny, skierowany na
rezultaty i pozytywne wyniki proces pozwalajacy na transformacje dzieki wspie-
raniu uczenia sie i indywidualnego rozwoju osoby coachowanej, opierajacy sie na
etycznej praktyce coachat.

1 J. Whitmore, Coaching for Performance, Growing People, Performance and Purpose, Nicholas Brealey
Publishing, London 1996, s. 19.

2 J. Starr, Coaching — procesy, zasady, umiejetnosci, PWE, Warszawa 2005, s. 10.

3 E. Parsloe, R. Wray, Trener i mentor. Udzial coachingu i mentoringu w doskonaleniu procesu uczenia
sig, Oficyna Wydawnicza, Krakéw 2002, s. 8.

4 A. Grant, A personal perspective on professional coaching and the development of coaching psy-
chology, ,,International Coaching Psychology Review”, 2006, 1(1), s. 12-27.
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Lapidarna definicje, popularng w Polsce przedstawia P Rosinski, traktujac
pojecie jako sztuke ulatwiania dzialania, uczenia i rozwoju drugiego czlowieka.

Odwolujac sie do pogladéow %.. Marciniaka, definiowanie coachingu jest
odmienne w réznych krajach. Koncentruje sie on na Polsce, wskazujgc na wyste-
powanie trzech zasadniczych ujeé i rozwinieé¢ pojecia coachingu. Pierwsze z nich
akcentuje innowacyjny styl zarzgdzania obejmujacy wszystkie funkcje menedzer-
skie, opiera sie na kompleksowym zarzadzaniu przez kompetencje, uwzglednia-
jacy trening umiejetnosci na stanowisku pracy. Drugie podej$cie utozsamiane jest
z zestawem unikatowych, specjalistycznych kompetencji, pozwalajgcych na rozwdj
zespolu wspoélpracownikéw i mobilizacje do doskonalenia ich umiejetnosci.

O ile dwa pierwsze ujecia bezpoSrednio wigzg sie z coachingiem biznesowym,
ktory zostanie zdefiniowany w dalszej czeSci artykulu, o tyle trzecie podejscie
bardziej koncentruje sie na czystej formie, bliskiej amerykanskiemu sposobowi
definiowania pojecia.

Coaching jest tu traktowany jako zestaw technik, pozwalajgcych na poprawe
efektywnosci osoby coachowanej, doskonalenie umiejetnosci i kompetencji, wspie-
ranie przy zdobywaniu nowej wiedzy oraz wspieranie w dgzeniu do perfekcji6.

Warto réwniez przytoczyé definicje coachingu biznesowego, ktérego tema-
tyce w szczegblnosci zostalo po§wiecone niniejsze opracowanie. Coaching bizne-
sowy w swojej czystej formie stanowi coaching oséb prowadzacych organizagje,
z uwzglednieniem specyfiki branzy realizowany w kontek$cie konkretnego przed-
siebiorstwa. To wsparcie w realizacji strategii organizacji, delegowaniu uprawnien
i podejmowaniu najtrafniejszych decyzji biznesowych’.

Owa forma coachingu ma swoje odmiany, ktére w pewnych sytuacjach mogg
sie na siebie nakladaé. Wyjs¢ nalezy od coachingu indywidualnego, w ktérym proces
coachingowy odbywa sie miedzy dwiema osobami — coachem i osobg coachowana.
Drugg formg jest coaching grupowy dotyczacy coacha i zespolu pracownikéow.
W przypadku obydwu odmian moze wystapi¢é dodatkowo performance coaching,
koncentrujacy sie na poprawie efektywnosci strony coachowanej lub tez corporate
coaching, opierajacy sie na wsparciu przedsiebiorstwa w realizacji postawionych
celow.

Odmiang indywidualnego coachingu biznesowego beda takze — coaching
menedzerski, wspierajacy kadre menedzerskg wszystkich stopni hierarchii orga-
nizacyjnej, oraz executive coaching, koncentrujgcy sie wylacznie na najwyzszej
kadrze zarzadzajacej. W obydwu ostatnich odmianach moze wystepowaé dodatkowo

5 P Rosinski, Globalny coaching — podejécie zintegrowane, New Dawn, Warszawa 2011, s. 14.

6 Y. Marciniak, Pojecie i odmiany coachingu, w: Coaching — teoria, praktyka, studia przypadkéw, red.
M. Sidor-Rzadkowska, Oficyna Wydawnicza Wolters Kluwer Polska, Krakéw 2009, s. 10 i n.

7 C. Wilson, Coaching biznesowy, MT Biznes, Warszawa, 2010, s. 24.
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coaching przywoédczy, majacy na celu doskonalenie umiejetno§ci przywoédezych
wérod menedzerows.

2. Odpowiedzialnosé¢ i mozliwosé

Nalezy blizej przyjrzeé sie aspektowi wykorzystania coachingu w pracy mene-
dzera. J. C. Levinson napisal, ze: Kazdy mistrz mial swojego Coacha®. Mozna
doda¢, ze dzieki temu kazdy mistrz moze staé sie coachem dla swojego zespotu.
Cytujac T. Mnicha: menedzer to odpowiedzialnosé, a coach to odpowiedzialnosé
i mozliwosél®. Oznacza to, ze profesjonalny menedzer to nie ten, ktéry wspina
sie po szczeblach kariery, lecz taki, ktory dba o rozwdj wlasny i swojego zespotu.
To osoba, ktéra dla dobra organizacji i grupy jest sklonna i zmotywowana do
ewolucji wlasnego nastawienia i postawy.

Okazuje sie, ze samodzielna odpowiedzialno$é lidera to za malo do osigg-
niecia sukcesu przez caly zespdl. Zdarza sie, ze poszczegélni czlonkowie grupy
nie chca jej podejmowaé. Przejawiaja to proba przeniesienia odpowiedzialnosci na
wspoélpracownikow, staraja sie unikaé realizacji zadan, na spotkaniach nie zabierajg
glosu, a na zadawane pytania odpowiadaja, ze nie dysponuje informacjamill. Osoby
takie bardzo czesto sg malkontentami, nic im nie odpowiada, twierdzg, ze zadan
nie da sie wykona¢, a szef ma wobec nich wygérowane oczekiwania i zgdania.
W takiej sytuacji menedzer wykorzystujacy coaching moze odnie$é sukces. To
na nim spoczywa obowigzek zdiagnozowania problemu, poznania, co moze byé
przyczyna, ze podwladny unika ryzyka, nie jest zaangazowany w prace grupy,
z czasem dgzy do wyalienowania. Menedzer, ktéry w relacji ze swoimi podwtad-
nymi wykorzystuje coaching, zdecydowanie szybciej, latwiej i skuteczniej do nich
dociera. Zjednuje sobie zesp6! dzieki docieraniu do sedna i zrédet probleméw. Przez
coaching pracownicy przekonujg sie do otwartej rozmowy z przelozonym, zaczynajg
go stuchaé, ale i odpowiadac¢ na poglebione pytania. Co wiecej, dzialanie sprawi,
ze menedzer bedzie rozwijal swoj zespol, jednoczeénie integrujac go w optymalny
sposob. Czlonkowie grupy natomiast beda mieli poczucie docenienia, szacunku
oraz wystuchania przez menedzera. Ponadto beda mieli wrazenie bycia stuchanym
nie tylko indywidualnie, ale i zespolowo. Wspélpracujgc z liderem coachem, ktory
wykazuje odpowiedzialno$é za caly zesp6l, za wspélne wyniki oraz rozwdj grupy,
wraz z ewolucjg poszczegélnych jej cztonkéw, pracownicy z czasem samodzielnie
beda zabiega¢ o podejmowanie odpowiedzialnosci.

8 Ibidem, s. 33.

9 J. C. Levinson, The Amazing Growth of Coaching, w: http://gmarketingcoach.com/ 2011-01-17.
10 T\ Mnich, Prawdziwy grupowy coaching, ,Business Magazine”, 3/2010, s. 20-24.

11 Jbidem.
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Dodatkowo pracownicy, na ktorych barkach lezy owa odpowiedzialnos¢ za
realizacje bardziej skomplikowanych zadan, czesto wykazuja wyzsza samoocene. Jej
skutkiem jest wieksza motywacja do pracy. Z tego wzgledu tak niezwykle wazna
jest troska menedzera o optymalny poziom Swiadomosci swojej wartosci przez
pracownikéw. Naturalnie nie chodzi tu o bezpodstawne wpadanie w samozachwyt
podwladnych, ale mobilizowanie ich do wlasnego rozwoju i doskonalenia kompe-
tencji, dzieki ktorym pewno$é osiagna. Kompetentny menedzer powinien systema-
tycznie dbaé¢ o ewaluacje swego personelu. Powinien rowniez prezentowac postawe
charakterystyczng dla coachingu, czyli wierzy¢é w umiejetnoS§ci i mozliwosci swojego
zespolu oraz dzielié sie tym przekonaniem z personelem!2. Takie zachowanie
dodatkowo wspiera i motywuje podwladnych do dziatania i osiggania oczekiwanych
rezultatéw. Wzmacniane zachowania procentujg, a efekty sa czesto zaskakujaco
dobre. Zazwyczaj punktowanie wylacznie bledéw i bardzo wysoki poziom kon-
troli sprawia, ze zesp6! poteguje ilo§¢ nieprawidlowosci. Dopiero wychwytywanie
pozadanych dzialan i docenianie wktadu oraz zaangazowania powoduja, ze efekty
dla organizacji sg niezwykle satysfakcjonujace. Bardzo istotne jest wiec stawianie
wymagan, ktore stanowia jednoczesnie oczekiwania wobec pracownikéw. Powinny
one takze uwzgledniaé potrzeby przedsiebiorstwa oraz mozliwoséci zespolu. Tak
wiec menedzer, stosujacy w swej pracy coachingowe podejscie do zarzadzania,
musi dokonywa¢ analizy podwladnych, zar6wno jako jednostki, jak i zespolu, ich
mocnych stron, obszaréw rozwoju, sposobu wchodzenia w relacje, motywatoréw,
wartoséci oraz dazenls. Bezwzglednie musi z nimi rozmawia¢, stuchaé, zadawaé
pytania, dzieki ktérym bedzie mogl postawié trafng diagnoze i wspélnie z pracow-
nikiem wytyczy optymalng, satysfakcjonujgca obydwie strony Sciezke rozwoju.

3. Mistrzowski coaching, czyli przetamywanie barier i mitéw
w podwtadnych

Wséréd menedzerow poczatkowo funkcjonowalo wiele pogladéw, ktore podwazaly
sens stosowania narzedzi coachingowych w pracy z zespolem. Wychodzili oni
z zalozenia, ze coaching jest jedynie ratunkiem dla oséb, ktére sobie z niczym nie
radzg, tak w zyciu zawodowym, jak i osobistym, dotyczy rozwoju tylko wybra-
nych osob, opierajgc sie na poszukiwaniu i wypelnianiu wylacznie luk, a takze
stanowi odizolowane zdarzenie powigzane z roczng oceng, utozsamiane z asses-
ment center!?,

12 0. Rzycka, Motywowanie i coachingowy styl zarzadzania, ,Business Coaching”, 3/2010, s. 30-34.
13 Ibidem.
14 R. Hargrove, Mistrzowski coaching, PWP, Warszawa 2006, s. 12 i n.



Coaching jako instrument wspierajacy prace menedzera 173

W rzeczywistoSci coaching kierowany jest do oséb, ktérym zalezy na popra-
wie swoich wynikéw, czyli zarowno tych, ktorzy osiagneli juz sukces i chcg zwiek-
szy¢ wlasne efekty, jak i tych, ktorzy sa na poczatku swej drogi zawodowej, nie
odniesdli spektakularnych sukcesow, ale chcg doskonalié swoje kompetencje.

Ponadto coaching jest niezwykle cenny przy kompleksowym kreowaniu przy-
szlo$ci, a nie tylko wypelnianiu pewnych luk. L.gczy on wydajno$é, rozwdj i wsp6i-
prace, dzieki pewnej ciaglosci ograniczonej w czasie. Trzeba mie¢ §wiadomosé, ze
faktyczne dokonanie zmian jednostki lub calego zespolu wymaga czasu. Najczesciej
rezultaty mozna zaobserwowac¢ w perspektywie dwunastu miesiecyl5.

4. Menedzer w roli coacha

Warto blizej sie przyjrzeé réznicom prezentowanym przez klasycznego lidera,
a lidera coacha. Zdaniem J. Kreynbergl6 zarzadzanie coachingowe opiera sie na
otwartej rozmowie, pelnej pytan oraz obserwacji podwladnego. Zwykle jest to
forma obserwacji uczestniczgcej, podczas ktérej menedzer moze odnotowac, jakie
kompetencje pracownika sg w pelni wykorzystane, a jaka ich czeSci zastuguje na
dalszg ewaluacje. Bardzo waznym elementem jest tu wspieranie, promowanie,
tworzenie nowych mozliwosci. Cele ustalane sg na podstawie wynikéw i wlasnych
zdolnoéci. Zwykle majg one charakter jako$ciowy. Ponadto wiele uwagi po§wieca
sie rozwojowi kompetencji podwladnych. Menedzerowie wykazuja sie wysokim
poziomem cierpliwoéci oraz w pierwszych miesigcach wspétpracy poswiecajg pra-
cownikowi duzo czasu, ktérego zaangazowanie procentuje w przyszlosci.
Analizujac klasyczne podejscie do zarzadzania, obfituje ono w dyrektywny,
instrukcje, zarzadzenia, procedury. Duzg wage przywigzuje sie do kontroli, ste-
rowania, jak rowniez przydzielania zadan. Wykorzystuje sie czesto zarzgdzanie
przez cele, ktére majg charakter iloSciowy i rzeczowy. Ponadto bazuje sie na zysku
kréotkookresowym, przy duzej presji czasul?. Poréwnujac obydwa podej$cia, mozna
wysnu¢ wnioski, ze aktualnie zarzgdzanie wykorzystujgce coaching moze przynie§é
zdecydowanie lepsze efekty dla organizacji anizeli klasyczny model.
Przygladajac sie doglebniej juz wylacznie elementom niezbednym w pracy
menedzera stosujgcego coaching wzgledem swoim wspélpracownikéw, nalezy zwro-
cié szczegblng uwage na pewne kwestie. Po pierwsze powinien on bra¢ pod uwage
fakt, ze ludzie generalnie sg zdolni i lubig angazowaé sie w prace, starajg sie
wykonywac ja jak najlepiej, przy posiadanym poziomie wiedzy i aktualnych umie-

15 Ibidem.

16 J. Kreynberg, Coaching, czyli wspieranie rozwoju pracownikéw, BC Edu, Warszawa 2010, s. 47.

17 R. W. Griffin, Podstawy zarzadzania organizacjami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1998.
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jetnosciach. Wszelkie bledy popelniane przez nich sg niezamierzone, stanowigc pole
do ewaluacji i doskonalenia. Menedzer musi pamietac, ze zdecydowana wiekszo§é
pracownikéw ma ograniczong §wiadomo$¢ swoich mozliwoSei, co sprawia, ze nie
sg one w duzej mierze wykorzystane. Ludzie chetnie wspierajg zmiany, ktérych
sg inicjatorami, podchodzgc z dystansem do narzuconych rozwigzan. Dobry lider,
kierujgcy sie coachingiem w swej pracy, bierze pod uwage, ze podwladni wolg,
gdy sie im przewodzi, a nie nimi rzadzi, preferujg szczere informacje zwrotne,
przekazywane bezposrednio. Dodatkowo ludzie majg wewnetrzne pragnienie dosko-
nalenia i samorozwoju, a obecno$é coacha pozwala na kreowanie relacji otwartosci
i zaufania, wspierajacych wszystkie powyzsze zjawiskals.

7Z tego tez wzgledu menedzer, dgzgc do stosowania coachingu w swej pracy,
powinien zadba¢ takze o cztery poziomy wlasnego rozwoju. Pierwszy z nich to
poziom postawy, na ktéry skladaja sie miedzy innymi empatia, szacunek, toleran-
¢ja, zdrowa réwnowaga miedzy zaangazowaniem a dystansem, motywacja, unikanie
dawania rad, stosowanie konfrontacji tylko w ostatecznosci, elastycznos$é¢ oraz
wewnetrzny spokdj. Drugi stanowi poziom wiedzy w obszarze znajomoS$ci wlas-
nych emocji, postrzegania §wiata i probleméw innych, postrzeganie ich z réwnych
perspektyw. Trzeci to poziom umiejetnosci obejmujgcy umiejetnosé nawigzywania
i podtrzymywania relacji z innymi, budowania zaufania, zarzadzania emocjami,
diagnozowanie oczekiwan, mobilizowanie do realizacji celéw, wykorzystywanie
intuicji oraz niezwykle istotna zdolno$¢ komunikacji i zadawania pytan. Ostatni,
czwarty poziom cech to przede wszystkich wlasna dyscyplina wzgledem obowigz-
kéw menedzera coacha, cierpliwo$é, kreatywno§é oraz samoswiadomos§élo.

Menedzer wykorzystujacy w swojej pracy narzedzie jakim jest coaching, to
osoba wspierajgca pracownikéw w osiaganiu celow indywidualnych i zespolowych,
wigzaca cele organizacji z zainteresowaniami podwladnych, wzmacniajgca poczucie
motywacji w zespole, dbajaca o rozwdj i przyszle osiagniecia wspélpracownikow,
stwarzajgca zespolowi mozliwo§é osiggania najwyzszych efektéw, zorientowana
na ludzi, stuchajgca i rozmawiajgca z nimi20,

5. Odmiany rozméw w coachingu menedzera

W prezentowanych rozwazaniach pojawil sie juz kilkukrotnie watek komunika-
¢ji, ktory w tym miejscu nalezy szerzej zaprezentowac. WlaSciwa, profesjonalna
komunikacja stanowi elementarny czynnik wykorzystywany przez menedzeréow

18 O. Rzycka, Menedzer coachem - jak rozmawiaé, by osiagnaé rezultaty, Wolters Kluwer Polska,
Krakéw 2010, s. 63.

19 Ibidem, s. 69-71.

20 Ibidem, s. 71.
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stosujacych coachingowy styl zarzadzania. Opiera sie ona nie na mdéwieniu, ale na
pytaniu i rozmawianiu, wymagajacym informacji zwrotnej i obustronnej jasnosci
komunikatu. Warto wiec blizej przyjrzec sie réznicom miedzy tradycyjnymi rozmo-
wami, jak i cochingowymi, oraz przeanalizowaé szerzej odmiany rozméw coachingo-
wych. W tabeli 1 zaprezentowano poréwnanie tradycyjnej rozmowy z coachingowa,
pokazujgc typowe zachowanie menedzera odpowiednie do konkretnej sytuacji.

Tabela 1. Porownanie tradycyjnej rozmowy z rozmowa coachingowag

Rozmowa tradycyjna ‘ Rozmowa coachingowa
Pomoc i wsparcie
Okazuj innym aprobate i dolgczaj sie Rozwijaj w pracownikach umiejetnosc
do krytyki oséb trzecich krytycznego spojrzenia na wlasne pomysly

Szacunek dla innych

Przypisuj ludziom zdolno$¢ analizy
Ulegaj innym wlasnych poczynan i refleks;ji

nad osobistym dzialaniem

Sita

Bron swego stanowiska, momentami

. . . . Manifestuj unikanie poczucia bezradnosci
pozwalaj sobie na poczucie bezradnoSci

Szczerosé

Nie klam Dziel sie wiedzg i zachecaj do tego innych

Wiernoé¢ swoim zasadom

Bron wlasnych zasad, zachecajac innych
do zadawania pytan

Zrédio: R. Hargrove, Mistrzowski coaching, PWP, Warszawa 2006, s. 71.

Trzymaj sie swoich zasad

Analizujgc glebiej sposoby rozmowy coachingowej, mozna wyréznié¢ az sie-
dem jej odmian. Przeglad literatury wskazuje na to, ze kazdy z typéw powinien
by¢ stosowany w momencie wystapienia okre§lonych zdarzen. W zwigzku z po-
wyzszym nalezy blizej sie przyjrze¢ stosowaniu poszczegblnych stylow rozmow.
Mozna zaczaé¢ od deklarowania nowych mozliwo§ci, ktére zaleca sie stosowaé
w przypadku wystgpienia rezygnacji lub zniechecenia wéréd podwladnych oraz
gdy pracownicy wykorzystujg tradycyjne rozwigzania, poniewaz nie widzg sensu
rozwoju. Powinno sie jednak go unikaé w momencie zaobserwowania przez wspol-
pracownikow szeregu rozwigzan, lecz bez mozliwoSci i zdolnoéci do ich realizacji.
Drugi styl to myS$lacy partner, ktéry nalezy aplikowaé, gdy pracownik zdaje sobie
sprawe, ze nie wystepuja proste i jednoznaczne rozwigzania. Jest on niewskazany
w fazie przejécia z myéSlenia do dzialania przez czlonkéw zespolu. Wydobywanie
odpowiedzi to kolejny styl sugerowany w przypadku, gdy podwladny ma dobry
pomysl, ktorego nie jest w stanie wyartykulowac, a nieodpowiedni w momencie
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zniechecenia wspoélpracownika. Przemodelowanie sposobu myélenia i postaw jest
stylem, ktory sprawdza sie w momencie potrzeby przelamania stereotypoéw czy
blednego myslenia wspélpracownikéow. Natomiast nalezy go ograniczy¢ w przy-
padku dochodzenia podwladnego do oczekiwanego sposobu mysSlenia. Pigty styl
stanowi nauczenie i doradzanie, doskonale w sytuacji pragnienia przekazania
swojego punktu widzenia zespolowi, a warte eliminowania w przypadku doéé
zdystansowanej i krytykujacej grupy wspolpracownikow. Zachecanie do dzialania,
bedace sz6stym stylem, niezawodnie sprawdza sie, gdy zespdl ma juz wypracowane
rozwiazania i jest zmotywowany do dzialania, a jest niekorzystne w momencie
szybkiego postepu grupy. Ostatni styl to szczera krytyka warta zastosowania, gdy
wypracowany jest schemat rozwoju zespotu lub pojedynczego wspdélpracownika,
ale zawodzi w momencie grupy nie przygotowanej na krytyke2l.

Warto réwniez zwrdci¢ uwage na przebieg skutecznej rozmowy coachingo-
wej prowadzonej przez menedzera. R. Hargrove rekomenduje, aby rozpocza¢ od
stworzenia dobrej atmosfery miedzy menedzerem przejawiajagcym cechy coacha,
a pracownikiem lub zespolem. Przede wszystkim musi to by¢ relacja partnerska,
dajgca pracownikowi pewien poziom bezpieczenstwa i zaufania wzgledem przeto-
zonego. W drugiej kolejnoéci menedzer powinien wykazaé¢ zaangazowanie i entu-
zjazm, budujacy w podwladnych motywacje i wzrost poczucia odpowiedzialnosci
za wykonywane zadania. Ten efekt entuzjazmu generowany przez lidera coacha
opiera sie na kreowaniu poczucia wyzwania i ryzyka, prezentowaniu szybkiego
i jasnego sukcesu, pewnej dynamiki dzialania, wspétpracy, ograniczenia biurokracji
oraz tworzenia atmosfery zadowolenia i rado$ci wéréd zespotu22. Nastepnym suge-
rowanym dzialaniem jest koncentracja na rozméwcy23. Polega ona na aktywnym
stuchaniu, weryfikowaniu stopnia wzajemnego zrozumienia, parafrazowaniu, jak
réwniez eliminowaniu szuméw komunikacyjnych, na ktére menedzer ma wptyw.
Przykladowo jest to unikanie rozméw telefonicznych czy tez przegladania prasy
lub stron internetowych podczas takowej rozmowy. Kolejny krok to kreowanie
wspélnego kontekstu, ktéry w pewnym stopniu lgczy sie z wczeSniejszym eta-
pem. W tej fazie najistotniejsze jest ustalenie wspélnego stanowiska pokrewnego
z odmiang win-win w negocjacjach. Nalezy tu wypracowaé wspélne rozwigzanie
satysfakcjonujace obydwie strony. W dalszej czeSci rozmowy niezwykle wazne
jest jasne okre§lanie celéw oraz poczucie za nie odpowiedzialnoéci, prawidlowy
przydzial rél wedlug predyspozycji podwladnych oraz wskazanie na priorytety
i kluczowe wartosci istotne dla organizacji24.

21 R. Hargrove, Mistrzowski coaching, PWP, Warszawa 2006, s. 73 i n.
22 Ibidem, s. 196.

23 Ibidem, s. 73.

24 Ibidem, s. 73.
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6. Atuty wdrozenia procesu coachingu przez menedzera

Zastosowanie coachingu przez przelozonego moze przetozy¢ sie na wiele korzysci.
Na szczegdlng uwage zaslugujg: przezwyciezenie probleméw zwigzanych z osigga-
niem okres§lonych wynikéw, rozwdj umiejetnosci pracownikéw, ograniczenie rota-
¢ji pracownikéw, wzrost produktywnosci, wyszukiwanie i kreowanie przyszlych
talentéw, jak réwniez budowanie pozytywnej kultury pracy?25.

Sam proces rekomendowany menedzerom sklada sie natomiast z czterech
etapow gléwnych: 1) przygotowanie, czyli obserwacja pracownika wraz z identy-
fikacja jego mocnych i stabych stron, atutéw i kompetencji, ktére mogg podlegaé
doskonaleniu; 2) rozmowa oparta na pewnym planie i zmierzajaca do osiggniecia
celu; 3) coaching aktywny opierajacy sie na poglebionej rozmowie, jasnej, zro-
zumialej dla obydwu stron, obfitujacej w informacje zwrotna; 4) sesja kontrolna
bazujgca na monitorowaniu dotychczasowych efektow26.

Postepowanie zgodne z zaprezentowang procedurg pozwoli na osiggniecie
wspomnianych korzysci i zwiekszenie efektywnosci zespolu oraz skuteczno$ci
realizowanych przez organizacje celow.

7. Podsumowanie

Reasumujac, stosowanie coachingu w pracy menedzeréw jest nie tylko nowator-
skim rozwigzaniem, ale przede wszystkim rokujgcym na przyszilo§é. To szansa
do rozwoju indywidualnych pracownikéw, jak i calego zespolu. Efektem bedzie
wspoéluczestniczenie podwladnych w realizacji zadan, za ktére bedg sie oni czuli
odpowiedzialni. To réwniez pelne zaangazowanie personelu i determinacja do
samorealizacji oraz permanentnego rozwoju, wzajemne zrozumienie, jak rowniez
sprawna, dwustronna komunikacja, przyczyniajaca sie do zmniejszenia popelnia-
nych bledéw. Menedzerowie majacy tg $wiadomosé i wykorzystujacy w swej pracy
opisane podejScie coachingowe do zarzgdzania majg szanse na osigganie przez
organizacje lepszych wynikéw, a co za tym idzie latwiejsze zdobywanie przewagi
konkurencyjnej w biznesie.

25 Harvard Business Review, Coaching i mentoring, MTBiznes, Warszawa 2006, s. 22 i n.
26 Jbidem, s. 26 i n.
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Piotr Albinski

Forecasts of Nominal Convergence Implementation in Poland
in the period of 2011-2012

Simultaneously with the deteriorating financial situation of the euro zone in the period
of 2009-2010 there is an intensified discussion about nominal convergence criteria
spent by Poland, in particular about the methods of prevention of the growing deficit
and public indebtedness. In this context it was indispensable according to the Polish
government to reduce the current pension premium to the Open Pension Fund OFE,
among other reasons because of the long lasting opposition stance of the European
Commission on the deduction of OFE spending from the deficit of the public sector
spending.

In 2010 in Poland five criteria failed to be met, i.e. public finance sector deficit, price
stability, long term interest rate, currency rate and legal convergence. The Ministry of
Finance and the European Commission do not forecast meeting them in 2011, while
public debt should exceed the EU reference value till 2012.

If the procedure of excessive deficit is completed successfully in 2013 and the convergence
trends of criteria of price stability and currency rate variations are strengthened,
Poland’s entry to ERM II will be possible in the period of 2012-2013, and the adoption
of the euro in 2015-2016. The evaluation of financial instruments in January 2011
did not indicate Poland’s entry to the euro zone until the period of 2019-2020.

Grazyna Aniszewska

CSR Activity of Polish Listed Companies

The article sums up the research of selected listed companies and their approach to
CSR activities. An essential factor to affect the perception and implementation of CSR
is the structure shareholding. Moreover, it is the sector that determines the kind of
activities undertaken. Generally, however, CSR activities are applied by a limited part
of companies. The awareness of the role of social responsibility in business is missing.
It is necessary to look for individual undertakings which can be treated as germs of
a socially responsible and ethical attitude. Only the best companies equal the world
standards offering something more than a product or service.

Tomasz Cicirko

Capital Adequacy of Banking Institutions at the background
of World Crises

This article is to present the evolution in the approach to the evaluation of capital
adequacy of such financial institutions as banks. The article discusses the question
of the amount of capital (funds) that should remain at the bank’s disposal, which
has always been and is likely to be one of the most controversial issues within the
banking sector.
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Ireneusz Dabrowski

Classical and Evolution Concepts of Enterprise after the Mortgage Crisis

The world economic crisis caused by the speculative bubble on the real estate market
provoked new discussions about the rightness of the classical paradigm and the economic
concepts resulting from it. The evolution approach, and in particular the evolution
concept of enterprise is rapidly developing among contemporary trends of economic
science. The crisis showed clearly that profit is a reward for foretelling the future,
and not the planned value based on the extrapolation of the past. Profit manifests
more than innovativeness, intuition and luck. The presented concepts of the evolution
school show many advantages of the economic problem analysis. Although there is no
single contemporary evolution model, this approach has a few successes.

Magdalena Gasowska

Modern Logistics in Management of Contemporary Companies

In the period of market recession and destabilisation, companies are under tough
pressure of price reduction and business adjustment to the rapidly changing market
conditions. In principle, the aim is to minimise the negative impact on the company’s
profitability and liquidity, i.e. basic factors that determine the corporate existence.
Managerial staff skills to create the appropriate configuration of tangible and intangible
assets enable them to effectively counteract negative phenomena that arose in crisis.
They are also a chance to create and maintain the corporate competitive advantage in
the period of economic decline. Anti-crisis decisions taken by the company management
board have a decisive impact on the prospects for company existence and development.
At the same time anti-crisis activities overlapped with those enforced by the market
irrespective of the economic situation fluctuations. At present companies must quickly
adjust to the changing market conditions, introduce innovative solutions and at the
same time see to the sustained development.

Modern logistics is a response to these challenges. The study presents the significance
of logistics in the process of management of a contemporary company. The first part
will analyse key challenges faced by companies in view of modern economic and
institutional determinants.

Then, the study presents methods and sources of gaining a corporate competitive
advantage, with the next part attempting to assess the place and role of modern
logistics in relation to the challenges faced by contemporary companies.

Marcin Jamrozy

Profit of a Foreign Company and the Scope of Tax Jurisdiction

The article deals with businesses run abroad, and in particular the issues connected
with the isolation of tax jurisdiction, and also the method and moment of determination
of the taxable income in an international company. In the OECD members states
there are two competing approaches: the functionally separate entity approach and
the relevant business activity approach. OECD is clearly in favour of the settlement
between the company and its foreign plant made on the basis of the rules applied
in legally independent related companies. Within the internal relations of the same
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company, it is not insignificant that both parts of the company (the headquarters and
plant) are one legal entity.

Eryk Lon

FED Monetary Policy and the Situation on the World Stock Markets

The article examines the impact of the FED monetary policy on the situation on the
world stock market. A research of a group of mature and emerging markets has been
done. The article makes a division of monetary policy into mild and restrictive policies.
According to this division, it examines the impact of the mild monetary policy on
mature and emerging markets. Next, it examines the impact of the restrictive policy
on both the markets.

The study presents the relation of the FED monetary policy to the situation on the
world stock market from the perspective of the course of the American presidential
cycle. Apparently, the course of the presidential cycle has an impact on the way the
monetary policy is run by the FED.

The study presents the macroeconomic model of stock markets from the perspective
of the character of the FED monetary policy. It turns out that the mild FED policy
favours the stock market boom, while the restrictive policy favours its decline.

Jacek Nowak

Financial Restructuring in Three Stages. Selected Examples

Restructuring has often been the subject of scientific analysis in literature. A number
of publications also include research describing the level of competitiveness in various
sectors of activity. They also include the competitiveness of enterprises and their mutual
rivalry. There are many operational elements of enterprises which are particularly
important for business and influence the corporate strategy or sources of finance.
However, one of the most important areas is the knowledge of how to restructure
the assets which require correction. The activities in the financial area are largely
implemented due to the impact of the environment, but the factor to be considered
within the restructuring process seems to be the approval of creditors and management
based on the proposal of the management board. Considering the possible construction
of the restructuring process, it should be stressed that all the indicators influencing the
process, e.g. the level of debt, the environment, organization, etc. must be integrated
with the expectations of the owners and debtor. A reliable plan of the debt structure
and credible conditions in restructuring agreement seem to be the basis for a positive
future market evaluation of the business recovery plan.

Mikotaj Pindelski

Building Structures of Sales Force Remuneration.
Contemporary Challenges
The study focuses on the issues connected with contemporary challenges in the

creation of remuneration structure in the sales department as well as the methods
of remuneration of sales force in relation to market requirements and sales strategies.
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The connection of the concept of remuneration with the implementation of sales goals
seems to be closely linked with the goal management and the strategy implementation
of but also with the methods of sales team management. It is well-founded then to
undertake discussion connected with this topic, as well as combining the ideas of
remuneration, building remuneration structure and sales management. It seems that
this combination requires in the first step the verification of legitimacy and accuracy
of the application of these ideas in the context of sales strategy implementation
management. The study also points to the differences in the remuneration structures
in the case of implementation of sales strategy creating transactional values and
consumer relations oriented sales strategy.

Teresa Staby
New Approach to the Quality of Life Research

The aim of this paper is to present evidence of the necessity of conducting two streams
of research of social phenomena concerning the quality of life. The existing methodology
is not consistent in the definition and measurement of this category. Adding psychology
into the research of the quality of life has not solved the definition problems. Due to
the negative effects of living in the modern world, there is a need for two separate
methodologies concerning well- and ill-being. The second reason is that the quality
of life is currently being shaped by the standard of living and happiness. Therefore,
there is a need for a discussion about the possibilities of aggregating objective factors
and subjective opinions using statistical methods.

Magdalena Kinga Stawicka

Impact of the world crisis on the competitiveness of Polish economy
in terms of the foreign direct investments.

As an effect of the world crisis, which started in 2008, the FDI value in 2009 collapsed
from USD 1.7 trillion to below 1.2 trillion. According to the UNCTAD forecast, in 2010
the global FDI inflow is to reach USD 1.4 trillion but in 2011 it may reach USD 1.8
trillion. Also in Poland there was an economic crisis in the field of foreign investment.
Financial troubles of domestic enterprises made them less interested in developing
their business abroad in 2008 and 2009. Therefore, in 2009 foreign entrepreneurs
invested in Poland more than 8 billion euros less than in 2007. In the first half of
2010 the value of foreign investment was by 75% larger than in the same period of
2009 to reach EUR 5.3 billion. PALIZ (Polish Information and Foreign Investment
Agency) managed to complete 29 new investments during first six months of this
year and their value amounted to EUR 377 million. It means nearly 3 times more
projects compared to the same period of the preceding year. The objective of the paper
is to examine the inflow of foreign capital into the European Union Member States
from 2006 to 2010 with special consideration to the situation of the Polish economy.
Moreover, the author examines the changeability of the Polish economy in terms of
its investment attractiveness in the face of the crisis and at the background of other
European Union Member States.
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Agnieszka Tlaczala

Accounting of Financial Instruments in the Time of Crisis

After the financial crisis began, financial instruments standards (MSR 39 i MSSF 7)
were completed in a special course of action by amendments approved by the European
Union without the normal consultative procedure. They enabled treating losses
resulting from the decline in the value of financial assets directly in own capital
without financial result without considering the financial result. At present, within
the process of convergence of standards, there is work being done on the simplification
of the rules of presentation and evaluation of financial instruments to ensure the
transparency of financial reports. A new model of security accounting has also been
proposed. There is no certainty in relation to the final shape of standards due to the
divergence between solutions proposed by IASB and FASB.

Piotr Wisniewski

Epitaph for British Financial Services Authority (FSA).
Which way is the British Financial Sector Supervision System going?

For over a decade British Financial Services Authority (FSA) was an inspiration for both
theoreticians and practitioners of financial markets supervision, an attainable pattern of
professionalism for many foreign securities jurisdictions. Despite coherent arguments for
integrated supervision (elimination of overlapping competences, limitation of regulatory
arbitration, creation of advantages and savings of scale, speed of making decisions
bigger bargaining power in possible political disputes), this system failed thoroughly
during the global financial crisis 2007-2009. The present paper focuses on the analysis
of the reasons of weakness of the British system of financial sector supervision and
making recommendations for the followers of the British supervision model. Taking
into consideration a similarity of the Polish Financial Supervision Authority to the
British FSA, it is indispensable to make a reference to the Polish system of financial
sector regulation after the last global crisis.

Joanna Zukowska

Coaching as an Instrument to Support Manager’s Work

The article deals with the coaching style of management. The considerations begin with
the review of the definitions of coaching and a short analysis of its variations. Later,
the article presents potential possibilities of coaching application in the manager’s
work. It also shows master coaching as a method of breaking barriers and raising
workers’ involvement as well as method of holding coaching talks by the manager.
It also focuses on the presentation of differences between the classical and coaching
styles of manager’s work.
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