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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






Monika Bekas
Krajowy Rejestr Dtugéw
Biuro Informacji Gospodarczej S.A.

System wymiany informacji gospodarczych w Polsce

1. Wprowadzenie

Funkcjonowanie gospodarki rynkowej zaklada jawny dostep, dla wszystkich uczest-
nikéw obrotu gospodarczego, do informacji na temat danego przedsiebiorcy lub
konsumenta. Powszechny dostep do danych na temat klientéw eliminuje z rynku
nieuczciwe podmioty i osoby. Dzieki temu wzrasta ilo$¢ zawieranych bezpiecz-
nych transakcji. Przyczynia sie do rozwoju nie tylko podmiotéw gospodarczych,
ale réwniez do rozwoju calej gospodarki. Silg napedzajacg wzrost gospodarczy sg
male i érednie przedsiebiorstwa. To one powinny mie¢ wiedze na temat sposo-
bow weryfikowania informacji o swoich kontrahentach i mozliwosci korzystania
z réznych Zrédel informacji dostepnych na rynku.

Na éwiecie od wielu lat istniejg rejestry, ktore przechowujg w swoich bazach
danych informacje pozytywne i negatywne na temat wywigzywania sie z zobowig-
zan konsumentéw i przedsiebiorcow. Inicjatorem powstania wiekszoSci rejestrow
sg banki i instytucje finansowe, poniewaz to one ponosza ryzyko zwigzane z udzie-
laniem kredytéw i pozyczek. Informacje do rejestrow przekazujg firmy telekomu-
nikacyjne, ubezpieczeniowe, organy panstwowe, inni przedsiebiorcy, a nawet fun-
dusze alimentacyjne. W bazach danych mozna znaleZé informacje o tym, jak dana
osoba lub przedsiebiorca wywiazuje sie ze swoich zaciagnietych zobowigzan lub
jak wywigzywala sie w przeszlosci. Niektore rejestry przechowujg przez kilka lat
historie kredytows. Pozwala ona ocenic¢ ryzyko zawieranych transakcji z potencjal-
nymi klientami. Historia powstawania rejestrow siega minionych lat i $ci§le wigze
sie z rozwojem gospodarczym danego kraju oraz rozwojem uslug finansowych.

W Polsce na rynku istnieje wiele podmiotéw, ktére dostarczaja informacje.
Kolejny rozdziat niniejszego opracowania grupuje i identyfikuje zrédta informacji,
z ktérych moga skorzysta¢ podmioty gospodarcze.

2. Podmioty na rynku informacji

Informacje gospodarczg w szerszym kontekécie mozna zdefiniowaé jako dane na
temat podmiotu gospodarczego lub konsumenta, okre§lajace jego wyplacalno§é,
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czyli zdolnoé¢ do regulowania zaciggnietych zobowigzan w terminie. Informacja
beda zaréwno dane finansowe, jak i dane identyfikujgce dany podmiot gospodar-
czy lub danego konsumenta. Dzieki posiadanym informacjom przedsiebiorca lub
instytucja moze okre§li¢ wiarygodnosé, rzetelno§é i solidnos$é kazdego potencjalnego
i obecnego klienta. Transakcje gospodarcze opierajace sie na pobranych infor-
macjach zmniejszajg ryzyko zawieranych kontraktéw z nierzetelnymi klientami.
W konsekwencji przedsiebiorca lub instytucja finansowa wspélpracuje tylko z wy-
placalnymi klientami. Przyczynia sie do minimalizowania powstawania zatorow
platniczych, a tym samym do poprawy plynnosci finansowej przedsiebiorstw.

Rysunek 1. Podziat podmiotéw na rynku informaciji

Podziat podmiotéw na rynku informaciji

[ Pierwotne bazy danych ] Wtérne bazy danych
Biura informacji gospodarczej Wywiadownie gospodarcze
Biura Informacji Kredytowej Firmy windykacyjne
Rejestry branzowe Agencje detektywistyczne
Gietdy wierzytelnosci Serwisy informacyjne
Krajowy Rejestr Sagdowy
i Ewidencja Dziatalnosci
Gospodarczej
Rejestr Dtuznikéw

Niewyptacalnych

Zrédto: Aktywne zarzadzanie plynnoécig finansowg przedsiebiorstwa, red. K. Kreczmanska-Gigol, Difin,
Warszawa 2010, s. 246.

Na rynku informacji mozna wyréznié podmioty, ktore przechowujg w swoich
bazach danych rézny zakres informacji (por. rysunek 1). Bazy pierwotne dostar-
czajg jednorodnych informacji potrzebnych do analiz. Beda to biura informacji
gospodarczej, Biuro Informacji Kredytowej, rejestry branzowe, gietdy wierzytelno-
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§ci, Krajowy Rejestr Sadowy i Ewidencja Dzialalnoéci Gospodarczej. Bazy wtérne
przechowuja informacje juz przetworzone. Prezentowane sg one w postaci rozbu-
dowanych raportéw i analiz. Podmioty, ktére dostarczajg tego typu informacgje,
to: wywiadownie gospodarcze, firmy windykacyjne oraz agencje detektywistyczne.
Szczegblny rodzaj informacji gospodarczych dotyczacych konsumentéw i przedsie-
biorcéw jest prezentowany w serwisach informacyjnych lub na forach publicznych.
Mozna tam znalezé informacje o rzetelno$ci wywigzywania sie z uméw gospodar-
czych lub informacje z zycia prywatnego konsumentéw, ich sukcesy zawodowe, itp.

Rynek informacji nie jest w Polsce jednolity, poniewaz jest wiele baz danych

i nie zawsze przedsiebiorca lub instytucja finansowa znajdzie pelen zakres potrzeb-
nych informacji w jednym miejscu. Ograniczenia wynikaja z samych przepisow
prawnych, kosztéw czy barier technologicznych. Podmiot gospodarczy musi sam
zdecydowaé, jakie informacje sa mu potrzebne do oceny ryzyka wspélpracy i wedlug
jakich zrédet bedzie podejmowal decyzje biznesowe. Do czynnikéw, ktére wplywajag
na wybér danego zrédla informacji naleza:

* elektroniczny dostep do bazy danych, ktéry zapewnia szybki i prosty spo-
s6b pobrania informacji,

* koszty pobrania informacji, szczegélnie wtedy kiedy miesiecznie jest pobie-
ranych kilka tysiecy informacji na temat wiarygodnoéci danego podmiotu
lub konsumenta,

* sam zakres informacji, na podstawie ktérego mozna jednoznacznie okreglié
ryzyko wspoélpracy.

Mimo ze rynek informacji jest jawny i powszechnie dostepny, to bariery

w duzej mierze determinuja, z jakich Zrédet informacji korzystaja przedsiebiorcy
i instytucje finansowe. Na przyklad, aby sprawdzi¢ informacje o zadluzeniu danego
podmiotu lub konsumenta wystarczy skorzystac z uslug biur informacji gospodar-
czej. Informacje sa dostepne przez Internet 24 godziny na dobe. Weryfikujac dane
rejestrowe przedsiebiorcy, mozna wej$¢ na strone Ministerstwa SprawiedliwoSci,
gdzie jest dostepna elektroniczna wyszukiwarka podmiotéw w Krajowym Rejestrze
Sadowym. Jezeli jednak potrzebny jest szerszy zakres informacji nalezy zlozyé
pisemny wniosek do Krajowego Rejestru Sadowego. Rejestry branzowe sg dostepne
tylko dla wybranej grupy odbiorcow. Wynika to z obowigzujacych przepiséw praw-
nych. Do publicznej widomoSci informacje o dluznikach mozna przekazac tylko za
posérednictwem biur informacji gospodarczej. Dlatego rejestry branzowe sg bazami
danych zamknietymi. Informacje przekazuje i pobiera okreslona grupa podmiotéow
gospodarczych. Z Biura Informacji Kredytowej korzystaja banki i Spétdzielcze
Kasy Oszczedno$ciowo-Kredytowe (SKOK-i). Informacje tam dostepne przed-
siebiorca moze roéwniez pobraé za poSrednictwem biur informacji gospodarczej,
poniewaz przepisy prawne na to pozwalaja. W rzeczywistoSci dostep do danych
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bakowych jest mozliwy tylko za poSrednictwem jednego biura, w ktorym udzialy
posiada wlaénie Biuro Informacji Kredytowej. Dlatego w czerwcu 2011 roku na
rynku wymiany informacji gospodarczych powstal nowy podmiot — Krajowe Biuro
Informacji Kredytowej. Wéréd udzialoweéw biura znalazlo sie 30 bankéw spoét-
dzielezych, Krajowy Zwigzek Bankéw Spéldzielczych oraz Krajowy Rejestr Diugéw,
ktory z pakietem 80% udzialéw jest najwiekszym akcjonariuszem. Czas pokaze,
jak pojawienie sie tego podmiotu zmieni uklad sil na rynku wymiany informacji.
Przykladow barier majacych wplyw na funkcjonowanie powszechnego systemu
wymiany informacji gospodarczych mozna by wymieniaé znacznie wiecej. Istotne
jednak jest to, ze to sam rynek i podmioty na nim funkcjonujgce ksztaltujg ten
system i jego dostepnoéé. Prawo popytu i podazy pokaze w najblizszych latach,
jak system ten bedzie sie rozwijal i ksztattowal.

Warto w tym miejscu przedstawié wyniki analiz, ktére wskazuja na znajo-
mo§¢ poszczegdlnych rejestréow. Z badan przeprowadzonych w Polsce wynika, ze
Polacy w réznym stopniu znajg podmioty i instytucje, ktére w swoich zbiorach
przechowujg dane na temat rzetelnosci ptatniczej swoich klientéw (por. rysunek 2).
Najbardziej rozpoznawalnym podmiotem jest Krajowy Rejestr Diugéw. Az 57%
Polakéw wskazuje, ze zna wlaénie to biuro informacji gospodarczej dziatajace w Pol-
sce od 2003 roku. Na drugim miejscu jest Biuro Informacji Kredytowej 19%, na
trzecim Rejestr Dluznikéw Niewyplacalnych 11%. Na ostatnich miejscach znalazty
sie dwa inne biura informacji gospodarczej dzialajace w Polsce: InfoMonitor i ERIF.

Rysunek 2. Znajomos$é rejestrow w Polsce (w %)

%
60 57
50
40
30
20 19
11
10
2 2
. . T . P . e T . . . T . . 1
Krajowy Rejestr ~ Biuro Informacji ~ Rejestr Dtuznikow InfoMonitor ERIF
Diugow Kredytowej Niewyptacalnych
przy Krajowym
Rejestrze Sagdowym

Zrédlo: badania przeprowadzone przez TNS OBOP na zlecenie Krajowego Rejestru Diugéw w pasz-
dzierniku 2009 roku.
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Biura informacji gospodarczej, w tym dziatalno$¢ Krajowego Rejestru Diugéw,
w duzej mierze przyczynily sie do budowania w Polsce systemu wymiany infor-
macji gospodarczych. Dlatego warto przyjrzeé sie czynnikom, ktére mialy wplyw
na powstanie w Polsce wlasnie tych podmiotéw.

3. Geneza powstania biur informacji gospodarczej w Polsce

System wymiany informacji gospodarczej jest w Polsce budowany od kilku lat.
W 2003 roku sejm uchwalil Ustawe o udostepnianiu informacji gospodarczych?.
Na mocy tego aktu prawnego zaczely w Polsce powstawaé biura informacji gospo-
darczej. Jedyne publiczne instytucje, ktore w swoich zbiorach danych przechowujg
informacje pozytywne i negatywne na temat rzetelnoSci platniczej przedsiebiorcow
i konsumentéw. W 2010 roku, po kilku latach pracy nad nowymi przepisami
prawnymi, sejm uchwalil catkowicie nowy akt prawny regulujacy rynek infor-
macji gospodarczych w Polsce — Ustawe o udostepnianiu informacji gospodarczej
i wymianie danych gospodarczych2. Nowa ustawa dostosowuje przepisy do realiow
polskiej gospodarki i daje nieograniczone mozliwosci wierzycielom w przekazywa-
niu informacji negatywnych, jak i pozytywnych, do baz danych biur informacji
gospodarczej.

Jednym z istotnych powodéw pojawienia sie biur informacji gospodarczej
w Polsce byl narastajacy problem niewyplacalno$ci firm i liczne bankructwa.
Powstajace zatory platnicze majg znaczacy wplyw na utrate plynnosci finan-
sowe]j przedsiebiorstw, ktore same nie sag w stanie wywigzywaé sie z biezacych
zobowigzan. Lata 2001-2003 byly trudnym okresem dla polskiej gospodarki,
poniewaz w tym czasie ogloszono najwiecej upadlosci. W rekordowym 2002 roku
ogloszono bankructwo 1863 podmiotéw gospodarczych. W poréwnaniu do 2010
roku, w ktorym upadlo 655 przedsiebiorstw, jest to trzykrotnie wiecej upadtoscis.
Celem uchwalonej Ustawy z dnia 14 lutego 2003 r. o udostepnianiu informacji
gospodarczych bylo zmniejszenie zatoréow platniczych i poprawa plynnoéci finan-
sowej podmiotoéw gospodarczych poprzez upublicznianie informacji o nierzetelnych
klientach. Podmiot gospodarczy lub konsument wpisany do publicznej bazy diuz-
nikéw catkowicie traci swojg wiarygodno§é finansowa. Konsekwencja tego jest
jego wykluczenie z obrotu gospodarczego i brak mozliwo$ci nawigzywania wspo6i-
pracy z innymi przedsiebiorstwami, instytucjami, bankami itp. Nierzetelny klient,

1 Ustawa z dnia 14 lutego 2003 r. o udostepnianiu informacji gospodarczych (Dz.U. z 2003 r. Nr 50,
poz. 424).

2 Ustawa z dnia 9 kwietnia 2010 r. o udostepnianiu informacji gospodarczych i wymianie danych
gospodarczych (Dz.U. z 2010 r. Nr 81, poz. 530).

3 Bankructwa firm w Polsce — raport Coface, styczen 2011 r.



12 Monika Bekas

aby odzyska¢ swoja reputacje, musi splaci¢ swoje zadluzenie i zosta¢ wykreslony
z rejestru dltuznikow.

Drugim powodem uchwalenia Ustawy o udostepnianiu informacji gospodar-
czych bylo powstawanie tzw. czarnych list dluznikéw w Internecie. Rynek sam
wymusil dzielenie sie z innymi informacjami na temat nierzetelnych klientéw.
Zastrzezenie budzily jednak forma i tre$¢ publikowanych informacji. Nowa ustawa
uregulowala te sfere zycia gospodarczego i nakreslita kryteria publikowania infor-
magcji o dtuznikach. W ten sposéb powstaly jednolite przepisy nie budzace zadnych
zastrzezen. Jest to niezmiernie wazne dla duzych korporacji czy instytucji finan-
sowych, ktoére, dla dobra wlasnej opinii, chcg kierowaé sie jasnymi wytycznymi co
do publikowania informacji o nierzetelnych klientach oraz pobiera¢ z legalnych
zrodel informacje potrzebne do oceny zdolnoéci kredytowej potencjalnych klientéw.
Nowe przepisy prawne umozliwily podmiotom gospodarczym korzystanie z baz
danych biur informacji gospodarczej i na podstawie informacji tam zgromadzonych
podejmuja one decyzje chronigce je przed niewyplacalnymi przedsiebiorstwami
i nierzetelnymi konsumentami.

Trzecim, réwniez waznym, powodem powstania biur informacji gospodar-
czej w Polsce byly doéwiadczenia krajow kapitalistycznych, gdzie podobne biura
funkcjonuja od lat i odgrywaja duza role w budowaniu bezpiecznego obrotu gospo-
darczego. Rozw(j biur informacji gospodarczej i kredytowej przebiegal dwutorowo
na kontynencie amerykanskim i europejskim. Kraje nalezgce do Unii Europejskiej
posiadaja biura informacji gospodarczej i kredytowej od wielu lat. W panstwach
Europy Wschodniej publiczne i prywatne rejestry zaczely powstawaé zaledwie
kilka lat temu. W Europie wiele panstw ma odrebne regulacje prawne okre§la-
jace zasady dzialania biur informacji gospodarczej i kredytowej. W Niemczech,
Francji, Wielkiej Brytanii, Szwecji i innych krajach europejskich rzetelni i nie-
solidni przedsiebiorcy i konsumenci sg wpisywani do publicznych rejestréow, do
ktérych dostep majg banki, firmy leasingowe oraz inni uczestnicy obrotu gospo-
darczego. W niektérych panstwach biura przechowujg informacje o tym, czy firma
nie zalega z podatkami wobec panstwa, czy dana osoba znajduje sie na listach
wyborczych lub czy nie byla karana. Wraz z rozwojem rynkéw finansowych, biura
informacji gospodarczej i kredytowej powstajag w panstwach takich, jak: Chiny,
Gruzja, Izrael, Kazachstan.

W 2010 roku zmienily sie przepisy regulujace dzialalno§é w Polsce biur infor-
macji gospodarczej. Dlatego nalezy przeanalizowaé, na jakich zasadach nastepuje
przekazywanie informacji do biur informacji gospodarczej i na jakich zasadach
informacje te sg upubliczniane przez biura.
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4. Zasady dziatalnos$¢ biur informacji gospodarczej w Polsce
na przyktadzie Krajowego Rejestru Dtugow

Przedmiotem dziatalnosci gospodarczej biur informacji gospodarczej jest wylacznie
posrednictwo w udostepnianiu informacji gospodarczych, polegajace na przyjmo-
waniu, przechowywaniu oraz ujawnianiu informacji gospodarczych. Zarzad biura
uchwala Regulamin Zarzgdzania Danymi, ktéry zostaje zatwierdzony w drodze
decyzji wydanej przez ministra wlasciwego do spraw gospodarki po zasiegnieciu
opinii Generalnego Inspektora Ochrony Danych Osobowych. Nadzo6r nad biu-
rami sprawuje Minister Gospodarki. Biuro informacji gospodarczej, jesli dziata
niezgodnie z prawem moze zosta¢ zamkniete. Prawomocny zakaz wykonywania
dzialalnoéci gospodarczej przez biuro skutkuje jego rozwigzaniem.

Ustawa z dnia 9 kwietnia 2010 r. o udostepnianiu informacji gospodarczych
i wymianie danych gospodarczych definiuje pojecie informacji gospodarcze;j. Jest to
okreslony zakres danych, jakie podmiot gospodarczy przekazuje do biura, a biuro
udostepnia innym na rynku. W bazie danych biura jest przechowywana zaréwno
informacja negatywna o zadluzeniu przedsiebiorcy lub konsumenta, jak i infor-
macja pozytywna o wywigzywaniu sie ze zobowigzan w terminie. Biuro nie moze
przechowywa¢ i ujawnia¢ informacji innych, niz wynikajgce z zapiséw ustawy.

Celem powstania Krajowego Rejestru Dlugéw Biura Informacji Gospodarczej
S.A. w Polsce jest po pierwsze: dyscyplinowanie podmiotéw gospodarczych oraz
konsumentéw do terminowego regulowania zobowigzan. Brak zaplaty w terminie
za sprzedany towar lub wykonang ustuge moze skutkowac przekazaniem informa-
¢ji o zadluzeniu do biura informacji gospodarczej. Po drugie: dopisanie nierzetel-
nego klienta do publicznego rejestru dluznikéw, co zwieksza szanse na odzyskanie
niesplaconych naleznoSci, poniewaz nikt nie chce widnie¢ w publicznym rejestrze
dtuznikéw. Po trzecie: sprawdzanie informacji o potencjalnym kliencie w bazie
biura informacji gospodarczej minimalizuje ryzyko zawieranych transakcji. Te trzy
cele determinujg istnienie systemu wymiany informacji gospodarczych w Polsce.
Na czym ten system polega? Mozna to przedstawi¢ na przykladzie. Wierzyciel
§wiadczy ustugi lub sprzedaje towar kontrahentowi z odroczonym terminem plat-
noéci. Kontrahent — dtuznik nie ptaci za wystawione faktury i wierzyciel wysyta
do niego wezwanie do zaplaty, w ktorym informuje klienta, ze ma zamiar dopisaé
go do bazy danych Krajowego Rejestru Dlugéw, jezeli nie ureguluje on swoich
zobowigzan. Dluznik, mimo ostrzezenia, nie placi za wykonane ustugi lub zaku-
piony towar. W efekcie wierzyciel dopisuje dltuznika do rejestru. Na zyczenie wie-
rzyciela Krajowy Rejestr Diugéw wysyla powiadomienie do nierzetelnego klienta,
ze zostal on dopisany do ogélnopolskiej bazy dluznikéw. Diuznik szuka innego
kontrahenta, z ktérym moégtby nawigzaé wspélprace. Przedsiebiorca, do ktérego
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zwrocil sie dluznik, jest klientem Krajowego Rejestru Diugéw. Sprawdza poten-
cjalnego kontrahenta w rejestrze biura. Z raportu, ktéry otrzymuje, wynika, ze
zalega on z platno$ciami wobec innych firm. Dtuznik otrzymuje decyzje odmownag,
lub zostaje z nim zawarta umowa na mniej korzystnych warunkach.

Informacje w bazie danych biura informacji gospodarczej sg przechowywane
przez 10 lat od daty wpisu. Dtuznik, ktéry sptaci swoje zadluzenie, jest usuwany
z rejestru w ciggu 14 dni. Motywuje to wielu przedsiebiorcéw i konsumentéw do
splaty zadluzenia, poniewaz ich negatywna historia zostanie calkowicie usunieta
z rejestru dltuznikéw. Dopisujgc nierzetelnego klienta do bazy biura, wierzyciel
motywuje dluznika do sptaty swoich zobowigzan. Dluznik, zanim zostanie dopisany
do rejestru, musi zostaé wcze$niej poinformowany przez wierzyciela o tym, ze
informacja o jego zadluzeniu bedzie przekazana do biura informacji gospodarczej.
Zeby sprawdzié¢ przedsiebiorce w rejestrze podmiot lub konsument nie musi mieé
upowaznienia do sprawdzania danych. Takie upowaznienie jednak jest potrzebne
wtedy, kiedy chce sie zweryfikowaé informacje o konsumencie.

Nowe przepisy prawne umozliwiajg wspoélprace polskich biur informacji
gospodarczej z instytucjami, ktére dysponuja danymi dotyczacymi wiarygodnosci
platniczej, majgcymi swoja siedzibe w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej,
Konfederacji Szwajcarskiej oraz Europejskiego Porozumienia o Wolnym Handlu.
W bazie danych Krajowego Rejestru Diugéw znajdujg sie miedzy innymi informacje
od wierzycieli wtornych, ktorzy skupujg dlugi na mocy umowy cesji (fundusze
sekurytyzacyjne, firmy windykacyjne). Z ustug biur w Polsce mogg réwniez korzy-
sta¢ te podmioty, ktére dotychczas nie mogly przekazywaé informacji ze wzgledu
na przepisy prawne, np. gminy, jednostki samorzadowe, szpitale, szkoly, biblioteki
itp. W bazie Krajowego Rejestru Dlugéw znajduja sie informacje przekazane przez
wierzycieli — konsumentéw, np. zobowigzania przedsiebiorcow wobec pracowni-
kow z tytulu niewyplaconych pensji, jak rowniez informacje o zobowigzaniach
alimentacyjnych wobec oséb fizycznych.

Istotne i wazne jest to, ze nowa ustawa zlikwidowata wszelkie bariery prze-
kazywania informacji do baz danych biur informacji gospodarczej. Praktycznie
kazdy wierzyciel, czy jest nim przedsiebiorca, bank, gmina czy konsument, moze
dopisa¢ swoich dluznikéw do publicznej bazy danych w takim zakresie, na jaki
pozwala ustawa. Dzieki temu system wymiany informacji gospodarczych budowany
jest w Polsce na podstawie pelnych danych pochodzacych z rynku. Z ustug biur
informacji korzystaja najwieksze podmioty w Polsce. Informacje pochodzace z baz
danych biur sg podstawa podejmowania decyzji przy ocenie ryzyka kredytowego
i ryzyka gospodarczego.
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5. Podsumowanie

W Polsce od kilku lat budowany jest system wymiany informacji gospodarczych
wedlug réznych zrédel informacji. Kluczowa role w tym systemie odgrywajg biura
informacji gospodarczej. Sg to rejestry, ktore dzialajg na podstawie przepisow
prawa. Biura sg jedynymi instytucjami, ktére przechowujg w swoich zbiorach
danych informacje na temat rzetelnoSci ptatniczej przedsiebiorcéw i konsumentéow.
Z ushug biur korzystajg niemal wszystkie podmioty na rynku. Informacje zawarte
w bazach danych sg podstawg przygotowywania analiz i raportéw na temat rze-
telnoSci platniczej przedsiebiorstw. W 2010 roku na mocy zmienionych przepisow
prawa z ustug biur informacji gospodarczej moga korzysta¢ konsumenci, gminy,
jednostki samorzgdowe, czyli niemal wszystkie podmioty wystepujace w obrocie
gospodarczym. Nie ma znaczenia, czy dlug powstal 10 lat temu czy dwa lata temu.
Ustawa wprowadza jasne przepisy, na mocy ktérych wprowadzane sg informacje
negatywne, jak i pozytywne do baz danych biur. Zrédet informacji w Polsce jest
wiele i niekiedy dostep do bazy danych jest nadal ograniczony przez wysokie
koszty lub bariery technologiczne. Rynek informacji ksztaltuje sie w Polsce od
kilku lat i podlega cigglym przeobrazeniom. To popyt na informacje i dostepnosé
tej informacji w przyszloSci bedzie determinowal, w jakim kierunku bedg sie
rozwijaly poszezegélne zrédia informacji.
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Stabilnos¢ systemu bankowego w Polsce
w okresie kryzysu finansowego

1. Wprowadzenie

Juz w 2007 roku zaczely uwidacznia¢ sie silne zaklécenia na rynku finansowym
USA. Byly one wywolane ujawnianymi, wysokimi stratami z tytulu niewyplacal-
noéci klientéw, ktorym w poprzednich latach banki — w pogoni za maksymalizacjg
zyskow — udzielaly na ogromne sumy kredytéw hipotecznych, tzw. subprime — bez
nalezytego przestrzegania kryteriow zdolnosci kredytowej. Zaklocenia te ujawnily
sie w pierwszej kolejnoSci na rynku kapitalowym w postaci gwaltownego spadku
cen akgji, a takze dluznych papieréw wartosciowych, emitowanych na szeroka
skale w USA w celu refinansowania kredytow subprime. Jednoczeénie Rezerwa
Federalna USA zaostrzala polityke ograniczania proceséw inflacyjnych, forsujac
wzrost stopy procentowej. Jesli w czerweu 2004 roku podstawowa stopa procen-
towa w USA wynosila zaledwie 1%, to jej poziom wzrést do 5,25% w polowie
wrzesnia 2007 rokul.

W tej sytuacji nie wszyscy kredytobiorcy byli w stanie sprosta¢ terminowemu
regulowaniu splat zaciagnietych weczeéniej kredytow hipotecznych, a zadluzenie
klientéw z tego tytutu przekroczylo réwnowarto$é ponad 70% rocznego PKB. Banki
byly zmuszone zatem przejmowaé zadluzone domy i wystawiac je do sprzedazy.
To z kolei wplynelo na powazy spadek cen nieruchomosci, a érodki uzyskiwane
z ich sprzedazy nie mogly pokryé wymagalnych splat kredytow?2.

Pekaly rowniez banki spekulacyjne wielu poteznych towarzystw, organizujg-
cych lokaty w instrumentach pochodnych, zwlaszcza hedgingowych, ktére bujnie
rozwijaly sie bez nalezytego ich normowania i nadzoru ze strony wiadz.

W rezultacie wiele duzych bankéw inwestycyjnych USA, prezentujac w po-
czatkowych miesigcach 2008 roku sprawozdania finansowe za poprzedni rok,
wykazalo bardzo wysokie straty wskutek niewyplacalnoSci klientéw. Powazne
straty ponosity takze, bedace posiadaczami zainfekowanych aktywoéw, firmy ubez-
pieczeniowe, fundusze emerytalne oraz inwestycyjne. Nie pozostalo to bez wplywu

1 Komisja Nadzoru Finansowego (KNF): Raport o sytuacji bankéw w 2009 r., Warszawa 2010, s. 17.
2 S. Gjerlstad, V. L. Smith, From the Bubble to Depression, ,/ The Wall Street Journal”, 7 kwietnia
2009 r.
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na raptowne pogorszenie plynnosci finansowej wielu duzych bankéw. Jednocze$nie
zaostrzyla sie dezorganizacja miedzybankowego rynku finansowego w tym kraju,
oraz nastgpila dalsza utrata wzajemnego zaufania pomiedzy instytucjami finanso-
wymi, obawiajacymi sie strat w wyniku rozlewajgcego sie prawa ,,domina”. Wéréd
inwestoréw finansowych wybuchla panika, wywolana obawg o bezpieczenstwo
lokat w instytucjach finansowych. Ogloszenie 15 wrze$nia 2008 roku niewypla-
calnoéci przez czwarty pod wzgledem wielkoSci na $wiecie, dzialajacy od 158
lat, bank inwestycyjny Lehman Brothers3 doprowadzilo do grozby glebokiego juz
zachwiania wiarygodnosci instytucji finansowych. Wplynetlo to takze na zalamanie
wzrostu gospodarczego?, m.in. wskutek ostrego ograniczenia przez banki oferty
kredytowej zaréwno dla przedsiebiorstw, jak i dla gospodarstw domowych. Powstata
realna grozba upadlo$ci poteznych koncernéw przemyslowych oraz znaczgcego
wzrostu bezrobocia. Eskalacje paniki na rynkach finansowych zaostrzyla wiado-
mos¢, jaka kilka dni po bankructwie Lehmana obiegla §wiat, o wylozeniu przez
wladze USA 85 mld USD w celu ratowania przed bankructwem AIG (American
International Group) — najwiekszego na §wiecie towarzystwa ubezpieczeniowegob.
Wkroétce potem ogloszono pakiet finansowy rzgdu USA, obejmujacy rézne formy
interwencji w celu zahamowania kryzysu. Opiewal on na astronomiczng sume
ponad 700 mld USD. Wsparcie od rzadu, po 45 mld USD, otrzymaly m.in. Bank
of America i Citigroup, a 25 mld USD J.P Morgan®.

Te powazne zakldcenia szybko przeniknely z USA do rozwinietych krajow
Unii Europejskiej, powodujac powazne zachwianie stabilnoéci czolowych bankow
oraz instytucji ubezpieczeniowych. Lokowaly one znaczne kapitaly w papierach
dtuznych emitowanych w USA na bazie subprime, a takze posiadaly akcje ban-
kéw amerykanskich. Towarzyszyl temu ,,import” do Europy glebokiego kryzysu
gospodarczego, zagrazajgcego upadloscig wielu przedsiebiorstw, zatrudniajacych
miliony pracownikéw.

Wystarczy przypomnieé, ze jeSli jeszeze w 2007 roku kraje te odnotowaly
przecietny wzrost PKB, wynoszacy 2,9%, to w 2008 roku obnizy! sie on do 0,8%,

3 W. Iwaniuk, Fatalny bilans dw6ch miesiecy od upadku Lehmana, ,Rzeczpospolita” z 17 listopada
2008 r.; H. Koziet, Upadek, ktory zatrzgst §wiatem, , Rzeczpospolita” z 14 wrzeénia 2009 r.

4 W IV kwartale 2008 roku w USA odnotowano spadek PKB w skali rocznej az o 3,8% w stosunku
do poprzedniego kwartatu. Byt on najwyzszy od 1982 roku, chociaz jeszcze nizszy od rekordowego
spadku kwartalnego, jaki wystgpil w okresie powojennym w 1958 roku, kiedy to wyniést az 10,2%
(K. Evans, U.S. economy dives as goods pile up, ,,The Wall Street Journal”, February 2, 2009).

5 T. Prusek, M. Samcik, T. Deptula, Ubezpieczeniowy gigant uciekl spod noza, ,,Gazeta Wyborcza”
z 18 wrzeénia 2008 r.; A. Efrati, End of AIG probe show difficulty of such casus, ,, The Wall Street
Journal”, May 25, 2010.

6 D. Wawelska, 365 dni, ktére wstrzgsnely §wiatem, , Rzeczpospolita” z 30 grudnia 2009 r.
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a w 2009 roku nastgpilo drastyczne zmniejszenie poziomu PKB az o 4,2%7 w sto-
sunku do jego wielkoéci z poprzedniego roku, oznaczajgce pograzenie sie w kryzysie
24 krajow Wspoélnoty. Uswiadomilo to w pelni wladze najbogatszych krajow, ze
w celu przeciwdzialania zapa$ci instytucji finansowych i korporacji przemystowych
,»zbyt duzych, aby mogly upas¢” (too - big — to — fail) konieczne sg kosztowne
interwencje rzadowe, polgczone niekiedy z przejeciem przez panstwo pakietéw
akcji zagrozonych upadloécig przedsiebiorstw i bankéow.

2. Zagrozenia dla stabilnosci bankéw komercyjnych w Polsce

Bylo oczywiste, ze w warunkach poglebiajacej sie globalizacji gospodarki oraz
internacjonalizacji rynkéw finansowych rozlewajacy sie kryzys gospodarczy i finan-
sowy nie ominie naszego kraju, powodujac spowolnienie rozwoju gospodarczego
w Polsce oraz zagrozenie dla stabilizacji i efektywnoS$ci funkcjonowania systemu
bankowego. Te zagrozenia najwcze$niej uzewnetrznily sie na Gietdzie Papieréw
WartoSciowych w Warszawie. Juz w 2007 roku o okolo 30% spadly notowania
akcji na Warszawskiej Gieldzie, w tym réwniez powaznej obnizce ulegly ceny akcji
segmentu bankowego. Bessa ta zostala przetamana dopiero w 2010 roku.

Zagrozenia dla stabilno§ci systemu bankowego w Polsce stanowil réwniez
gwaltowny spadek dynamiki PKB. Je§li od 2003 roku wystepowala corocznie
wysoka dynamika wzrostu PKB w naszym kraju, oscylujgca wokét 6%, a jeszeze
w II kwartale 2008 roku wskaznik ten wyniost 6,1%, to w III kwartale obnizyt
sie do 5,3%, a w IV kwartale opadl raptownie do 3%. W 2009 roku spadek ten
nadal postepowal, az do 1% w II kwartale, ale juz w III kwartale ulegt poprawie
do 2%, za$ w IV kwartale do 3%. W rezultacie jego Srednioroczny wzrost wyniost
tylko 1,8%8.

Polska byla jedynym krajem wsrdéd panstw Unii Europejskiej, w ktorym
nie wystapila recesja, podczas gdy we wszystkich pozostatych krajach Wspélnoty
odnotowano gleboki spadek PKB, wynoszacy az 4,3%. Jednak przy tak niskiej
dynamice PKB w naszym kraju wzrosto bezrobocie, pogorszeniu ulegly wyniki
finansowe przedsiebiorstw oraz ich ptynnos$¢ finansowa. Obnizyla sie zdolno&é
gospodarstw domowych do regulowania w terminie zaciggnietych w poprzednim
okresie kredytow. Wzrastala liczba upadajacych przedsiebiorstw.

7 KNF, Raport o sytuacji bankéw w 2009 r., s. 17. Szczegélnie dotkliwy spadek wielkosci PKB zano-
towaly w 2009 roku takie czotowe kraje Unii Europejskiej, jak: Niemcy i Wlochy (po 5%), Wielka
Brytania, Szwecja i Dania (po 4,9%) i Holandia (4%).

8 GUS, Biuletyn Informacyjny, maj 2010 r., s. 28.



Stabilno$é systemu bankowego w Polsce w okresie kryzysu finansowego 19

Wzmacnialo to obawy dotyczace zagrozenia dla stabilnosci i efektywnoSci
funkcjonowania systemu bankowego. W szczegdlnoSci odnosily sie one gléwnie
do 50 dzialajgcych na poczatku 2008 roku bankéw komercyjnych réznej wielkosci
i specjalizacji. W ich gestii znajdowato sie wtedy niemal 90% ogétu aktywéw ban-
kowych. W dodatku w 64,5% koncentrowaly sie one w dziewieciu najwiekszych
bankach®.

Trzeba jednak podkreslié, ze sytuacja polskiego systemu bankowego w okre-
sie narastajacych zagrozen zewnetrznych ksztattowala sie korzystnie. Przez wiele
lat poprzedzajacych kryzys banki dzialajace w Polsce osiggaly rewelacyjne wyniki.
Zbiorczy bilans bankéw komercyjnych jeszeze za 2008 rok (por. tabela 1) informo-
wal o rekordowym wzroS§cie aktywow, jakimi te banki dysponowatly, do 926,4 mld zt
z 712,6 mld zt w poprzednim roku, tj. az o 29,8%. Wysoki juz bardzo w poprzednim
roku zysk netto zwiekszyl sie o dalsze 7,7%, a rentowno$¢ funduszy uksztalto-
wala sie na imponujacym poziomie 21,2,%. Jednocze$nie przecietny wskaznik
wyplacalno§ci bankéw komercyjnych wyniost 11,2%, tj. byl wyzszy od minimal-
nego wymogu (8%). W dodatku w portfelach bankéw dzialajgcych w Polsce nie
figurowaly w zasadzie zagraniczne walory o toksycznym charakterze. Swiadczyto
to o duzej ich zdolnoéci do przezwyciezania ryzyka kredytowego, jakie moglo
narasta¢ w zwigzku z zewnetrznymi zagrozeniami.

Natomiast gléwne obawy o zachowanie nalezytej stabilno§ci systemu ban-
kowego koncentrowaly sie wokoél trzech zasadniczych probleméw, tj.:

1) postepujacego szybko spadku koniunktury gospodarczej, m.in. wskutek

zmniejszenia eksportu do krajéw dotknietych kryzysem:;

2) zachowania sie bankéw zagranicznych, ktére popadly w powazne tarapaty

finansowe, posiadajacych przewazajace udzialy w bankach dzialajacych
w Polsce;

3) ujawnienia w IV kwartale 2009 roku wysokich strat grozacych w zwiazku
z nabytymi przez eksporteréw opcjami walutowymi w skali znacznie
przekraczajacej zabezpieczenie ich przed ryzykiem kursowym - agre-
sywnie oferowanymi im przez niektére banki.

Przede wszystkim obawiano sie mozliwosci powstania duzych strat wskutek
niewyplacalno$ci kredytobiorcow, ktorych zdolno$é do terminowego regulowania
zobowigzan wobec bankéw mogla ulec pogorszeniu. Zagrozenie to bylo powazne,
jesli uwzglednic, ze w poprzednich latach banki zlagodzily znacznie kryteria oceny
zdolnosci kredytowej w stosunku do przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych.
W konkurencyjnej walce o klienta wiele bankéw agresywnie reklamowato noszace
atrakcyjne nazwy kredyty ,ekspresowe” czy ,natychmiastowe”, adresowane do

9 KNF: Raport o sytuacji bankéw w 2009 r., tabela 1.3.
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gospodarstw domowych, udzielane jedynie za okazaniem dowodu osobistego, na
podstawie o§wiadczen klienta o wysoko§ci dochodéw, bez ich weryfikacji i bez
zadnej poreki. Niektore banki rezygnowaly nawet z tatwo dostepnych informacji,
§wiadczonych przez Biuro Informacji Kredytowej, co umozliwiato wyludzanie kre-
dytoéw, zwlaszcza konsumpcyjnych, ktérych klient nie byt w stanie splaci¢. Nawet
czolowe banki prze$cigaly sie w ,uatrakcyjnianiu” kredytéw mieszkaniowych,

oferujac je bez zadnego wkladu wlasnego pozyczkobiorcy i to nierzadko na kwoty

przekraczajgce cene nabycia mieszkania.

Tabela 1. Gléwne pozycje bilanséw bankéw komercyjnych dziatajagcych w Polsce

w latach 2007-2009

2007 2008 2009
W (inien : p— : p—
yszczegdlnienie mid zt | mid zt zmiany ( ) mid zt zmiany ( )
midzt | % midzt | %
Aktywa
Kasa i NBP 26,6 | 36,4 98 | 36,8] 46,9 105 | 36,3
Naleznosci od sektora 1022 | 796 | -226 |-22,1| 48,0 | -31,6 |-39,7
finansowego
Naleznosci od sektora 378,9 | 526,3 | 1474 | 38,9 | 5436 17,3 | 33
niefinansowego
Naleznosci od sektora 19,7 | 22,6 29 | 14,7 41,7 191 | 845
budzetowego
Papiery wartos$ciowe 134,7 | 180,4 45,7 33,9 | 213,6 33,2 17,1
Aktywa trwale 19,8 22,8 3,0 15,0 21,7 -1,1 -4.8
Pozostale aktywa 30,7 | 583 276 | 899| 291 | —292 | -50,1
Aktywa ogblem 712,6 | 926,4 | 2138 | 298| 9446 | 182 | 2,0
Pasywa

Operacje z NBP 2,9 16,5 13,6 | 470,0 144 -2,1 | -12,8
Zobowigzania wobec 139,2 | 210,8 71,6 | 51,4| 1949 | -159 | -75
sektora finansowego
Zobowigzania wobec 383,3 | 4506 | 67,3 | 17,6 | 508,8 58,2 | 12,9
sektora niefinansowego
Zobowigzania wobec 39,9 | 47,0 71 | 178| 478 08 | 1,7
sektora budzetowego
Papiery wartos$ciowe 24,3 24,7 0,4 1,6 31,2 6,5 26,3
Inne pasywa 471 | 86,9 398 | 865| 404 | -465 | -54,1
Kapitaly i zobowigzania 642 | 773 131 | 726| 99,0 | 21,7 | 281
zrownane zZ nimi
Zysk netto 11,7 | 12,6 09| 77| 81 45 | -35,1
Pasywa ogélem 712,6 | 926,4 | 2188 | 298| 9446 | 182 | 20
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cd. tabeli 1
Dane uzupelniajgce
Marza odsetkowa % 3,1 3,1 X X 2,5 X X
Rentowno$¢ funduszy netto
(ROE) % 22,9 21,2 X b:¢ 11,2 X X
Wsplezynnik 121 | 115 x x 13,0 x x
wyplacalnosci %

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: KNF: Raport o sytuacji bankéw w 2009 r., tabele 2.1, 3
ib.

Jednoczeénie przez wiele lat wierzytelnoSci bankéw z tytulu kredytow
udzielanych gospodarstwom domowym i przedsiebiorstwom gwaltownie rosty.
Maksymalny ich wzrost przypadl na 2008 roku, na koniec ktorego wyniosly one
531,4 mld z! i byly wyzsze o 147,2 mld z1 w stosunku do 384,2 mld zt na koniec
poprzedniego roku, tj. o 38,3% (por. tabela 2).

W szczegélnosci az o 100,0 mld zt zwiekszylo sie w 2008 roku zadluzenie
gospodarstw domowych w bankach komercyjnych (z 223,7 mld zl do 323,7 mld z1),
tj. 0 44,7%. Najpowazniejsza kwota tego wzrostu (68,0 mld z1) dotyczyta kredytow
mieszkaniowych, a blisko 70% ich ogdlnej kwoty stanowily kredyty w obcych
walutach (125,5 mld zl). Okoto 95% kredytéw walutowych nominowano we fran-
kach szwajcarskich, ktérych kurs wskutek ostrej deprecjacji ztotego zwiekszyt sie
w koncu 2008 roku roku o okolo 25%. Z kwoty 68 mld zl przyrostu kredytow
mieszkaniowych okolo 30 mld zl przypadlo zatem na réznice kursowe.

Wysoki byt takze stan wierzytelno§ci bankéw w stosunku do przedsiebiorstw.
Na koniec 2008 roku wyniosly one 205,7 mld zt i zwiekszyly sie o 46,7 mld zt
w poréwnaniu z poprzednim rokiem, chociaz firmy odczuwaly juz wyraznie spadek
koniunktury gospodarczej. W okresie wysokiej koniunktury, jaka utrzymywala
sie do potowy 2008 roku, przedsiebiorstwa chetnie siegaly po kredyty bankowe
zar6wno na dzialalno§¢ biezaca, jak i na inwestycje. Znaczaca, rosnaca z roku
na rok pozycje stanowily takze kredyty zaciagane gléwnie przez przedsiebiorstwa
deweloperskie na realizacje nieruchomosci.

Przez wiele lat utrzymywala sie dodatnia luka kredytowa w bankach, t;j.
nadwyzka otrzymanych depozytéw nad wierzytelno$ciami z tytulu udzielonych
kredytow. Inaczej mowige, depozyty klientow byly nie tylko zZrédlem ekspan-
sji kredytowej, ale umozliwialy realizacje innych transakcji zarobkowych, m.in.
lokaty w papierach wartoSciowych oraz w zagranicznych instytucjach finansowych.
Jeszcze w 2006 roku ta dodatnia luka w odniesieniu do sektora niefinansowego
byla znaczna i wynosita 44,8 mld zl. Rok pézniej przeksztalcila sie w niewielkg
warto$¢ ujemng 9,5 mld zl. Jednak ulegla ona powaznemu pogorszeniu w 2008
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roku, na koniec ktorego wysoki wzrost kredytéw spowodowal powstanie powaz-

nej ujemnej roznicy, stanowiacej az 92,1 mld zl, pomiedzy wielko§cig zlozonych

w bankach komercyjnych depozytéw przez podmioty sektora niefinansowego

oraz udzielonych podmiotom tego sektora kredytéw. Wskazywalo to na powazne

pogorszenie pokrycia depozytami kredytéw o 82,6 mld zi.

Tabela 2. Wierzytelnosci bankéw komercyjnych z tytutu udzielonych kredytéw
gospodarstwom domowym i przedsigbiorstwom

2007 2008 2009
Wyszczegolnienie mid 2t | mid zt zmiany (+, -) mid zt zmiany (+, -)
mid zt % mid zt %

Ogoétem 384,2 | 531,4 | 147,2 | 38,2 | 557,9 26,5 5,0
w tym: w zlotych 280,0 | 338,2 58,2 | 20,8 | 362,5 24,3 7,2
w obcych walutach 104,2 | 193,2 89,0 | 85,5 | 195,5 2,3 1,1

z tego zagrozone 21,6 25,8 42 | 19,4 45,8 20,0 77,5

gz;‘::;?‘;f i"zsg:’ldamw 223,7 | 323,7 | 100,0 | 44,7 | 360,3 | 36,6 | 11,3
z tego zagrozone 9,8 11,8 2,0 | 20,4 20,5 8,7 73,7
Eoiysfmifiﬁfﬂy 91,8 | 121,7 | 29,9 | 32,6 | 1358 | 14,1 | 11,6
z tego zagrozone 6,4 8,2 1,8 | 28,1 15,0 6,8 82,9
mieszkaniowe 112,0 | 180,0 68,0 | 60,7 | 200,1 20,1 11,2
w tym walutowe 63,3 | 1255 62,2 | 98,3 | 129,7 4,2 3,3

Zadluzenie

przedsiebiorstw 159,0 | 205,7 46,7 | 29,4 | 195,2 | -10,5 -5,1

razem?

w tym kredyty: biezace 82,5 | 100,9 184 | 22,3 89,2 | -11,7 | -11,6
inwestycyjne 43,2 59,8 16,6 | 38,4 60,0 0,2 0,3
na nieruchomosei 33,3 45,0 11,7 | 35,1 46,1 1,1 2,4

z tego zagrozone 11,7 13,8 2,1 | 17,9 25,3 11,5 83,3

2 bez jednostek niekomercyjnych.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: KNF: Raport o sytuacji bankéw w 2009 r., tabele 2.4 i 4.

Kolegjnym problemem byla struktura wlasnoSciowa bankéw dzialajacych

w Polsce. Ich gléwnymi udzialowcami byli inwestorzy rekrutujacy sie sposréd zagra-
nicznych duzych bankéwl0, ktérych stabilno§é finansowa kryzys znacznie podkopat

10 Inwestorzy zagraniczni sg gléwnymi udzialowcami wiekszoéci bankéw komercyjnych dzialajgcych
w Polsce. Na poczatku 2008 roku banki te dysponowaly 72,4% ogétu aktywoéw oraz 69,7% funduszy
wlasnych, znajdujacych sie we wszystkich bankach komercyjnych (KNF: Raport o sytuacji bankow

w 2009 r., tabela 1.3.
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(dotyczylo to grupy Citibank, Dresdner Bank, Allied Irish Bank itp.). Wiekszos¢
tych bankéw-matek byla zmuszona do korzystania w macierzystych krajach z po-
waznego wsparcia ze srodkéw publicznych, liczonego w miliardach dolaréw, w celu
ochrony przed upadloscig. Niekiedy pomoc ta lgczyla sie z przejeciem przez panstwo
czeéci akceji danego banku. Zachodzila obawa, ze zagraniczne banki-matki bedg
siegaly po pomoc finansowg do zaleznych od nich bankéw dziatajgcych w Polsce.
Moglo to prowadzi¢ do oslabienia wyplacalnosci bankéw-corek w naszym kraju.

We wrzeéniu 2008 roku ,,wybuchl” do§¢ niespodziewanie problem bardzo
wysokich strat na opcjach walutowych, jakie banki aktywnie oferowaly eksporte-
rom, umozliwiajac im zabezpieczenie sie przed ujemnymi réznicami kursowymi,
wywolywanymi utrzymujgca sie od 2004 roku aprecjacjg zlotego w stosunku do
obcych walut. Nabywanie takich opcji put wymagato jednak ponoszenia przez
przedsiebiorstwa z géry do$¢ wysokiego kosztu inkasowanego przez banki. Dlatego
banki ,utatwialy” przedsiebiorstwom pokrycie tego kosztu, nabywajgc od nich
kontrakty na opcje call, tj. na zakup okreS§lonych walut w przyszlym terminie
wedlug z gory ustalonego kursu. Banki nie zawsze informowaly klientéw dosta-
tecznie szczegblowo o skali ryzyka, jakie lgczy sie z transakcjami opcyjnymi,
zwlaszcza wowcezas, gdy kontrakty przekraczaly niekiedy wielokrotnie warto§é
sprzedazy eksportowej i nabieraly spekulacyjnego charakteru. Stwarzato to bowiem
mozliwo§é wydatnej poprawy wyniku finansowego dzieki zyskom na opcjach do&é
regularnie realizowanych przy stalej tendencji aprecjacji zlotego.

Gwaltowne zalamanie kursu zlotego w sierpniu 2008 roku spowodowalo, ze
wiele duzych przedsiebiorstw zamiast oczekiwanych na spekulacji opcjami zyskéow
poniosto straty wyzsze od zyskéw zrealizowanych na dziatalno§ci podstawowej.
Niejedna firma zaplacila upadloécig za spekulowanie opcjami. Zdarzaly sie przy-
padki, ze poszukujgc drog wyjscia z takiej sytuacji, banki przeksztalcaly wierzytel-
noéci z tytulu rozliczania kontraktéw opcyjnych w dlugoterminowy kredyt. Brak
jest danych na temat strat, jakie powstaly w przedsiebiorstwach z tytultu speku-
lacji opcjami. Przyblizone szacunki wskazujg, ze lgczna wysoko$é strat wyniosla
okolo 4,5 mld zi, a dokonane przez banki korekty aktualizacji naleznoSci z tytulu
nabytych od klientéw opcji stanowily okolo 1,3 mld zill.

3. Przemiany w dziatalnosci bankow komercyjnych w 2009 roku

Przedstawione zagrozenia sklonily banki komercyjne w Polsce do odpowied-
niego dostosowania dotychczasowej dziatalnosci do pogarszajacych sie warunkow
zewnetrznych.

11 NBP: Raport o stabilno$ci systemu finansowego, czerwiec 2009 r., s. 38-39.
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Wérod réznorodnych przedsiewzie¢ w tej dziedzinie na czolo wysunely sie
dzialania, ktérych celem bylo utrzymanie biezacej plynnosci finansowej poszcze-
gbélnych bankéw, zwlaszcza ze nastgpilo znaczne ograniczenie funkcjonowania
rynku miedzybankowego.

Jednym z istotnych w tej dziedzinie kierunkéw dziatania bankéw, zmierzajg-
cych do zwiekszenia ich stabilizacji finansowej, bylo zwiekszenie bazy kapitalowej,
ktéra umozliwilaby sprostanie ryzyku kredytowemu rosngcemu w warunkach
spowolnienia koniunktury gospodarczej. W tym celu banki nasilily m.in. dzialania
zmierzajace do znacznego uatrakcyjniania depozytow przyjmowanych zaréwno od
przedsiebiorstw, jak i od gospodarstw domowych. Wiele bankéw wspoélzawodniczyto
do$¢ ostro w tej dziedzinie, oglaszajgc coraz wyzsze oprocentowanie depozytéow,
proponujgc réwniez inne udogodnienia dla klientéw (tzw. wojna depozytowa).
Zwiekszaniu depozytow sprzyjal rowniez okres gorszej wtedy atrakcyjnoSci lokat
w funduszach inwestycyjnych. Dzieki temu depozyty przedsiebiorstw i gospo-
darstw domowych wzrosly z 439,4 mld zt w 2008 roku do 497,7 mld zt w 2009
roku, tj. o 58,3 mld zi.

Pozwolilo to na zmniejszenie wysokiej, ujemnej luki finansowej na koniec
2008 roku, wynoszacej 92,1 mld zt o pokazng kwote 31,9 mld zi, tj. do 60,2 mld zt
w koncu 2009 roku. Wplynelo to na zwiekszenie pokrycia wysokiego poziomu
akcji kredytowej, ale bylo jedng z przyczyn spadku marzy odsetkowej z 3,1%,
jaka osiagano w poprzednich latach, do 2,5%. Odbilo sie to ujemnie na zysku
bankéw, ale warto przypomnieé, ze poziom tej marzy uzyskiwanej przez banki
dzialajace w Polsce w poprzednim okresie byl niemal 2-krotnie wyzszy od osig-
ganej przecietnie przez banki w krajach sfery euro.

Istotne znaczenie dla umocnienia bazy kapitalowej mialo uwzglednienie
przez niemal wszystkie duze banki zalecenia KNF, aby mimo wysokich zyskow
w 2008 roku, nie wyplaca¢ w 2009 roku dywidend, lecz przeznaczy¢ je w pelni
na powiekszenie wlasnych kapitatéw. Niemal wszystkie banki dostosowaly sie do
tego zalecenia. Przyczynilo sie to istotnie do ich stabilizacji, zwazywszy, ze wyplaty
dywidendy dokonane w 2008 roku stanowily pokazng kwote ponad 4 mld zi.
Jedynie najwiekszy bank, tj. PKO BP wyplacil wprawdzie dywidende w wysokoSci
miliarda zlotych, ale kilka miesiecy pdzniej, w pazdzierniku tegoz roku oglosit
udang subskrypcje kolejnej emisji akcji, dzieki ktorej powiekszyl swoje kapitaly
o ponad 5,2 mld zi.

Nie sprawdzily sie przy tym obawy, ze zagraniczne banki-matki beda siegaé
po pomoc finansowg do podporzgdkowanych im ,cérek”, dziatajacych w Polsce.
Banki te nie tylko powstrzymaly sie przed przejmowaniem w 2009 roku dywidend
za poprzedni rok, ale powiekszyly swoje zaangazowanie w dzialalnosci ,,cérek”
dziatajacych w Polsce. Swiadezy o tym m.in. fakt, ze bardzo wysoki poziom zadtu-
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zenia zagranicznego bankéw, wynoszacy 27,3 mld euro na koniec 2007 roku,
zwiekszy! sie az do 42,6 mld euro w konicu 2008 roku!2 i na tej niemal wyso-
koséci utrzymal sie w koncu 2009 roku (42,9 mld euro). Nie wystgpilo zatem
zagrozenie dla ptynnoSci bankéw komercyjnych w Polsce, dla ktérych pozyskane
z zagranicy kredyty stanowily w poprzednim okresie jedno ze zrbédel aktywizacji
polityki kredytowej w kraju.

Zmniejszyly sie rowniez na koniec 2009 roku nalezno$ci bankéw krajowych
z tytulu depozytéw utrzymywanych w zagranicznych instytucjach finansowych.
Macierzyste banki zagraniczne nie zdecydowaly sie na przejmowanie wkladow
od bankéw-corek dzialajagcych Polsce, choé - jak juz wspomniano — wiele z nich
musialo siegaé nawet po znaczng pomoc finansowg ze $rodkéw publicznych we
wlasnych krajach. Transfer posiadanych przez ,corki” kapitatéw do ,,matek”
przezywajacych klopoty finansowe mégtby bowiem prowadzi¢ do pogorszenia ich
wlasnego standingu. Przewazal poglad, ze bardziej rozsadne w poszukiwaniu
przez ,matki” gotéwki byloby ,,odprzedanie” udzialéw ,zdrowej” coérki innemu
inwestorowi.

Dzialania zmierzajgce do powiekszenia bazy kapitalowej wptynely na stwo-
rzenie solidnej podstawy przeciwdzialajacej zagrozeniom, jakie niést dla bankéw
spadek aktywno$ci gospodarczej w kraju oraz perturbacje na rynku finanso-
wym. Jednocze$nie do istotnego umocnienia stabilnoSci bankéw komercyjnych
przyczynilo sie zdecydowane ograniczenie w 2009 roku dzialalnosci kredytowej
(tabela 2). Ich wierzytelnosci z tytulu kredytéw udzielonych gospodarstwom
domowym i przedsiebiorstwom wzrosty w koncu 2009 roku tylko o 26,5 mld zt
(z 531,5 mld zt do 557,9 mld zl), podczas gdy w poprzednim roku zwiekszyly sie
0 147,2 mld zt (z 384,2 mld zt do 531,4 mld z1). Na ten niewielki stosunkowo
wzrost (o 5%) ogdlu wierzytelnoSci zlozyl sie ich spadek wobec przedsiebiorstw
oraz wzrost w stosunku do gospodarstw domowych.

Naleznoéci z tytutu kredytow udzielonych przedsiebiorstwom zmniejszyty sie
w 2009 roku o 10,5 mld zt (z 205,7 mld zt do 195,2 mld z1), chociaz w poprzednim
roku zanotowano wzrost tej kategorii naleznosci o 46,7 mld zl. Spadek ten doty-
czyl kredytéw na dzialalnoéé biezaca, ktore ulegly ograniczeniu ze 100,9 mld z1 do
89,2 mld z1, tj. o 11,7 mld z1, mimo ze ich przyrost w poprzednim roku osiagnat
18,4 mld zl. Na tak znaczne ograniczenie kredytéw na dzialalnos¢ biezaca wply-
nal czesciowo spadek popytu na kredyty ze strony przedsiebiorstw, dostosowuja-
cych swoj zakres dzialania do ograniczanej ich aktywnos$ci wywolanej spowolnie-
niem gospodarki. Jednak data sie zauwazy¢ takze nadmierna ostrozno$é bankéow
w udzielaniu kredytéw zwlaszcza matym i §rednim firmom, nawet dysponujacych

12 NBP: Biuletyn Informacyjny, 12/2009.
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nalezyta wyplacalnoScia oraz portfelem zaméwien. Odmowa kredytowania takim
firmom byla niejednokrotnie przyczyna ich upadlosci. Jednocze$nie nadmierne
ograniczenia w podazy kredytow wywieraly w okre§lonym stopniu negatywny
wplyw na wzrost gospodarczy13.

W warunkach spowolnienia gospodarczego pogorszyla sie rowniez istotnie
terminowo$¢ splaty kredytéw udzielonych przedsiebiorstwom w poprzednich latach.
Naleznoéci zagrozone z tego tytulu wzrosty w konicu 2009 roku do 25,3 mld z1
z 13,8 mld zt w poprzednim roku, a relacja ich w stosunku do zadluzenia, sta-
nowigca 6,7% w 2008 roku, wzrosta w koncu 2009 roku do 13,0%.

Poziom wierzytelnoéci z tytulu udzielonych przedsiebiorstwom kredytow
inwestycyjnych (60,0 mld z1) oraz na nieruchomoéci (46,0 mld z1) na koniec 2009
roku nie ulegl niemal zmianie w stosunku do poprzedniego roku. Zahamowaniu
uleglo wprawdzie udzielanie kredytéw na nowe inwestycje, ale nie wstrzymywano
wykorzystywania kredytow przyznanych w poprzednich latach.

Natomiast glebokie zmiany dotyczyly polityki kredytowej w stosunku do
gospodarstw domowych. Odnotowano wprawdzie wzrost wierzytelnosci bankow
komercyjnych z tego tytulu o 36,6 mld zt na koniec 2009 roku (z 323,7 mld zt do
360,3 mld z1), lecz byl on znacznie nizszy anizeli w 2008 roku, w ktérym wyniést
100,0 mld zt (wzrost z 223,7 mld zt do 323,7 mld z}). Pomimo tak znacznego
ograniczenia wzrostu tych kredytow w 2009 roku powaznie zwiekszyly sie w tej
grupie kredyty zagrozone do 20,5 mld zt z 11,8 mld z! na koniec poprzedniego
roku. Ich udzial w Igcznej sumie tych wierzytelnoSci stanowil 5,69% w koncu
2009 roku, tj. przekroczyl istotnie wskaznik z poprzedniego roku (3,64%).

Najpowazniejsza kwota zagrozonych wierzytelno$ci w koncu 2009 roku doty-
czyla kredytow konsumpcyjnych, ktére wzrosty w stosunku do poprzedniego roku
tylko o 14,1 mld zt (ze 121,7 mld zt do 135,8 mld zl). Obejmowala ona w koncu
2009 roku naleznoéci zagrozone, wynoszgce 15,0 mld zl, tj. wieksze w stosunku do
2008 roku o 6,8 mld zl, pomimo spisania znacznej ich czeéci na straty. Wydatnie
wzr6st udzial naleznoéci zagrozonych w lacznej kwocie wierzytelnoSei z tytutu
kredytéw konsumpeyjnych z 6,7% w 2008 roku do 11,0% w 2009 roku.

Banki doéwiadczyly zatem, ze kredyty udzielane klientom bez nalezytej
weryfikacji i dokumentacji ich zdolnoéci kredytowej prowadzg w koncu do wyso-
kich strat, przekraczajacych korzysSci osiggane nawet dzieki wyzszym odsetkom
i prowizjom naliczanym od takich kredytéw. Dlatego juz w koncu 2008 roku wiele
bankéw zaczelo przywracaé, bardzo rozluznione w poprzednim okresie dla tej
kategorii klientow, wymogi zdolnosci kredytowej.

13 NBP: Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienieznej w 2009 roku, Warszawa 2010.
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W koncu 2009 roku wierzytelnoéci bankéw z tytulu udzielonych kredytéw
mieszkaniowych byly wyzsze o 20,1 mld zt (wzrost ze 180,0 mld z1 do 200,1 mld z1)
w stosunku do poprzedniego roku. Byl to wzrost ponad trzykrotnie mniejszy anizeli
w 2008 roku. Kurek z udzielaniem kredytéw mieszkaniowych banki przykrecaly
przede wszystkim w poczatkowych miesigcach 2009 roku. Znaczng powsciggliwo§é
wykazywaly przy tym przy udzielaniu kredytéw walutowych (z ogdlnej sumy
wzrostu kredytow mieszkaniowych 20,1 mld zl na wzrost kredytow walutowych
przypadlo wtedy jedynie 4,1 mld z}). Znalazlo to swoje odbicie w zastoju budow-
nictwa mieszkaniowego. Warto zauwazy¢, ze udzial kredytéw zagrozonych w tej
grupie wierzytelno§ci byl niski, a jego poziom w grupie kredytéw zlotowych byt
wyzszy anizeli w zakresie walutowych, chociaz te ostatnie byly narazone na ryzyko
walutowe.

Jak juz wspomniano, niemal 65% ogélu kredytéw mieszkaniowych w koncu
2009 roku bylo nominowanych w obcych walutach, gléwnie w szwajcarskim
franku. Koszty obstugi takich kredytow byly bowiem wyraznie mniejsze anizeli
kredytow w zlotych. Ta konkurencyjnos$é¢ kredytéw walutowych byla szczegdlnie
wysoka w okresie postepujacej aprecjacji ztotego. Jednocze$nie banki doéé chetnie
udostepnialy kredyty nominowane w obcych walutach, chociazby dlatego, ze ich
obstuga Iaczyla sie ze znacznymi dochodami przy wymianie walut zwigzanej z ich
wykorzystaniem i splatgl4. Jednak w 2009 roku banki wykazaly daleko idacg
powsciggliwo$¢ w udzielaniu kredytow walutowych, w obawie przed wzrostem
ryzyka kursowego, jakie ujawnilo sie w okresie deprecjacji zlotego.

Wzrost bazy kapitalowej bankéw komercyjnych, powazny spadek dynamiki
kredytéw wyzwolil fundusze, ktérych znaczg czesé lokowaly banki w papierach
wartosciowych. Lokaty takie w bonach pienieznych i obligacjach skarbowych sg
wprawdzie znacznie mniej rentowne niz dzialalno$é kredytowa, ale charakteryzujg
sie wysokim stopniem plynnosci oraz nie towarzyszy im ryzyko strat z tytulu
niewyplacalno§ci remitenta.

W koncu 2009 roku taczna kwota zainwestowana przez banki komer-
cyjne w papiery warto$ciowe stanowila 213,6 mld zt (w tym w papiery dluzne
194,8 mld z1)15. Byla ona wieksza o 33,2 mld zt od sumy z konca poprzedniego roku
(180,4 mld z1). Kwota ta obejmowala gléwnie obligacje skarbowe (112,0 mld z1),
bony skarbowe (28,9 mld zl) oraz bony NBP (39,4 mld z1), a takze bony pieniezne
z przyrzeczeniem odkupu (12,5 mld z1).

14 Wynik z pozycji wymiany walut obejmujacy réwniez inne pozycje anizeli prowizje (spread) inkaso-
wane przez banki z tytulu rozliczen zwigzanych z walutowymi kredytami mieszkaniowymi w 2008
roku wyni6st 5,7 mld z, stanowigce 13,5% ogdélnego wyniku na dzialalno$ci bankowej. W 2009 roku
kwota ta obnizyla sie do 3,0 mld zi.

15 KNF: Raport o sytuacji bankéw w 2009 r., tabela 2.4.
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Warto réwniez podkresli¢, ze w celu utrzymywania nalezytej plynnoéci
finansowej w warunkach wystepowania istotnych ograniczen na rynku miedzy-
bankowym wzrosly znacznie lokaty bankéw komercyjnych wnoszone do NBP.
Jednocze$nie NBP poéredniczyl pomiedzy bankami w zakresie zaciagania pozy-
czek, jezeli nie mogly dokonywa¢ takich transakcji na rynku miedzybankowym
bezpoéredniolb.

Z przedstawionego przegladu wynika, ze po okresie kilkuletniego bardzo
dynamicznego wzrostu dzialalno§é bankéw komercyjnych ulegta powaznemu spo-
wolnieniu w 2009 roku. W szczegolnoéci aktywa bankéw w tymze roku zwiekszyly
sie o zaledwie 2%, co przy inflacji, wynoszacej wowczas 3,5%, oznacza spadek
realnej wartosci tych aktywow.

Bylo to jednak efektem Swiadomego dziatania bankéw, zmierzajgcego do
utrzymania nalezytej kondycji finansowej w obliczu zagrozen, jakie pojawily sie
w zwigzku z docierajgcym rowniez do Polski kryzysem gospodarczym i finanso-
wym. Dzieki tym dzialaniom przecietny wskaznik wyplacalnoéci ogélu bankow
komercyjnych w naszym kraju ulegl w 2009 roku poprawie do 13,0%, znacznie
przekraczajgc jego minimalny putap (8%), jak rowniez wielko§é z konca poprzed-
niego roku (11,5%).

Pozytywnie trzeba oceni¢, ze pomimo spowolnienia dziatalnosci banki komer-
cyjne osiggnely w 2009 roku wysoki 1gczny zysk netto stanowigcy 8,7 mld zt. Byt
on w stosunku do poprzedniego roku mniejszy o 4,5 mld zl. Jego pogorszenie spo-
wodowal przede wszystkim wzrost o 6,7 mld zt odpiséw i rezerw utworzonych na
zagrozone nalezno§ci, jakie powstaly w rezultacie pogorszenia sytuacji finansowej
czeéci kredytobiorcow. Istotng przyczyng byl réwniez spadek o 1,6 mld zt z ty-
tulu odsetek, czeSciowo skompensowany wzrostem prowizji o 0,9 mld zt. Ponadto
0 2,0 mld zt zmniejszyly sie zyski z wymiany walut, m.in. ze wzgledu na znaczne
ograniczenie kredytéw w obcych walutach, zwlaszcza mieszkaniowych.

Jednak, pomimo pogorszenia zysku netto jego wysoko§é za 2009 rok —
zwlaszcza, ze zapewnil on wysokg relatywnie rentowno$¢ podstawowych funduszy
w wysokoéci 11,6% - powinna budzié¢ respekt wobec wielomiliardowych strat,
jakimi legitymowaly sie w tym okresie banki w wielu krajach Unii Europejskiej
oraz w USA.

Réwniez w Polsce 8 bankéw komercyjnych zamkneto 2009 rok stratami.
Najwieksze straty poniosly nastepujgce banki: Fortis Bank (429,9 mln z1), Alior
Bank (269,9 mln zl), Polbank (169,7 mln z}), Bank DNB Nord (79,8 mln z}) oraz
Deutsche Bank PBC (42,9 mln z1)17. Jednak zaden z tych bankéw nie przezywat

16 Warszawski Instytut Bankowos$ci: Raport o sytuacji ekonomicznej bankéw — Banki 2009, Warszawa
2010, s. 120.
17 E. Wieclaw, Weryfikacja strategii po kryzysie finansowym, ,Rzeczpospolita” z 22 marca 2010 r.
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perturbacji ptatniczych, a cze§é strat byla spowodowana rozbudowa wlasnej sieci
w celu stworzenia warunkéw do umocnienie dzialalnoéci na polskim rynku.

Juz w I kwartale 2010 roku zaczely pojawiac sie pierwsze sygnaly o poprawie
sytuacji finansowej bankow komercyjnych w Polsce, a ocene takg potwierdzit m.in.
osiaggniety przez te banki w koncu III kwartatu zysk netto w wysokoéci 8,6 mld zt.
Byt on 0 26% wyzszy w stosunku do analogicznego kwartatu poprzedniego roku.
Jednocze$nie mozna ocenia¢, ze niemal wszystkie banki, ktére wykazaly w 2009
roku straty, bedg w stanie zamkng¢ 2010 roku zyskami.

4. Podsumowanie

Zjawiska kryzysowe stopniowo wygasajg. Powoli wprawdzie, ale systematycznie
powracaja tendencje wzrostu gospodarczego zaréwno w USA, w krajach Unii
Europejskiej, jak i w Rosji. Réwniez w Polsce w III kwartale 2010 roku osiggnieto
4,2% wzrost PKB. Dobre informacje docierajg z Gieldy Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie, na ktorg powrdcili inwestorzy, dgzac do odrobienia strat poniesio-
nych w okresie kryzysu. Stopniowo odradza sie takze zaufanie pomiedzy bankami,
aczkolwiek na rynku miedzybankowym nadal dominujg operacje nie przekraczajgce
kilku co najwyzej dni.

W tej sytuacji banki komercyjne podejmuja dziatania w dziedzinie aktywniej-
szego rozwijania dzialalno§ci kredytowej, ktora stanowi gltéwne Zrodio realizacji
zyskow. W szczegdblnosci wiele bankéw kieruje kompleksowe oferty obstugi érednich
i malych przedsiebiorstw, ktore w okresie kryzysu najmocniej odczuwaly ogra-
niczenia kredytowe. Wznawiane sg takze oferty kredytéw mieszkaniowych, réw-
niez w walutach obcych. Natomiast ograniczeniu ulegly operacje w zakresie opcji
walutowych, zwlaszcza po stratach, jakie z tego tytulu ponie§li uczestnicy takich
transakeji w poprzednim okresie. Banki nadal pozbywaja sie reszty pozostalych
z poprzedniego roku niesplacalnych wierzytelnoéci. Komisja Nadzoru Finansowego
opracowala zalecenia dla bankéw, zmierzajace do przywrécenia i przestrzegania
w praktyce wlaSciwych zasad oceny zdolnosci kredytowej klientow.

Jednoczeénie szeroko dyskutowane sg w miedzynarodowych gremiach decy-
zyjnych rozwigzania, ktérych wprowadzenie w zycie zapobiegatoby w przysztosci
destabilizacji systemu bankowego, wywolujacej zalamanie wzrostu gospodarczego.
Rowniez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (Bazylea III) pracuje nad rozwia-
zaniami dotyczacymi nie tylko, jak dotad bywalo, bardziej precyzyjnego okreélania
wymogu kapitalowego dla bankow, ale przede wszystkim nad nowymi zaleceniami,
ktérych przestrzeganie zmniejszyloby ryzyko utraty plynnoéci finansowej przez
banki. Okazalo sie bowiem, ze 4 najwieksze banki w USA, ktére byly zmuszone
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korzysta¢ z rzadowej pomocy w celu utrzymania w okresie kryzysu biezacej
wyplacalnoSci, a takze upadly w 2008 roku bank Lehman Brothers, utrzymywalo
wspoélezynniki wyplacalno$ei na do$é wysokim poziomie miedzy 12,3% i 16,1%!18,
co jednak nie uchronito ich przed grozbg utraty zdolnosci do terminowego wywia-
zywania sie ze zobowigzan platniczych.
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Rola polityki Unii Europejskiej w odniesieniu do sektora
MSP na podstawie teorii Josepha Schumpetera

1. Wprowadzenie

Teorie Josepha Schumpetera nalezg do najbardziej ciekawych oraz przenikliwych
teorii ekonomicznych powstalych w XX wieku. To, co jest dla nich charaktery-
styczne, to budowanie ich wedlug teorii ekonomicznej specyficznej dla szkoty
austriackiej oraz na podstawie analizy historycznej Maxa Weberal. W jego pracach
matematyzowanie ekonomii odgrywalo role marginalng. Czerpanie z dorobku
szkoly austriackiej wynikalo z tego, ze na Uniwersytecie Wiedenskim studiowal
pod kierunkiem Eugena von B6hm-Bawerka.

U podstaw teorii ekonomicznych Austriaka znajdowalo sie pojecie innowacji,
ktore pojawia sie w niemalze wszystkich jego pracach.

Schumpeter uwazal sie za konserwatyste i obronce wolnego rynku, jednak
gloszone przez niego poglady wybiegaly daleko poza ortodoksyjne zalozenia eko-
nomii klasycznej oraz neoklasyczne;j.

Wynikalo to z faktu, ze analiza schumpeterowska uwzgledniata elementy
pomijane przez poprzednich ekonomistéw, a samg analize czynita wieloplaszezy-
znowg, co owocowalo wysoka jej przenikliwo§cig oraz trafnoScig.

W czasach Schumpetera panstwa, podobnie jak dzi§, prowadzily swoje poli-
tyki gospodarcze w takiej postaci, na jakg pozwalaly realne warunki oraz doktryny
ekonomiczne. To, co odréznialo polityke gospodarczg panstw zachodnich w czasach
Schumpetera od polityki gospodarczej tychze panstw w czasach dzisiejszych to
inne cele owej polityki.

W przeszloSci szczegdlng staranno$é zwracano na realizowanie takiej poli-
tyki, ktéra pozwalala na utrzymywanie niskiej inflacji lub jej szybkie zbicie oraz
na ochrone wewnetrznych rynkéw przed zewnetrzng konkurencjg. Zagadnienie
takie jak bezrobocie nie stanowito pierwszoplanowego problemu, nad bezrobociem
rzady pochylily sie po raz pierwszy podczas wielkiego kryzysu lat 20. i 30.

W niniejszym opracowaniu autor dokonuje analizy sektora malych, §rednich
i duzych przedsiebiorstw oraz prowadzi rozwazania na temat zasadnos$ci wspie-

1 A. Glapinski, Meandry historii ekonomii, miedzy matematyka a poezja, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2006, s. 149.
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rania przedsiebiorczosci. Pokazane réwniez zostang polityki Unii Europejskiej
skierowane na sektor MSP w krajach Wspdlnoty.

Kolejne strony po§wiecone sg przejawom mysli schumpeterowskiej w dziala-
niach unijnych oraz analizie polityk na szczeblu unijnym do realizacji w poszcze-
gblnych krajach UE, bezpo$rednio powigzanych z my§lg schumpeterowska.

Zostang przedstawione wybrane polityki UE realizowane w krajach czton-
kowskich wzgledem MSP polaczonych z mysla schumpeterowska w sposéb posredni,
a takze rozwazania pos§wiecone sprzeczno$ciom pomiedzy istotg innowacyjnosci
a jej finansowaniem — bardzo waznym elementem w polityce panstwa w ksztal-
towaniu przedsiebiorczosci.

2. Istota wspierania przedsiebiorczosci przez UE
i kraje cztonkowskie

Od wielu lat ekonomisci toczg spor na temat roli panstwa w gospodarce. Stawiane
pytania dotyczg zaréwno rozpietosci interwencji w poszczegdlne dziedziny zycia
gospodarczego, jak i glebokoSci tej interwencji, mierzonej poziomem wydatkow
panstwa w stosunku do PKB.

W ostatnim czasie dominuje opinia, ze panstwo powinno ograniczy¢ szeroko§é
interwencji i zwiekszy¢ jej gleboko§é. Argumenty, ktére za tym przewazajg, to nie-
mozno$¢ realizacji wielu celéw naraz oraz marnotrawienie Srodkéw budzetowych.
Skupienie sie tylko na kilku dziedzinach pozwala panstwu zwiekszyé gleboko§é
interwencji, przy jednoczesnym spadku wydatkéow w stosunku do PKB, dzieki temu
panstwo zwieksza efektywno§é swych dzialan przy spadku wydatkéw rzadowych.

Jedng z dziedzin tu omawianych jest wspieranie przedsiebiorczo$ci. Pytanie,
czy wspierac przedsiebiorcow czy tez pozostawié ich mechanizmom stricte rynko-
wym jest niezwykle skomplikowane, poniewaz interwencja panstwa to nie tylko
wydatki publiczne, ale réwniez wystepujgce na danym obszarze szeroko rozu-
miane prawo cywilne i gospodarcze, ktére nie pozostaje bez znaczenia dla zycia
ekonomicznego panstwa.

W przypadku powyzej postawionego pytania komplikacja jest dwojaka, gdyz
problem nie polega tylko na pytaniu, czy wspiera¢, lecz przede wszystkim, dla-
czego wspierac? By odpowiedzie¢ na to pytanie autor dokonuje poré6wnania wad
i zalet sektora MSP oraz sektora duzych przedsiebiorstw.

2.1. Zalety i wady sektora MSP z punktu widzenia gospodarki UE

Do mocnych stron sektora MSP nalezy szybkie dostosowywanie sie do zmian
zachodzacych na rynku. W przypadku malych przedsiebiorstw mozliwo§¢ zmiany
profilu produkcji towaréw i ustug nastepuje stosunkowo szybko, co powoduje,
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ze te przedsiebiorstwa sa w stanie szybciej wykorzysta¢ sytuacje, ktore kreuje
rynek, tym samym sg znacznie mniej podatne na wahania koniunkturalne. Kolejng
zaletg malych przedsiebiorstw jest ich wysoka innowacyjno§é. Wiekszo§¢ innowacji
powstaje w malych i §rednich przedsiebiorstwach. Wynika to z faktu, ze w MSP
innowatorzy odnajduja sie doskonale, matla i stosunkowo luzna struktura przedsie-
biorstwa, odbiegajaca od biurokratycznych standardéw, powoduje, ze innowatorzy
czuja sie idealnie (do najbardziej znanych przypadkéw udanych innowacji mozna
zaliczy¢ poczatkowg faze rozwoju firmy Apple lub Lucas Banku).

Malo sformalizowany sposob zarzadzania daje réwniez zalety w postaci
mozliwoS§ci szybkiego wdrazania nowoSci produktowych, bez zbednej biurokracji
wewnatrz przedsiebiorstwa. Stabos$cig matych i érednich przedsiebiorstw jest niska
sila oddzialywania na otoczenie. Przejawia sie¢ to w wyjatkowo stabej zdolnosci
kreowania wzorcéw konsumenckich oraz braku przedstawicieli w §wiecie polityki,
ktérzy dbaliby o partykularne interesy sektora MSP.

Kolejng zaleta sektora MSP jest jego rozproszenie, sektor MSP to duza
liczba matych podmiotéw o duzym rozproszeniu. Tym samym upadloéé jednego
czy kilku podmiotéw nie powoduje zadnego uszczerbku dla gospodarki zaréwno
w skali krajowej, jak i lokalnej. Dzieje sie tak z kilku przyczyn: po pierwsze
upadek takiego przedsiebiorstwa wyrzadza niewielkie straty w zlozonym mecha-
nizmie gospodarczym, po drugie luke, jakg utworzylo upadle przedsiebiorstwo
natychmiast zapelniajg inne podmioty z sektora MSP. A wiec duze rozproszenie
dzialalnoéci gospodarczej w sektorze MSP jest przyczyng wysokiej dywersyfika-
¢ji ryzyka zwigzanego z zaburzeniem funkcjonowania gospodarki lokalnej oraz
krajowej w wyniku upadloéci przedsiebiorstwa.

Szanse tkwiace w sektorze MSP to potencjal w postaci mozliwosci szyb-
kiego przeistoczenia sie w duze przedsiebiorstwo na skutek wdrazania kolejnych
udanych innowacji. Rozwijajace sie male przedsiebiorstwo przyczynia sie wiec
do powiekszenia zaréwno popytowej, jak i podazowej strony gospodarki, czyli do
bogacenia sie spoleczenstwa. Wdrazanie kolejnych innowacji sprawia, ze gospo-
darka danego kraju szybciej sie rozwija, a wzrost PKB nie jest tylko fluktuacja,
ktora zakonczy sie powrotem gospodarki do stanu stacjonarnegoZ.

Slabg strong MSP jest natomiast ograniczona zdolno$§é do konkurowania
z duzymi podmiotami gospodarczymi. Czesto przegrywajg one konkurencje cenowa,

2 Jak zauwazyl Robert Solow gospodarka, ktérej dynamika PKB nie wynika ze wzrostu wiedzy, a tym
samym postepu technicznego, jest skazana na powroét do stanu stagnacji. Gospodarka innowacyjna to
gospodarka, w ktérej dochodzi do przyrostu wiedzy, niezaleznie, czy jest to przyrost wiedzy w postaci
learnig by doing czy poprzez B+R. D. Romer, Makroekonomia dla zawansowanych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 33.

U Schumpetera opis innowacji jako zrédla rozwoju znajdziemy w publikacji J. Schumpeter, Teoria
rozwoju gospodarczego, PWN, Warszawa 1960, s. 104.
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nie sg w stanie zapewni¢ swoim dostawcom stabilnosci popytowej, a klientom
stabilno$ci cenowej oraz podazowej. To w efekcie powoduje, ze sg mniej atrak-
cyjnymi partnerami anizeli duze przedsiebiorstwa.

2.2. Zalety i wady duzych przedsiebiorstw z punktu widzenia UE

W przypadku duzych podmiotéw gospodarczych sytuacja wyglada zupelnie inacze;j.
Przedsiebiorstwa z tej grupy cechuja sie wysokim potencjalem gospodarczym, co
powoduje mozliwo§é budowania barier wejscia na rynek i wygrywania konkurencji
cenowej z mniejszymi podmiotami.

Przedsiebiorstwa te rzeczywiScie nie sg w stanie szybko dostosowywac sie do
zmian zachodzgcych na rynku, ale majg natomiast duze mozliwosci realnego wpty-
wania na ten rynek, zaré6wno poprzez kreowanie nowych wzorcéw kulturowych
oraz konsumenckich, jak i poprzez polityczne lobby. Przykladami przedsiebiorstw,
ktoére sprzedaja swoje produkty w kazdej czesci §wiata, sa na przyklad firmy pro-
dukujgce odbiorniki telewizyjne. Praktycznie w kazdej czeSci §wiata, niezaleznie
od poziomu zycia, telewizja i telewizor sg elementami niemalze standardowymi.
Do innych firm, ktére odniosty niesamowity sukces i staly sie niemalze markami
kultowymi w wielu kulturowo odmiennych panstwach, nalezg: Coca-Cola, Lego,
Playboy. Odniesienie tak spektakularnych sukceséw w tej plaszczyznie przez sektor
MSP jest praktycznie niewykonalne.

Kolejnymi zaletami korporacji jest ich wysoki poziom stabilnoéci. Duze
przedsiebiorstwa sg graczami malo elastycznymi, jednak niezwykle statecznymi,
co sprawia, ze sg pozadanymi partnerami handlowymi zaréwno dla dostawcéw,
ktéorym mogg zagwarantowaé stabilno$¢ cen oraz pewno$é odbioru zakontrak-
towanego towaru, jak i dla konsumentéw, poniewaz dzieki efektowi skali mogg
dostarcza¢ produkty po nizszej cenie.

Wazng zaletg jest fakt, ze przedsiebiorstwa te majg odpowiednie iloSci §rod-
kow, by realizowac takie cele, jak badania i rozwdj.

Do wad duzych podmiotéw gospodarczych nalezy zlozony proces decyzyjny
oraz jego biurokratyzacja. Taki stan rzeczy powoduje, ze organizacje te wdrazajg
nowe produkty wolniej oraz sg malo przyjazne dla funkcjonowania w nich inno-
watorow, ktorzy w takich mechanizmach uwazani sa za element wadliwy, nie
pracujacy zgodnie z przyjetymi procedurami. Powoduje to, ze przedsiebiorstwa
takie cechujg sie niskim poziomem innowacyjnoSci.

Elementem negatywnym jest takze wysoka koncentracja dziatalno$ci gospo-
darczej. NajczeSciej sytuacja wyglada tak, ze im wieksze jest przedsiebiorstwo tym
wieksze zasoby koncentruje w swojej dzialalnosci. Oznacza to, ze upadek takiego
przedsiebiorstwa stwarza powazng luke w kazdej z plaszczyzn gospodarczych,
w ktorych funkcjonowalo. Poczawszy od zmniejszenia strony popytowej oraz poda-
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zowej, poprzez wzrost bezrobocia i spowodowanie ciezkiej sytuacji gospodarczej na
terenach dzialalno$ci przedsiebiorstwa. Oznacza to, ze upadek jednego przedsie-
biorstwa pociaga za soba znaczace pogorszenie sytuacji dostawcow, pracownikow
oraz podmiotéw finansujacych.

Ostatecznie mozna uznaé, ze ryzyko upadlo$ci duzego przedsiebiorstwa
jest znacznie mniejsze niz upadloéci matego przedsiebiorstwa, ale konsekwencje
zwigzane z upadloscig takiego przedsiebiorstwa sa daleko idace.

Kolejng wadg jest niska efektywnosé. W ksigzce ,,Ekonomia w perspektywie”
John Kenneth Galbraith dowodzi, ze duze przedsiebiorstwa sg sktonne do genero-
wania przerostow zatrudnienia, co objawia sie tym, ze w czasie zlej koniunktury
duze podmioty gospodarcze zwalniajg wielu pracownikéw, bez straty dla swej
podstawowej dziatalno$ci. Zjawisko to osigga najwieksze natezenie w przedsie-
biorstwach o rozproszonej strukturze kapitalu. Wada duzych przedsiebiorstw jest
réwniez to, ze wiekszo$¢ z nich jest notowana na gieldzie. Obecno§é na gietdzie
jest zaletg tylko z punktu widzenia samej organizacji, poniewaz posiada ona nowe,
liczace sie zrodlo finansowania, jednak z szerszego punktu widzenia staje sie to
powaznym problemem. Po pierwsze rynek gieldowy wymusza na przedsiebior-
stwach wiele nieracjonalnych zachowan, ktére powodujg brak utrzymania dlugiej
perspektywy w zarzadzaniu przedsiebiorstwem. Najbardziej jaskrawym dowodem
jest przypadek Boeinga, opisany przez Edwarda Luttwaka w ,, Turbokapitalizmie”.
Boeing, chcac pozyskaé przychylne reakcje rynku, dokonal powaznych oszczed-
noéci kadrowych, a potem nie byl w stanie realizowaé nowo pozyskanych kon-
traktow.

Reasumujae, mate i $rednie przedsiebiorstwa sg bardziej przyjazne powsta-
waniu innowacji, sa bardziej efektywne w dzialaniu, nie niszcza kultury poprzez
jej kreowanie, sg bardziej odporne na cykle koniunkturalne. Ich upadloéé nie
wywoluje powaznych konsekwencji ekonomicznych w skali makro, co powoduje,
ze nie jest konieczne podtrzymywanie ich na sile przy zyciu, jak to mialo miej-
sce z amerykanskimi przedsiebiorstwami typu General Motors podczas kryzysu
subprime. W konsekwencji to czyni je bezpieczniejszymi z punktu widzenia gospo-
darki unijnej. Wadami sektora MSP jest czesty problem z pozyskiwaniem Srod-
kow na finansowanie innowacji oraz stabo$¢ w konkurencji, zwlaszcza cenowej,
z duzymi podmiotami.

Duze przedsiebiorstwa sg mniej efektywne od sektora MSP, zhierarchizo-
wana struktura i zbiurokratyzowane procedury nie sprzyjajg powstawaniu inno-
wagcji3, majg zdolno$¢ wplywania na kulture oraz swe otoczenie gospodarcze. Ich
upadlo$¢é wywoluje powazne konsekwencje gospodarcze w skali lokalnej, a nawet

3 A. Glapihski, Meandry historii..., op. cit., s. 150.
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krajowej. Posiadajg érodki na prowadzenie badan oraz wdrazanie innowacji, sg
podatne na silne wahania koniunkturalne.

Na podstawie powyzszych argumentéw mozna uznaé, ze silny sektor MSP
jest elementem wyjatkowo pozgdanym w strukturze gospodarczej UE. Tym samym
winien byé wspierany przez UE oraz panstwa narodowe zwlaszcza w tych dzie-
dzinach, w ktérych napotyka problemy.

2.3. Miejsce przedsigbiorczosci w mysli schumpeterowskiej

Wedlug mys§li schumpeterowskiej z powyzszych zalet najwazniejsza jest innowa-
cyjnoé¢. W dlugiej perspektywie to wladnie innowacje, czyli szeroko rozumiany
postep techniczny, odgrywaja podstawowsg role w rozwoju gospodarczym?.

Innowacje wedlug Schumpetera odgrywaja podstawowg role w dlugookre-
sowym rozwoju gospodarczym, dlatego wspieranie sektora MSP z tego punktu
widzenia jest wysoce wskazane. By blizej sprecyzowaé swe rozwazania autor okre-
§la pojecie przedsiebiorcy w ujeciu schumpeterowskim.

Przedsiebiorca w mysli schumpeterowskiej to innowator, osoba, ktora wdraza
kolejne innowacje, za$ przedsiebiorca odwzorowujgcy innowacje innych podmiotéow
jest imitatorem, czyli nie jest przedsiebiorcg w znaczeniu schumpeterowskim5.

O innowacji mozna méwié w pieciu nastepujgcych przypadkach:

1) nowy towar lub gatunek towaru nieznany jeszcze konsumentom;

2) wprowadzenie nowej metody produkcji, ktéra moze polega¢ na wykorzy-
staniu nowego wynalazku badz wiedzy powstalej jako odprysk w procesie
produkcyjnym learnig by doing. Nowa metoda w tym rozumieniu nie
ogranicza sie tylko do produkeji, rozumie sie¢ przez nig réwniez nowe
usprawnienia w procesie handlowym;

3) otwarcie nowego rynku i wprowadzenie do niego nowej galezi przemy-
stu;

4) wykorzystanie niewykorzystanego dotad zrédia lub péifabrykatéw nie-
zaleznie, czy istnialo ono wcze$niej czy tez nie;

4 Potwierdzenie mys$li Schumpetera znalazlo swoje miejsce w odkryciu dokonanym przez R. Solowa.
Solow w swoim modelu dowi6dl, ze to wlaénie wiedza wchodzaca do modelu w sposéb multiplikatywny
jest podstawowym elementem napedzajacym rozwdj gospodarczy. W modelu tym nie ma wiekszego
znaczenia, czy jest to wiedza wdrazana poprzez badania i rozwéj czy tez powstala poprzez learning
by doing. D. Romer, Makroekonomia dla zaawansowanych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2000, s. 33.
Schumpeter uwazal, ze to wlasnie innowacja jest tym, co przelamuje podstawowy tancuch gospodarczy
w postaci obiegu zamknietego. W swym modelu dowi6dl, ze innowacja przetamuje statyczny obieg
zamkniety i powoduje tworzenie nowych wartoSci, czyli przyczynia sie do bogacenia sie spoleczen-
stwa, a tym samym jest zrodlem trwalego rozwoju gospodarczego. J. Schumpeter, Teoria rozwoju...,
op. cit., s. 118.

5 Ibidem, s. 118-125.
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5) stworzenie nowej organizacji przemysiu poprzez demonopolizacje lub

monopolizacje rynku, np. poprzez stworzenie trustu®.

Zdaniem Schumpetera wazne jest, by nowe kombinacje byly tworzone
przez osoby zarzadzajace procesem handlowym badz produkcyjnym. Wynika to
z faktu, ze Schumpeter zyl w czasach, w ktérych oddzielenie roli wiascicielskiej
od zarzadczej w przedsiebiorstwach bylo wyraZznie widoczne?’. Co wiecej, duze
przedsiebiorstwa coraz czeSciej korzystaly z uslug naukowcéw znajdujacych sie
w ich strukturach. Zarzadzajacy podejmowali jedynie decyzje, czy wprowadza sie
nowg idee czy tez nie.

Innowacja jest czyms$, co na poczatku funkcjonuje obok starej kombinacji
i zaczyna jg stopniowo wypieraé w calo$ci badz czeSciowo. Przykladem moze
by¢é wprowadzenie aparatu polaroid, ktory nie tylko robit zdjecie, ale dokony-
wal prawie automatycznego wyrobienia zdjecia papierowego. Kolejny przyklad
to wprowadzenie ptyty CD, ktéra w pierwszej fazie funkcjonowala réwnoczeénie
z taémg magnetofonowa, a w dluzszej perspektywie wyparla ja.

W Swietle powyzej przedstawionych argumentéw mozna zauwazy¢, ze poli-
tyka panstwa oraz UE opiera sie przede wszystkim na nastepujgcych filarach:

1) badania i innowacje w MSP;

2) ochrona nowych inicjatyw;

3) ukierunkowywania MSP na dzialania oraz technologie chronigce $rodo-

wisko naturalne;

4) zagwarantowanie uczciwej konkurencji;

5) lepszy dostep do finansowania;

6) ulatwienie funkcjonowania sektorowi MSP;

7) wspieranie rozwoju rzemiosla w sektorze MSP;

8) kreowanie postaw przedsiebiorczych i nauka o przedsiebiorczosci;

9) wsparcie dla matych i érednich firm na poziomie regionalnym,;

10) pomoc dla sektora MSP w ekspansji za granice$.

3. Mysl schumpeterowska w dziataniach unijnych

3.1. Badania i innowacje

Z punktu widzenia teorii schumpeterowskiej za najistotniejsze nalezy uznaé
pierwsze trzy punkty z powyzszych. Kwestii pobocznych dotycza punkt czwarty

6 Ibidem, s. 104.

7 Ibidem, s. 118-119.

8 http:// ec.europa.eu/enterprise/newsroom/cf/_getdocument.cfm?doc_id=4572, data pobrania 23 wrzes-
nia 2010 r. Stawiajac na male firmy. Europa jest dobra dla MSPE, MSP jest dobre dla Europy. Dokument
Komisji Europejskiej poSwiecony wspieraniu sektora matych i §rednich przedsigbiorstw.
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piaty i szosty, punkty pozostale wykraczajg poza rozwazania natury schumpete-
rowskiej.

Zdaniem J. Schumpetera najlepszym miejscem do rozwoju innowacji nie sg
duze przedsiebiorstwa, pomimo zZe majg one mozliwo§é finansowania przedsiewzieé
typu badania i rozwdj, majg rowniez odpowiednie ilo§ci $érodkéw na wprowadzanie
innowacji®. Opowiadat sie on jednak za konkurencjg monopolistyczng, poniewaz
to wlaénie ona ma chronié¢ innowatoréw przed imitatorami oraz jasno stwierdza,
ze to wlaénie innowacja, niezaleznie od miejsca powstania, jest podstawa rozwoju
gospodarczego, czyli istotg bogactwa narod6éw!0.

7 powyzszego punktu widzenia Unia Europejska zrobita dobry krok realnie
wspierajac B+R w MSP. Dokonala tego zaréwno poprzez ich finansowanie, jak
i poprzez udzielenie praktycznego wsparcia.

Podstawowym narzedziem Komisji Europejskiej w tej kwestii jest ,,Program
na rzecz konkurencyjnosci i innowacji” (CIP)11. Program ten jest podstawg dzialan
zaroéwno z zakresu wsparcia finansowego, jak i praktycznej pomocy powstawania
innowacji w sektorze MSP. Wsparcie finansowe przewidziane w ramach CIP na
lata 2007-2013 wynosi 3,6 mld euro.

Dzialania te nie ograniczajg sie tylko do wsparcia finansowego, ale przede
wszystkim polegaja na kojarzeniu grup podmiotéw z sektora MSP z jednostkami
badawczymi.

Same badania sektora MSP przez Komisje sg traktowane bardzo powaznie,
dlatego tez znaczaca cze$¢ Srodkéw pochodzacych z ,Ramowego programu na
rzecz badan i rozwoju technologii” (FP7) zostala zarezerwowana dla MSP.

Takie podej$cie Komisji Europejskiej to doskonate wykorzystanie natural-
nych zasobéw innowacyjnosci tkwiacych w sektorze MSP. Dzieki wsparciu finan-
sowemu oraz udostepnieniu zaplecza naukowego MSP w Europie beda mogly
jeszcze lepiej konkurowaé z duzymi przedsiebiorstwami w zakresie innowacji.

Postawa Komisji Europejskiej §wiadczy o powaznym nadrabianiu zalegto§ci
w dziedzinie innowacyjnoSci, jakie ma Europa w stosunku do innych panstw, np.
Korei Poludniowej czy USA12. Jednocze$nie chroni to Europe przed nadmierng
rola duzych przedsiebiorstw w gospodarce unijnej. Z punktu widzenia UE najko-

9 A. Noga, Teorie przedsiebiorstw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 151.

10 Ibidem, s. 148.

11 http:// ec.europa.eu/enterprise/newsroom/cf/ getdocument.cfm?doc_id=4572, data pobrania 23 wrzes-
nia 2010 r. Stawiajac na mate firmy. Europa jest dobra dla MSE, MSP jest dobre dla Europy. Dokument
Komisji Europejskiej po§wiecony wspieraniu sektora malych i érednich przedsiebiorstw.

12 To podejécie powoduje, ze Europa zwieksza swoje szanse na budowanie gospodarki opartej na wiedzy.
Dodatkowo nadrabia cze§é zaleglosci powstalych w ramach zaszloSei historycznych. Nier6wnomierne
wsparcie rozwoju nauki w XIX wieku w Europie stalo sie przyczyna, dla ktérej Stany Zjednoczone,
wydajace znaczne §rodki na rozwéj wiedzy, wysunely sie na prowadzenie i staly sie ,,hegemonem”
gospodarczym na caty XX wiek i poczgtek XXI wieku.
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rzystniejszy jest scenariusz, w ktorym jest duza liczba malych podmiotéw, czyli
sytuacja, w ktorej wystepuje znaczace rozproszenie podmiotéw gospodarczych.

3.2. Ochrona pomystow oraz konkurencja monopolistyczna

Kolejny filar polityki unijnej wzgledem MSP to ochrona idei. Jest to element
niezwykle istotny, poniewaz gdyby nie on, to wprowadzanie innowacji bytoby prak-
tycznie pozbawione sensu z punktu widzenia innowatora. Schumpeter w swych
teoriach opowiadal sie za konkurencja monopolistyczng, czyli taka, ktora jest
diametralnie odmienna od teorii konkurencji doskonalej. By odpowiedzieé, dla-
czego tak sie dzieje, nalezy przeanalizowaé teorie konkurencji doskonalej oraz
konkurencji monopolistycznej z punktu widzenia innowatora.

Teoria konkurencji doskonalej zaklada niskie bariery wejScia na rynek,
niskie bariery wyjscia z rynku, produkt jest homogeniczny, czyli kazdy sprzedajacy
dysponuje dokladnie takim samym towarem, poszukiwania produktu sg latwe
i odbywaja sie przy niskich kosztach, konkurowa¢ mozna jedynie ceng.

Wprowadzanie innowacji w ramach konkurencji doskonalej powoduje, ze jej
wprowadzenie staje sie irracjonalne z punktu widzenia przedsiebiorcy. Dzieje sie
tak, poniewaz innowator ponosi powazne koszty z tytulu tworzenia, opracowywa-
nia innowacji, a w momencie, kiedy ona powstaje musi by¢ dostepna w sprzedazy
u wszystkich wystawcéw rynku doskonalego, by nastepnie kazdy ze sprzedajacych
konkurowal ceng. Taka sytuacja na rynku powoduje, ze klient moze naby¢ towar
po najbardziej korzystnej cenie, jednak innowatorowi nie przynosi to zadnych
korzysci, przy jednoczesnym wzroScie kosztéw. Oznacza to, ze w tej sytuacji inno-
wator ponosi szeroko rozumiane koszty na rzecz innowacji, by nastepnie, bez
uwzglednienia tych kosztéw, mogli sprzedawaé ja inni uczestnicy rynku. Tym
samym w wyniku konkurencji doskonalej poniesione przez innowatora koszty
nigdy sie nie zwrdca, co powoduje, ze samo tworzenie i wprowadzanie innowacji
staje sie biznesowo bezzasadne.

Sytuacja jest zupelnie inna w warunkach konkurencji monopolistycznej.
W tym modelu produkt jest heterogeniczny, nie wystepuja bariery wejscia i wyj$cia
z rynku, dostepnoéé produktu jest zréznicowana. Taki stan rzeczy powoduje, ze
konkurencja poprzez innowacje ma sens, poniewaz innowator moze mie¢ monopol
na wytwarzane przez siebie dobra, przez co jego produkcja staje sie uzasadniona.
W modelu tym wystepuje domniemana ochrona wlasnosci intelektualnej, w tym
patentow.

Ostatecznie to wlaénie dzieki konkurencji monopolistycznej, a w zasadzie
dzieki ochronie praw innowatora i mozliwo$ci utrzymywania przez niego wylgcz-
noéci na innowacje, jej wprowadzanie staje sie zasadne z punktu widzenia przed-
siebiorcy.
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Rozumiejgc ten istotny problem, Komisja Europejska doklada wszelkich
staran w zakresie ochrony idei i czyni jg jednym z filarow swej polityki wobec
MSP13,

Komisja Europejska, rozumiejgc wystepowanie silnej korelacji pomiedzy
ochrong patentéw a ilo§cig wprowadzanych innowacji, stara sie klasé¢ nacisk na
zwiekszenie poziomu ochrony praw intelektualnych (IPR)4. Potraktowanie sprawy
powaznie wynika z faktu, ze Europa jest powaznie opdzniona w dziedzinie inno-
wacji w stosunku do USA i Japoniil5,

Komisja rozumie, ze procedury zwigzane z IPR powinny by¢ obarczone
stosunkowo niskimi kosztami, by nie obcigzaé MSPE, dodatkowo MSP powinno
korzystaé z darmowej pomocy prawnej w tej dziedzinie. W odpowiedzi na tak
sformulowane tezy Komisja Europejska stworzyta IPR Helpdesk, ktérego zadaniem
jest wspieranie przedsiebiorcow, a zwlaszcza MSP uczestniczacych w europejskich
projektach badawczych w sprawach zwigzanych z IPR!6. Przedsiebiorcy mogg
korzysta¢ z darmowej pomocy prawnej ze strony zatrudnionych przez Helpdesk
prawnikéw. Pomoc ta odbywa sie poprzez odpowiadanie na indywidualne zapytania
prawne za posrednictwem infolinii, dodatkowo istnieje réwniez mozliwos¢ uzyska-
nia oceny prawnej dokumentéw. W ciggu ostatnich okolo czterech lat Helpdesk
opublikowal prawie 350 dokumentéw z praktycznymi poradami oraz opracowal
odpowiedzi na okolo 300 najczeSciej zadawanych pytan. Owocem pracy jest réw-
niez odpowiedZz na 4947 indywidualnych zapytanl?.

W zwigzku z rozwojem unijnych przedsiebiorstw na rynku chinskim otwo-
rzono réwniez Helpdesk w Pekinie. Wynika to z podwyzszonej potrzeby ochrony
praw wlasnoéci na rynku chifnskim?8,

W zakresie IPR wéréd nowych technologii typu telewizja satelitarna i Inter-
net dzialania Komisji ograniczyly sie do wydania zalecen panstwom cztonkowskim
w sprawie usci§lenia prawa krajowego.

Komisja Europejska prowadzi tez szeroko zakrojony dialog w zakresie IPR
z Rosjg, Chinami oraz Ukraing. Polozono réwniez wiekszy nacisk na wychwy-
tywanie podrobionych i sfalszowanych towaréw. Stuzby celne UE przechwytujg
ponad 100 mln sfatszowanych lub podrobionych towaréw roczniel®.

13 http:// ec.europa.eu/enterprise/newsroom/cf/ _getdocument.cfm?doc_id=4572, data pobrania 23 wrzes-
nia 2010 r. Stawiajac na male firmy. Europa jest dobra dla MSE, MSP jest dobre dla Europy. Dokument
Komisji Europejskiej poSwiecony wspieraniu sektora matych i §rednich przedsigbiorstw.

14 Jbidem.

15 Jbidem.

16 Ibidem.

17 Ibidem.

18 Ibidem.

19 Ibidem.
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3.3. Wykorzystanie nowych technologii oraz ochrona srodowiska w UE

Trzecim z wymienionych przez autora filaréw polityki unijnej wobec MSP jest
ukierunkowanie dzialan MSP na wykorzystanie nowych technologii oraz ochrone
§rodowiska naturalnego.

Ochrona $rodowiska naturalnego nigdy nie pojawiala sie w rozwazaniach
Schumpetera, autor poS§wiecil jej uwage, poniewaz skierowanie dzialan sektora
MSP na ochrone §rodowiska stanowi potencjalne zrédto wielu ciekawych innowa-
¢ji, za$§ skierowanie polityki na te plaszczyzne jest dla przedsiebiorstw powaznym
bodZcem do dzialania. Dlatego tez autor nie bedzie omawial calosci polityki poswie-
conej ochronie §rodowiska, ale skupi sie na jej czeSci po§wieconej innowacjom.

Obecnie UE prowadzi szeroko zakrojone szkolenia ekspertéw Srodowisko-
wych, ich uslugi sg finansowane przez Enterprise Europe Network20. Dziatanie
ekspertow skierowane jest na pomoc przedsiebiorcom w terenie oraz dzielenie
sie z nimi informacjami i wiedza.

W pazdzierniku 2007 roku zostal wprowadzony Europejski Program
Wsparcia Zgodnosci Srodowiskowej. W jego ramach przedsiebiorcy beda mogli
liczyé na pomoc w dostosowaniu sie do norm unijnych, ale przede wszystkim
jest to bodziec do wprowadzania innowacji w dziedzinie ochrony §rodowiska,
zwlaszcza ze przedsiebiorstwa mogg liczyé na dodatkowe dofinansowanie w tym
zakresie?l,

Kolejnym zrdédiem potencjalnych innowacji jest zwiekszenie efektywnosci
w zakresie wykorzystania zasobow naturalnych. Impulsem wspierajagcym te dzia-
lania jest System Ekozarzadzania Audytu?2.

Wprowadzanie nowych technologii zwigzanych z ochrong $rodowiska daje
mozliwoéé promocji przedsiebiorcow poprzez wykorzystanie unijnego oznakowania
ekologicznego. Takie oznakowanie zwieksza przychylnos¢ klientow i przyczynia
sie do lepszego postrzegania firmy przez innych uczestnikéw rynku.

Ostatnim filarem polityki proekologicznej jest promowanie efektywnosci
energetycznej. Jest to element szczegdlnie istotny, poniewaz wymaga nie tylko
wykorzystywania dotychczas wystepujacych technologii, lecz przede wszystkim
wprowadzania innowacji, ktére umozliwiajg mniejsze wykorzystanie zrédel energii,
typu ropa naftowa, gaz ziemny, i pozwolg na zwiekszone wykorzystanie zrodet
energii odnawialnej. W tej dziedzinie Komisja Europejska oczekuje przede wszyst-
kim innowacji, bo bez nich niemozliwe bedzie wykonanie podstawowych zalozen,

20 http:// ec.europa.eu/enterprise/newsroom/cf/_getdocument.cfm?doc_id=4572, data pobrania 23 wrzes-
nia 2010 r. Stawiajac na male firmy. Europa jest dobra dla MSP, MSP jest dobre dla Europy. Dokument
Komisji Europejskiej poSwiecony wspieraniu sektora matych i §rednich przedsigbiorstw.

21 Ibidem.

22 Jbidem.
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jak ograniczenie wykorzystania tradycyjnych zrédet energii o 20% do 2020 roku?s.
Zrealizowanie tych plandéw pozwoli na zwiekszenie bezpieczenstwa energetycznego
UE, co ostatnio jest jednym z politycznych priorytetow Wspdlnoty.

Dzialania Komisji nie sg bezzasadne, juz teraz mozemy obserwowa¢é ich
wyniki. Przykladem jest Mixalance Ltd., przedsiebiorstwo z sektora MSP, ktére
stworzylo pierwszg na §wiecie w pelni mobilna i ekologiczng maszyne do produkcji
asfaltu. Montaz i transport maszyny mozliwy jest przy minimalnym zaangazowa-
niu §rodkéw i wysitku. Prace nad tg maszyng Mixalance prowadzila w ramach
programu LIFE, ktéry umozliwil sfinansowanie innowacji24.

Przypadek firmy Mixalance Ltd. dowodzi, ze Komisji Europejskiej udaje sie
skutecznie wykorzystywaé naturalng innowacyjno$¢ sektora MSP dzieki wspiera-
niu innowacji ze $rodkéw unijnych. Pokazuje takze, ze innowacje sg skutecznie
tworzone przez MSP w momencie przetamania bariery zwigzanej z finansowaniem.
Tym samym mozliwe jest wprowadzanie schumpeterowskiej innowacyjnosci przez
MSP bez powazniejszych ograniczen.

4. Cele polityki UE wobec MSP realizowane przez poszczegolne
kraje posrednio powigzane z myslag Schumpetera

4.1. Ochrona uczciwej konkurencji

Filarem polityki unijnej wzgledem MSP, tylko czeSciowo powigzanej z teoriami
Schumpetera, jest dbalo$é o uczciwg konkurencje. Polityka skupia sie gtéwnie na
zapewnieniu uczciwej konkurencji pomiedzy sektorem MSP a sektorem duzych
przedsiebiorstw.

Zwigzek tego filaru polityki z teorig schumpeterowska ma bardzo subtelny
charakter, poniewaz teoria Austriaka nie zakladala szczegdlnych preferencji pan-
stwa w stosunku do MSP. Jednak mozna go odnalez¢é. Schumpeter byl zwolen-
nikiem wlasnoSci stricte prywatnej, najlepszym przykladem wlasnosci prywatnej
w przedsiebiorstwach jest wlasno§¢ w MSP Przedsiebiorca jest zarzgdzajgcym
i glownym wlaScicielem przedsiebiorstwa. We wlasnosci zbiorowej typu akcyj-
nego wielokrotne emisje akcji powodujg niemozno$é wyodrebnienia witasciciela
i stworzenie tak zwanego akcjonariatu rozproszonego. Po blizszym przyjrzeniu
sie mozna zauwazy¢, ze przedsiebiorstwo z rozproszonym akcjonariatem nie ma

23 http:// ec.europa.eu/enterprise/newsroom/cf/_getdocument.cfm?doc_id=4572, data pobrania 23 wrzes-
nia 2010 r. Stawiajac na mate firmy. Europa jest dobra dla MSE, MSP jest dobre dla Europy. Dokument
Komisji Europejskiej po§wiecony wspieraniu sektora malych i érednich przedsiebiorstw.

24 Jbidem.
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cech wlasnoéci prywatnej?5. Nalezy przy tym pamietac, ze rozproszona struktura
wlasnoSci jest cechg najwiekszych przedsiebiorstw. Dlatego tez schumpeterowskie
zalozenie, ze przedsiebiorca niekoniecznie musi by¢ indywidualny, nie zaklada
przymusowego inwestora innego typu.

Zalozenie przez UE ochrony MSP przed nieuczciwg konkurencjg ze strony
duzych przedsiebiorstw ma pewne wspélne cechy z mys$lg schumpeterowska.
Schumpeter zakladal, ze rozwdj duzych przedsiebiorstw, a co za tym idzie rozwdj
»efektywnej biurokracji”, powstawanie monopoli nieuchronnie ,,zabijaja” przed-
siebiorczos¢, niszczac jednoczes$nie ducha kapitalizmu?6.

A zatem z tego punktu widzenia ochrona uczciwej konkurencji pomiedzy
MSP a sektorem duzych przedsiebiorstw jest jak najbardziej zasadna. Cho¢ dzia-
laniom UE przy$wiecajg nieco inne przeslanki to cel sam w sobie jest zbiezny
z zalozeniami schumpeterowskimi.

Przyczyny, dla ktéorych MSP jest wspierane, to wysoki potencjal w zakresie
tworzenia innowacji i tworzenia nowych miejsc pracy, zagwarantowanie sobie sta-
bilno§ci gospodarczej poprzez pluralizm gospodarczy i duzg liczbe rozproszonych
podmiotéw oraz unikanie sytuacji, w ktérych dochodzi do monopolizacji rynku.

Zgodnie z powyzszymi przestankami Komisja Europejska podjeta dziatania
majagce na celu przeciwdzialanie nieuczciwym praktykom wzgledem MSP oraz
wiekszg kontrole sektora duzych przedsiebiorstw. Dokonala tego zakazujac fuzji,
ktére powodujg wzmocnienie lub stworzenie pozycji dominujacej konkretnej spolce.
Kolejne dzialania to zakaz zmowy cenowej oraz szczegblne wsparcie dla MSP27,
polegajace na znacznie wyzszym od duzych przedsiebiorstw dostepie do Srodkéw
unijnych przeznaczonych na badania i rozwdj, darmowy dostep do pomocy dorad-
cow w postaci ekspertéow od poszczegélnych galezi gospodarczych lub pomocy
administracyjno-prawne;j.

Kolejne przywileje dla MSP to mozliwo$é dodatkowego finansowania przez
panstwa narodowe, bez koniecznosci informowania o tym Komisji.

Komisja Europejska nadal pracuje nad uproszczeniem procedur w zakresie
uzyskania pomocy publicznej przez MSP.

25 Rozproszony akcjonariat nie jest realnym wlaScicielem przedsiebiorstwa. Jest tak, poniewaz nie ma
on mozliwoéci realnego dysponowania swoja wlasnoécig i czerpania korzysci zgodnie z wlasng wola,
zaréwno dysponowanie przedsiebiorstwem, jak i generowanie korzy$ci dla akcjonariuszy zwigzane jest
z wolg zarzadu. Zarzady nie sg rowniez wlaScicielami nie tylko dlatego, ze nie majg praw wlasnoSci,
ale réwniez dlatego, ze czesto nie majg na uwadze dtugodystansowego dobra przedsiebiorstwa, ale
swoje wlasne biezace zyski. Co wiecej, wlasnos¢, w ktérej mozna wyrdznié personalnego wiasciciela
cechuje sie wiekszg efektywnoScig.

26 A. Glapinski, Meandry historii..., op. cit., s. 148.

27 http:// ec.europa.eu/enterprise/newsroom/cf/_getdocument.cfm?doc_id=4572, data pobrania 23 wrzes-
nia 2010 r. Stawiajac na male firmy. Europa jest dobra dla MSP, MSP jest dobre dla Europy. Dokument
Komisji Europejskiej poSwiecony wspieraniu sektora matych i §rednich przedsigbiorstw.
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Tak szeroko zakrojone dzialania powoduja, ze zrealizowanie sie¢ schum-
peterowskiego scenariusza upadku kapitalizmu bedzie postepowaé wolniej niz
mogl to zaklada¢ sam Schumpeter. Wedlug niego powstawanie monopoli i rozwdj
biurokracji prowadzi nieuchronnie do upadku kapitalizmu, zanika namacalna
wlasnoéé prywatna, wystepuje depersonalizacja przedsiebiorcy?28.

Dzialania podejmowane przez Komisje z pewno$cia skutecznie op6zniaja
opisany przez Schumpetera proces.

4.2. Finansowanie MSP przez UE

Finansowanie jest najwiekszg ,,bolaczka” sektora MSP, brak srodkéw finansowych
uniemozliwia realizowanie planéw biznesowych oraz wprowadzanie innowacji.
Pomimo to Schumpeter twierdzil, ze to wilasnie MSP sg najodpowiedniejszym
miejscem do wprowadzania innowacji. Jednak nie prezentowal jednoznacznej opinii
w zakresie publicznego wsparcia finansowego dla matych przedsiebiorstw.

Utatwienie finansowania sektora MSP w zestawieniu z naturalnym potencja-
fem i §rodowiskiem sprzyjajacym innowatorom powoduje, ze male przedsiebiorstwa
staja sie miejscem idealnym do opracowywania i wdrazania innowacji. Schumpeter
zdawal sobie sprawe z tego, ze w historii bardzo czesto przedsiebiorca byl jedno-
cze$nie organizatorem pracy, agentem handlowym oraz technologiem i konstruk-
torem?9, jednak sytuacja zaczela sie zmienia¢ wraz z rozwojem rynku.

Obecnie wiele dzialan Komisji Europejskiej skierowanych jest na wsparcie
finansowania sektora MSP. Wynikaja one z niezdolnosci rynkéw finansowych do
zapewnienia finansowania sektora MSP. Podstawowe prace Komisji Europejskiej
w tej kwestii skierowane sa na tworzenie poreczenia dla MSP oraz finansowanie
kapitalem podwyzszonego ryzyka za po$rednictwem bankéw. Przewidziane na ten
cel érodki to okoto 30 mld euro. Efektywnos¢ finansowania ma oscylowac¢ wokot
zamiany 1 euro przekazanego prywatnym inwestorom na przekazanie 6 euro kapi-
talu podwyzszonego ryzyka, 1 euro przekazane z budzetu do banku ma dawaé
50 euro kredytu.

7 punktu widzenia mysli schumpeterowskiej najwazniejsze jest finansowa-
nie innowacyjnych MSP, ma ono nastepowaé za pomocg kapitalu podwyzszonego
ryzyka i trwac od etapu zalozenia przedsiebiorstwa do zakonczenia etapu rozwoju
przedsiebiorstwa.

Finansowanie typu venture capital w Europie pozostaje na bardzo niskim
poziomie, zwlaszcza w poréwnaniu ze Stanami Zjednoczonymi. W latach 2002-2004

28 Przykladem zaniku namacalnej wlasnosci prywatnej oraz depersonalizacji przedsiebiorcy jest roz-
proszona struktura wtasnoSci, ktorej cecha specyficzng jest brak mozliwoséci wylonienia wlaSciciela
z pelnig przymiotéw wlascicielskich.

29 J. Schumpeter, Teoria rozwoju..., op. cit., s. 122.
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pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Europa znacznie zmniejszy! sie dystans w za-
kresie finansowania kapitalem podwyzszonego ryzyka, jednak wynika to przede
wszystkim ze spadku inwestycji typu venture capital w USA. W duzej mierze
réznica ta wynika réwniez z tego, ze USA bylo pionierem inwestycji typu venture
capital, w zwigzku z czym Europa wystepuje w roli nadrabiajgcego zalegloscis®.

4.3. ,Utatwianie zycia” matym przedsiebiorstwom

Kolejnym krokiem niwelujgcym pesymistyczng wizje Schumpetera, dotyczaca wzro-
stu znaczenia duzych przedsiebiorstw, jest ,,utatwianie zycia” malym przedsiebior-
stwom. Ten kierunek polityki wobec MSP wynika z faktu, ze te same procedury
administracyjne, ktore dla duzych przedsiebiorstw stanowig niewielki procent
kosztow, dla malych firm sg powaznym obcigzeniem. Chege odcigzy¢ sektor MSP,
Komisja Europejska wyznaczyla sobie ograniczenie obcigzen administracyjnych
o0 25% w najbardziej newralgicznych sferach. Nalezg do nich VAT i statystyki,
prawo spélek handlowych oraz prawo pracysl.

To, czy zalozenie to zostanie zrealizowane, zalezy przede wszystkim od
panstw narodowych, ktére bedg wykonawcami tych planéw.

Zmiany, ktérych wykonanie zalezy tylko od Komisji, sg juz przez nig wdra-
zane i nalezg do nich: zidentyfikowanie 2500 aktéw prawnych, ktére majg zostaé
wycofane, uproszczenie 54 inicjatyw, wycofanie 78 aktow prawnych.

Doktadanie wszelakiej dbalo§ci o mozliwie jak najsprawniejsze funkcjono-
wanie sektora MSP wynika z dwoch przyczyn:

1) upatrywania mozliwosci tworzenia nowych miejsc pracy;

2) wzmozonej dynamiki PKB.

Zapatrywania te nie sg bezpodstawne. Jak wynika z przeprowadzonych
badan, az 10% jednoosobowych przedsiebiorstw byloby gotowych na zatrudnienie
pracownika gdyby nie procedury administracyjnes2.

Usuniecie barier administracyjnych dla MSP datoby réwniez 1,5% wzrost
PKB w Unii Europejskiej. Silne wsparcie dla MSP wynika réwniez z tego, ze
sektor ten jest najwiekszym pracodawcg w UE.

4.4. Innowacje a ich uznawanie

Mozna odnie$é wrazenie, ze niedostrzeganym problemem w Unii Europejskiej jest
proces przyznawania Srodkéw finansowych na innowacje. Problem ten ma dwoisty

30 http:// ec.europa.eu/enterprise/newsroom/cf/_getdocument.cfm?doc_id=4572, data pobrania 23 wrzes-
nia 2010 r. Stawiajac na male firmy. Europa jest dobra dla MSP, MSP jest dobre dla Europy. Dokument
Komisji Europejskiej poSwiecony wspieraniu sektora matych i §rednich przedsigbiorstw.

31 Ibidem.

32 Jbidem.



46 Wiktor Botkunow

charakter. Po pierwsze osoba, ktéra decyduje o przyznaniu §rodkéw finansowych
innowatorowi dziala w obrebie konkretnych procedur okreslajgcych, w jakiej sytu-
acji i kiedy nalezy przyznawaé §rodki na sfinansowanie innowagcji. I tu natrafiamy
na problem, poniewaz procedury te powstaly w przeszlo$ci na podstawie tego, co
juz bylo, a zatem moze zdarzyé sie sytuacja, w ktorej ,,genialny wynalazek” nie
zostanie sfinansowany, a wynalazek $redniej klasy tak, poniewaz, jak zauwaza
sam Schumpeter, najlepsze innowacje sg oderwane w swym charakterze od rze-
czy i rozwigzan dotychczas istniejgcych. To z kolei moze powodowaé, ze kryteria
przyznawania $rodkéw, tworzone dla rzeczy juz istniejgcych, bedg nieadekwatne
w stosunku do najbardziej zaawansowanych innowacji.

Oczywiscie mozna sprobowac rozwigzac ten problem poprzez badania rynku,
ktére pomoga okreslié, czy jest popyt na dang innowacje czy tez nie. Jednak
pamietajmy, ze najbardziej rewolucyjne innowacje, jak lampa naftowa, maszyna
parowa, telefon czy telewizja satelitarna wprowadzane byly bez badan rynku.
Co wiecej, przyklad faksu pokazuje, ze badania rynku w przypadku innowacji,
zwlaszeza tych najlepszych, nie sprawdzajg sie. Gdy przeprowadzano badania
poéwiecone popytowi na faks to okazalo sie, ze wiekszo$¢ respondentéw odpo-
wiedziala, ze faks nie jest potrzebny. A jednak, pomimo tych badan, produkcja
i sprzedaz fakséw okazala sie rewelacyjnym biznesem. Podjecie decyzji sprzecznej
z wynikiem badan stanowilo jednak powazne ryzyko.

W teorii Schumpetera aspekt ryzyka zwigzanego z innowacyjnosciag jest
potraktowany bardzo powaznie. Schumpeter twierdzi, ze jest ono elementem nie-
odzownym przy wprowadzeniu innowacji, jednocze$nie uwaza, ze badania rynku
nie sg w tym momencie narzedziem adekwatnym. Jednocze$nie J. Schumpeter
uwaza, ze im wieksze jest ryzyko tym wieksza jest potencjalna stopa zwrotu
z innowacji.

A zatem, o ile z punktu widzenia wsparcia dla przedsiebiorczosci czes-
ciowe jej finansowanie przez Komisje Europejska jest co do zasady jak najbardziej
korzystne, o tyle z punktu widzenia innowacyjnoéci ma charakter dualistyczny.
Dzieje sie tak dlatego, ze z pewno$cig wieksza liczba innowacji zostanie sfinanso-
wana i trafi na rynek, jednak zaowocuje to réwniez tym, ze te innowacje, ktére
mogly by przynie$¢ najwieksze korzySci, nie zostang sfinansowane.

Zdaniem J. Schumpetera ryzyko to nieodzowny element przedsiebiorczosci,
wedlug Komisji Europejskiej oraz wielu przedsiebiorcow jest to element, ktéry
nalezy eliminowaé. Kwestia, czy zarobi¢ mniej, ale bezpieczniej, czy wiecej, ale
bardzie ryzykownie, od wielu lat nie jest rozstrzygnieta. Wydawac sie moze, ze
z czysto ekonomicznego punktu widzenia nie da sie jej rozstrzygnac¢. Dzieje sie
tak dlatego, ze kazdy czlowiek jest inny, a co sie z tym wigze ma inny poziom
awersji do ryzyka. I to wlaénie powoduje, ze generalizowanie tej kwestii jest
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mylne i niewlaSciwe. Z punktu widzenia nauki lepiej byloby zdecydowa¢ sie na
wieksze ryzyko i wieksze potencjalne zyski, gdyz jest to dzialanie bardziej racjo-
nalne. Jednak z punktu widzenia Komisji Europejskiej czy innych inwestoréow
wspierajacych MSP podstawa jest rowniez dbato$é o powierzone §rodki. Mamy tu
niewatpliwie konflikt interes6w, ktérego rozstrzygniecie, jakie wystepuje obecnie
w UE, jest raczej wynikiem konsensusu, a nie naukowos$ci, ktéra nie jest tu
odpowiednig miara.

5. Podsumowanie

Unia Europejska jest organizacja, ktora od wielu lat stara sie wspierac i fawory-
zowa¢é przedsiebiorczosc, i dzieje sie tak dlatego, ze to wla§nie ona ma najwiekszy
potencjal w zakresie tworzenia nowych miejsc pracy, przy jednocze$nie najnizszych
kosztach spolecznych i korzystnym wplywie na pluralizm ekonomiczny. Autorem,
ktory w swej tworczosci przedsiebiorcy oraz innowacji poswiecil najwiecej miejsca,
byl J. Schumpeter. Jego niezwykle ciekawe teorie stanowig Zrédlo rozwigzywania
wielu dzisiejszych probleméw zwigzanych z sektorem MSP Wiele dzialan podje-
tych przez Komisje Europejska stanowi realizacje sporej czeSci zalozenn schum-
peterowskich.

To, co jest podstawowym elementem dziatan Komisji to wyrazne dostrzeze-
nie roli innowacji oraz sektora MSP w unijnej gospodarce. Pomimo ze dzialania
skierowane na ten sektor nie zawsze sg najlepiej wykonywane przez panstwa
czlonkowskie, to sama Komisja z pewnosScig podchodzi do calej sprawy powaznie,
o czym $wiadczg stopniowe, aczkolwiek nie rewolucyjne zmiany w prawodawstwie
unijnym skierowanym do MSP.

Naukowey zajmujgcy sie teorig ekonomii zbyt czesto pomijajg teorie
Schumpetera w swych rozwazaniach. Dzieje sie tak by¢ moze dlatego, ze powszech-
nie nazywana teoria schumpeterowska w swej istocie jest modelem, narzedziem
badawczym stuzgcym do przeprowadzania skrupulatnych analiz. Pomimo ze model
ten nie ma charakteru matematycznego, to jest w swej istocie niezwykle skompli-
kowany i wymaga od badacza niezwyklego dystansu oraz umiejetnosci oddzielania
zjawisk faktycznie ekonomicznych, ktére da sie wyja$nié za pomocg teorii ekono-
micznej, od zjawisk spolecznych, ktore majg charakter socjologiczny. Dopiero takie
podejécie umozliwia dokonanie obiektywnej analizy bez popadania w ortodoksje,
ktéra w wielu miejscach zaklada niemalze transcendentno$é zjawisk.
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Spory wokét pryncypiow w ekonomii i kryzys regulacji

Ostatni (obecny?) kryzys nie byl incydentem bez znaczenia. Warto przypomniec
skale paniki i objawy histerii, jakie zapanowaly na rynkach finansowych na jesieni
2008 roku po upadku banku Lehman Brothers, kiedy zdawalo sie, ze chwieje sie
caly éwiatowy system bankowy. Cho¢ spadek Swiatowej gospodarki nie wydaje
sie by¢ na razie zbyt wielki (aczkolwiek po raz pierwszy od wielkiego kryzysu,
Swiatowy PKB spadl w 2009 roku o 0,5%), to nalezy odnotowa¢, ze dzieje sie to
juz po gigantycznej interwencji wladz publicznych (bez precedensu co do skali
i zakresu od czasu II wojny Swiatowej), ktore wpompowaly ogromne §rodki do
gospodarek dotknietych kryzysem. Spadek produkcji byltby o wiele glebszy, gdyby
nie ta ekspansywna, zmasowana polityka fiskalna. Jest oczywiste, ze zdarze-
nia te prowokowaly do stawiania pytan o przyczyny krachu. Od czasu Keynesa
w makroekonomii istniejg dwa wyrazne obozy i dwie szkoly mys$lenia. Z jedne;j
strony sg to wyznawcy szkoly neoklasycznej (,,ekonomisci stodkowodni”, jak sie
ich czasami nazywa na gruncie amerykanskim), z drugiej — neokeynesisci (czyli
»ekonomisci stonych wdd”). Pierwszy nurt wyraza wiare w spontaniczng sile
rynkéw i ich mozliwosci samoregulacyjne, drugi nurt wykazuje w tej sprawie
znaczacy sceptycyzm, wskazuje na réznorakie zawodnos$ci rynkéw i docenia poten-
cjalnie stabilizujgcg role panstwa. Nic dziwnego, ze w tej sytuacji jedni uznali,
ze zawiodl rynek, inni wskazywali na bledy regulacji. To nie jest chyba wilasciwe
postawienie sprawy. Rzeczywiscie, ekonomisci zawiedli zaréwno jako teoretycy,
jak i jako praktycy dzialajacy w obszarze polityki gospodarczej. Ale i wyzwania
przed jakimi dzi§ stoimy sa wyjatkowe.

Nasz glowny klopot polega na tym, ze zaden z dostepnych dzi§ modeli
makroekonomicznych, niezaleznie od tego, czy siegamy do zasobéw mysli neokla-
sycznej, czy neokeynesowskiej, nie opisuje wlasciwie wspoélczesnej gospodarki. Choc
z zupelnie réznych powodéw. Flagowy model ekonomii neoklasycznej w postaci
modelu realnego cyklu koniunkturalnego (RBC) w praktyce w ogdle kwestionuje
wahania koniunkturalne. Owszem, potwierdza on istnienie znacznych fluktuacji
produkgcji, ale twierdzi, ze sa wywolane czynnikami podazowymi, tj. zmianami
w postepie technicznym oraz reakcja na te zmiany ze strony racjonalnie dziala-
jacych i optymalizujacych swe zachowania podmiotow.



50 Marek Garbicz

Gospodarka porusza sie zatem caly czas po Sciezce réwnowagi. Szkola
RBC odrzuca w konsekwencji zdroworozsadkowy punkt widzenia, ze zalamanie
jest niekorzystne, a boom produkcyjny jest pozadany. Dowodzi sie bowiem, ze
trajektoria gospodarki jest w kazdym jej punkcie zbiorowg wypadkowsg optymal-
nych zachowan wszystkich aktoréw gry rynkowej. A skoro wszyscy zachowujg sie
optymalnie, to tym samym dla obserwowanej $ciezki nie ma lepszej alternatywy.
Zadne korekty nie sg potrzebne, sa wrecz szkodliwe, a niestabilnosé wzrostu jest
nieusuwalna. Nic dziwnego, ze zwolennicy nurtu neoklasycznego sugeruja, ze
obecne wydarzenia to tylko jeszcze jedno, kolejne zalamanie produkcji, jakich
w przeszloéci bylo wiele. Dla politykow gospodarczych jest to podejScie bezuzy-
teczne. Nurt neokeynesowski wykazuje wiecej realizmu. Jest réwniez bogatszy
w warstwie metodologicznej i formutowaniu podstaw mikroekonomicznych dla
zjawisk makro. Zwolennicy tego podejscia zaprezentowali cale spektrum réznych
powodow przyczyn sztywnosci plac i cen, co z kolei stanowi pewng podstawe
argumentacji na rzecz skutecznosci polityki gospodarczej. Ale to pozorne boga-
ctwo wyjaSnien nie jest $wiadectwem sily, ale raczej wyrazem staboSci szkoly,
gdyz dotychczas nie udalo sie zbudowaé porzadnej syntezy na tych podstawach
teoretycznych. Modele makroekonomiczne sg tu raczej eklektycznym zbiorem
zar6wno wlasnych pomystéw, jak i neoklasycznych postulatéw. W praktyce zatem
neokeynesisci prowadza raczej sklep z czeSciami zamiennymi niz z gotowymi
produktami.

Ekonomia w ostatnich 30-35 latach ogromnie sie rozwinela. Obecny stan
wiedzy jest nieporéwnywalny do tego z lat 60. czy 70. Pojawily sie i rozwinely
takie kluczowe dziedziny wspétczesnej ekonomii lub jej nowoczesnej metodologii,
jak teoria gier, ekonomia behawioralna i eksperymentalna, ekonomia instytu-
cjonalna, ekonomia ewolucyjna oraz asymetria informacyjna, by wymienié¢ tylko
niektére najwazniejsze. Czesciowo te nowe idee powstawaly w obrebie ekonomii
neokeynesowskiej, czeSciowo takze poza gléwnym nurtem, np. w ramach szkoly
postkeynesowskiej czy austriackiej. Cho¢ wszystkie te nowe narzedzia metodolo-
giczne i nowe obszary wiedzy podmywaly zatozenia neoklasycznej mikroekonomii,
nie udalo sie ich uzyé, by skonstruowaé na ich bazie nowa, spdjna, alternatywna
podstawe metodologiczng dla makroekonomii. Czyli klocki metodologiczne juz sg
przygotowane, ale weiaz nie umiemy sie nimi postugiwaé. Scisle biorac, te nowe
koncepcje pozwalaja na razie na skuteczna krytyke zbyt ortodoksyjnych uje¢ szkoly
neoklasycznej, z czego wynika konieczno$¢ pewnych koncesji na rzecz keynesi-
stow. Ale tylko tyle. W rezultacie, mikroekonomiczne podstawy makroekonomii
gléwnego nurtu zbudowane sg wcigz w duzej mierze na bazie nierealistycznych,
neoklasycznych postulatéw w postaci pelnej informacji, racjonalno§ci podmio-
tow, kompletnych kontraktow, zalozen o indywidualizmie metodologicznym oraz
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idei jedynej i stabilnej rownowagil. Ekonomia klasyczna jest prosta i wzglednie
latwa w formalizacji. Stad jej pociggajaca elegancja matematyczna i atrakcyjnoseé.
Na przyklad, na poziomie mikroekonomicznym do analizy zachowan podmiotéw,
takich jak konsument czy firma, uzywamy procedur optymalizacyjnych z warun-
kami ograniczajacymi, ktore z reguly prowadzg do jednoznacznych decyzji, o ile
podmiot dziala w §wiecie pewnoSci (co, jak wiadomo, stanowi standardowe zato-
zenie neoklasyczne). Jeéli przyjmiemy bardziej realistyczne zalozenie o niepew-
noSci, wowczas decyzje podmiotu stajg sie rozmyte, niejednoznaczne. Zachowanie
podmiotu zalezy woéwczas od typu ograniczen informacyjnych Srodowiska eko-
nomicznego, sktonno$ci do ryzyka podmiotu, wielkosci kosztéw transakcyjnych,
zwyczajow i norm spoltecznych, formalnoprawnych regut gry, oczekiwan podmiotu,
co do postepowania innych aktoréw gry ekonomicznej, sposobu uwzgledniania
przezen uplywu czasu i skutkéw nieodwracalnosci podjetych decyzji, itd. Widaé
zatem, ze skala trudno$ci w modelowaniu zjawisk w warunkach niepewnosci ros-
nie niebywale w poréwnaniu z ujeciem neoklasycznym. To dlatego nieklasyczna
alternatywa rodzi sie tak powoli i w bélach, mimo ze w zasadzie wiemy, jak
powinny funkcjonowaé podstawowe skladniki tej konstrukeji. Tak dlugo jednak,
jak oponenci ujecia klasycznego nie bedg mogli przedstawié gotowego produktu
w postaci formalnego modelu makroekonomicznego, tak dlugo beda w gorszej
pozycji. Istnieje bowiem zapotrzebowanie na formalny model, dajacy sie uzy¢ do
potrzeb analitycznych, prognostycznych i prowadzenia polityki gospodarczej. A tu,
przynajmniej chwilowo, przewaga jest po stronie neoklasykéw. Staby model jest
bowiem lepszy niz zaden.

Tak zwane mikroekonomiczne podstawy wspélczesnej makroekonomii sg
w duzym stopniu wyrazem neoklasycznych wyobrazen o tym, jak dzialajg mikro-
podmioty. Wskazalbym tu na cztery grzechy neoklasycznej mikroekonomii, tj.
kluczowe zalozenia, do ktérej jest ona szczegdlnie przywigzana:

1) Swiat pelnej informacji;

2) indywidualizm metodologiczny (filozofia reprezentatywnego aktora);

3) hipoteza racjonalnych oczekiwan oraz

4) idea jedynej rownowagi.

Wezeéniej wymienione zalozenia neoklasycznej mikroekonomii stanowig bar-
dzo logiczny i wzajemnie ze sobg powigzany zbior idei. Zwornikiem jest jednak
zalozenie o pelnej informacji. Formalnie nie jest to zarzut do konica prawdziwy, bo
w modelach makroekonomicznych przyjmuje sie jednak zatozenie o losowosci.

1 Czasem bywa tak, ze modele spotykane w literaturze sg bardziej wyrafinowane teoretycznie i zawie-
rajg réwniez elementy odmiennego podej$cia metodologicznego. Ignoruje to, bo w tym przypadku
wazne jest, jakie podejScie i jaki stereotyp dominuje.
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W najnowszym podreczniku z makroekonomii G. Mankiw2 uwzglednia
uderzajace w gospodarke szoki popytowe i podazowe, jako zdarzenia o losowej
charakterystyce. Ale nie jest to ,, prawdziwa” losowo$¢, mozna by jg nazwac stabg
losowoscig. Chodzi bowiem gléwnie o egzogeniczne wstrzasy, odchylajace $ciezke
ruchu gospodarki od réwnowagi, a nie endogeniczne zjawiska determinujgce
zachowania podmiotow.

Dla uchwycenia sensu tego rozréznienia odwolajmy sie do przykladu. Kiedy
§ledzimy 16dZ poruszajaca sie w gore rwacej rzeki z kilkoma wioélarzami, to zréd-
lem niepewnosci i jaka$ charakterystyke probabilistyczng majg zaréwno zdarzenia
w postaci okresowo pojawiajacych sie przeszkdod na rzece, jak i zachowania wiostu-
jacych. Duzo tatwiej poradzié¢ sobie z pierwszym rodzajem losowoé$ci wynikajacym
z czynnikow naturalnych, w drugim przypadku pojawiajg sie natomiast r6znorakie
gry strategiczne aktoréw z niejednoznacznymi konsekwencjami, wlacznie z zala-
maniem sie kooperacji miedzy nimi. Poniewaz z reguly, w modelowaniu makroe-
konomicznym ten drugi rodzaj losowosci jest ignorowany, to wychodzi na to, ze
kontekst spoleczny sie nie liczy, a podmioty prowadzg jedynie gry z naturg. Nie
bede twierdzil, ze te gry nie majg znaczenia dla tresci podejmowanych decyzji.
W praktyce jednak sprowadzajg sie one do bardziej konserwatywnych strategii,
budowania zapaséw i rezerw. Nie zmieniajg jednak mechanizméw decyzyjnych.
W tym sensie zalozenie o pelnej informacji jest w zasadzie utrzymane. Je§li zatem
podmiot operuje w $wiecie pelnej informacji, to zjawiska ryzyka i niepewnoSci
behawioralnej (tj. niepewnoéci wynikajgcej z dzialan innych ludzi) znikajg. Cate
otoczenie ekonomiczne danego podmiotu moze byé modelowane poprzez ograni-
czenie budzetowe i zbiér cen rynkowych. A ekonomiczna kooperacja moze byé
postrzegana jako kooperacja niezaleznych Robinsonéw. W konsekwencji meto-
dologiczny indywidualizm jest w tej sytuacji logicznym wnioskiem. Wystarczy
zalozenie, ze wszystkie podmioty sg identyczne, a gospodarka jest sumg takich
izolowanych indywidu6w.

Inng logiczng konsekwencjg zalozenia o pewnoéci i kompletnosci informa-
¢ji jest hipoteza racjonalnych oczekiwan: w Swiecie pewno$ci nasze prognozy sg
bezbledne. Nawet jednak gdyby upieraé sie przy istnieniu slabej losowosci, to
wystarczy przyjac¢ (co sie notorycznie czyni) silng wersje hipotezy racjonalnych
oczekiwan, by argumentowac, ze podmioty potrafig prognozowaé przyszlos¢ w sen-
sie probabilistycznym. Najwazniejszym jednak wnioskiem z zalozen jest istnienie
jedynej rownowagi systemu, jako punktu, wokot ktorego grawituje cala gospodarka.
Réwnowaga ta nie jest statyczna, bowiem zmienia sie ona w czasie zgodnie ze
Sciezka dlugookresowego wzrostu. W danym czasie system ma jednak tylko jedna

2 G. Mankiw, Macroeconomics, 7th edition, Worth Publishers, 2010.
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rownowage. W ramach przyjetych zalozen ta konkluzja jest oczywista. Zauwazmy,
ze tak dlugo, jak gospodarka jest zbiorem i sumg indywidualnych podmiotdw,
ktore niezaleznie optymalizujg swe dzialania w ramach znanych wszystkim (patrz
zalozenie o pelnej informacji) ograniczen techniczno-bilansowych i pienieznych,
tak dlugo globalny wynik jest sumg optiméw czgstkowych. Egzogeniczne szoki
jedynie chwilowo zaburzajg trajektorie gospodarki, odchylajac ja od stanu opti-
mum spolecznego (réwnowagi). Taki jest obiektywny sens metodologii klasycz-
nej: w sytuacji pelnej informacji racjonalnie zachowujace sie podmioty
(firmy, konsumenci) muszg wyprodukowaé¢ globalne optimum spoleczne?
(z dokladnoécig do losowych szokéw).

Uchylenie zalozenia o pelnej informacji niepomiernie komplikuje
sytuacje.

Po pierwsze, wkraczamy wowczas w rzeczywisto$¢ niepewnosci behawioral-
nej i gier strategicznych miedzy podmiotami. Wysoki stopien specjalizacji, podziat
pracy i potencjalne korzysci skali wymagaja, by uczynié problem kooperacji i wsp61-
dziatania ludzi centralnym punktem rozwazan mikro- i makroekonomicznych.
Ale to przesuwa punkt ciezkosci rozwazan z kwestii optymalizacji poje-
dynczych podmiotéw (co dzi§ stanowi centrum zainteresowan mikroekonomii)
na sposob, w jaki dzialania jednostek splataja sie ze sobg. Dokladnie
w tym punkcie przebiega bowiem granica pomiedzy analizg §ci§le mikroekono-
miczng (pojedynczy aktor), a opisem makroekonomicznym. Ze wzgledu na mozliwe
zachowania oportunistyczne wynik rozgrywanych gier strategicznych nie musi
by¢ Pareto-optymalny. Co wiecej w grach pojawia sie wiele potencjalnych réwno-
wag Nasha i nie ma gwarancji, ze system wyladuje w lepszej réwnowadze. Tym
samym wspoldzialanie ludzi w dzialalnosci produkcyjnej weale nie jest oczywiste
i stanowi tylko jeden z mozliwych scenariuszy. Jesli natomiast do kooperacji nie
dochodzi, lub jest ona niedostateczna, to system gospodarczy dziala ponizej swych
mozliwosci produkcyjnych. Rzecz w tym, ze ten drugi scenariusz jest o wiele
bardziej prawdopodobny niz pierwszy.

Po drugie, jesli powyzszy wniosek jest prawdziwy, to nalezy go odrzucié
jako bledng idee jedynej réwnowagi na rzecz wieloSci rownowag. Nie chodzi tu
o fluktuacje produkcji wokot rownowagi, ale wla$nie o wielo$¢ rownowag, wieloéé
standéw produkcji potencjalnej i wielo§¢ naturalnych stop bezrobocia. Produkcja

3 Zalozenie o pelnej informacji prowadzi do automatycznego spelnienia w zasadzie wszystkich zalozen
teorii rownowagi ogélnej. Mozemy wtedy zakladaé¢ zerowe koszty transakcyjne (wiec brak takich
defektow rynku, jak dobra publiczne, efekty zewnetrzne i asymetria informacyjna) oraz brak ryzyka.
Jest jedno zalozenie teorii r6wnowagi ogélnej, ktore nie wynika z pelnej informacji. Chodzi o nie
wystepowanie korzysci skali (czyli sytuacje konkurencyjnych rynkéw). Korzysci skali wynikajg
z niepodzielnosci technologii. Jest jednak prawda, ze cala neoklasyczna mikroekonomia zbudowana
jest na zaltozeniu nierosnacych przychodéw ze skali.
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potencjalna jest funkcjg zachowan firm. Przedsiebiorstwa sg jednak uwiklane
w zachowania strategiczne, ktérych lgczny wynik zalezy od wielu czynnikow.
Niektore z nich majg doéé stabilny charakter, czynniki te zmieniajg sie na tyle
wolno, ze nie wplywa to doraznie na produkcje potencjalna, jak na przyktad sto-
sunek do ryzyka zaangazowanych podmiotéw. Ale juz macierze wyplat w grach
ekonomicznych zalezg jednak od infrastruktury instytucjonalnej. Kazda zmiana
instytucji (formalnoprawnych regul gry, polityki gospodarczej, zwyczajow bizne-
sowych) wplywa zatem na wybér rownowag Nasha. Potencjalnie réznych réow-
nowag. Oznacza to, ze wbrew potocznym wyobrazeniom ta sama gospodarka,
tj. wyposazona dokladnie w te same technologie i te same zasoby czynnikéw
produkgji, charakteryzujaca sie tymi samymi preferencjami podmiotéw, moze
generowaé rozne produkecje potencjalne. Czyli realnie moze dochodzi¢ do
wzglednie trwalych defektéw koordynacji.

Uzyjmy tu prostego przykladu. Niech w lokalnej spolecznoéci wystepuje
jednoczesnie wysokie bezrobocie i niski poziom zaspokojenia potrzeb. Charakter
tych potrzeb jest taki, ze mogg byé one pokryte lokalng podaza jeSli powstang
nowe lokalne firmy. Ale kazdy potencjalny przedsiebiorca bedzie warunkowat
uruchomienie wtasnej produkecji odpowiednio duzym przewidywanym popytem
na jego produkty. Ten popyt jest niski, bo ewentualni kupujacy nie zarabiaja, bo
sami nie sprzedajg. I wszyscy jednocze$nie sg w takiej samej sytuacji: nikt nie
produkuje i nie sprzedaje, bo inni tez nie sprzedajg i nie kupujg. Cala spotecz-
noéé zakleszczona jest w defekcie koordynacji skutkujacym niskg aktywnoScig
gospodarcza i niskg stopa zyciowg. OczywiScie powyzsza sytuacja niskiej produkeji
potencjalnej (wszyscy aktorzy, indywidualnie, postepuja w pelni racjonalnie) moze
ulec zmianie pod wplywem jakiego§ czynnika zewnetrznego, na przyklad wskutek
aktywnej roli wladzy publicznej. Ale jesli nie nastapi pozadana zmiana regutl gry,
to lokalna gospodarka utkwi w pulapce niskiej aktywnoSci. Powyzszy przykiad
pokazuje, ze stereotypowe wyobrazenie, ze analiza ekonomiczna winna wycho-
dzié od mikroekonomii do makroekonomii, jest raczej nietrafne. Je§li uznamy,
ze podstawowe instytucje przynalezg do sfery makroekonomii, a ksztalt tych
instytucji determinuje zachowania jednostek mikroekonomicznych, to wlaSciwie
nalezy méwi¢ o makroekonomicznych podstawach mikroekonomii niz o odwrotne;j
zaleznosci4.

Po trzecie, sytuacja ta oznacza, ze makroekonomia nie jest po prostu sumag
zachowan mikrojednostek. Czesto spotykane zgdanie, by oprze¢ makroekonomie
na solidnych podstawach mikroekonomicznych, jest zatem uprawnione tylko do

4 Teze te od dawna stawia Colander. Por. D. Colander, The Macrofoundations of Micro, w: Beyond
Microfoundations. Post Walrasian Macroeconomics, red. D. Colander, Cambridge University Press,
1996.
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pewnego stopnia. Do tej pory oczekiwanie to pojmowano w zasadzie jako postulat,
by zdarzenia makroekonomiczne dawaly sie wydedukowaé z motywoéw postepo-
wania pojedynczych podmiotéw. W praktyce postugiwano sie wiec zalozeniem
reprezentatywnego podmiotu, jako podstawowym narzedziem metodologicznym.
Operowanie konstrukcja reprezentatywnego podmiotu ignoruje, rzecz
prosta, kwestie spolecznej kooperacji i gier strategicznych.

Po czwarte, w niepewnym §wiecie jest problem z hipotezg racjonalnych
oczekiwan (REH). Czym jest ta hipoteza? Wydaje sie to troche zaskakujgce, ale
mamy problem z precyzyjnym zdefiniowaniem tej idei. Ogélnie rzecz biorac REH
zakltada, ze ludzie, dokonujgc przewidywan, dgza do zminimalizowania bledow
prognozy, w granicach wyznaczonych przez wlasne ograniczenia informacyjne
i intelektualne. Nie oznacza to bezblednej prognozy, gdyz formowanie sie oczeki-
wan w sposéb racjonalny wymaga, by podmioty ekonomiczne dysponowaly pelng
wiedzg dotyczaca zaleznoéci funkcjonujacych w gospodarce, znaly ,prawdziwy”
model gospodarki narodowej i jej parametry strukturalne. A poniewaz, dodatkowo,
wspomniane wyzej zaleznosci nie majg z reguly charakteru deterministycznego, to
w praktyce model gospodarki znany moze byé jedynie w sensie probabilistycznym.

W literaturze spotykamy jednak dwie interpretacje REH:

1) jeSli przyjmie sie zerowe koszty gromadzenia i przetwarzania informacji,
to wowczas kompletna wiedza podmiotéw o gospodarce jest logicznym
wnioskiem. Mamy wtedy silng wersje hipotezy racjonalnych oczekiwan.
Ta silna wersja hipotezy postuluje, ze subiektywne oczekiwania pod-
miotéw co do wartoSci zmiennej sg zbiezne z obiektywnymi oczekiwa-
niami wynikajacymi z pelnej wiedzy o gospodarce. Jednocze$nie, skoro
zakladamy brak systematycznych bledéw w przewidywaniach, to wartosé
oczekiwana bledu prognozy wynosi zero. Blad prognozy w takim przy-
padku jest wynikiem odchylenia sie obserwowanych warto§ci zmiennej
losowej od jej warto§ci oczekiwanej;

2) stabg wersje hipotezy otrzymamy, je§li odrzucimy zalozenie o zerowych
kosztach informacji. W takiej sytuacji pelna wiedza o gospodarce nie jest
mozliwa, podmioty zmuszone sg do kosztownego uczenia sie, a proces
ten moze byé¢ czasochtonny. Dlatego czasami beda podejmowac bledne
decyzje wskutek niepelnej znajomosci modelu gospodarki. Nie oznacza to
bynajmniej, by podmioty dzialaly tu w sposéb nieracjonalny. Gromadzac
informacje o gospodarce, podmioty ponosza koszty, ktére polegaja na
konieczno$ci wydzielenia pewnych zasobéw rzeczowych, jak i ludzkich,
pozwalajacych na zdobycie i przetworzenie informacji. W odniesieniu do
tej dzialalnoSci stosuje sie rachunek optymalizacyjny, ktéry sprowadza
sie do poréwnania krancowych korzysci z dodatkowej porcji informacji
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z krancowym kosztem jej pozyskania. Jest to racjonalna (optymalna)
strategia w §wiecie z kosztowng informacjg. Réznica miedzy slabg i silng
wersjg referowanej hipotezy oczekiwan nie polega na tym, ze w wersji
silnej uznajemy podmioty za bardziej racjonalne w dziataniu, a w wersji
stabej — za mniej, ale na realizmie zalozen co do otoczenia informacyj-
nego. Ktopot polega na tym, ze standardowo wspétezesna makroekonomia
niemal zawsze odwoluje sie do malo realistycznej, silnej wersji REH,
w ktorej podmioty dysponujg pelng wiedzg o gospodarce, z doktadnosciag
do addytywnego skladnika losowego (zaburzajacego).

W praktyce modelowania odwolujemy sie wiec do §wiata, w ktérym pod-
mioty dysponujg zdolnoéciami do budowania doskonatych prognoz (perfect foresight
w sensie wartosci oczekiwanej). W takim §wiecie polityka monetarna moze by¢ nie-
skuteczna (stynny, ale dyskusyjny wniosek Sargenta i Wallace’a), a takze pojawia
sie potencjalnie brak wiarygodnoSci polityki gospodarczej w wyniku niespdjnosci
w czasie (model Kydlanda i Prescotta). Albo jest tak, ze zyjemy w §wiecie sta-
tycznym, o powtarzalnym rytmie gospodarczym, gdzie dominujg rutyny typowych
transakeji, i wtedy wszystkie podmioty do$¢ szybko ucza sie regul gry, rozumie-
jac w pelni sens gospodarczych proceséow. A je§li co§ odmienia codzienne rutyny
to najwyzej jakie§ zewnetrzne zaburzenia i wstrzasy, jak nieoczekiwane zmiany
pogodowe, nieurodzaje czy inne kleski zywiolowe, po ktorych system wraca do
poprzedniej rownowagi. W takim Swiecie oczekiwania poszczegblnych podmiotéw
co do zachowan innych aktoréw gry ekonomicznej moga byé bardzo ujednolicone
i wspélne. Idea racjonalnych oczekiwan, w wersji perfect foresight, jest wowczas
sensownym opisem sposobu formowania sie oczekiwan podmiotéw.

W dynamicznej, wspolczesnej gospodarce z typowa dla niej falg inno-
wacji produktowych, technologicznych i organizacyjnych (instytucjonalnych),
z szybkim postepem technicznym i wysokg kreatywnoscig podmiotéw jest wysoce
watpliwe, by podmioty te mialy zdolnosé¢ nie tylko do trafnego (w sensie
probabilistycznym) opisu szybko zmiennej rzeczywistosci ekonomicz-
nej, ale takze zdolnosci do jednakowego formowania swych oczekiwan.
Rzeczywiscie, mozna tu uciec sie do zdroworozsadkowego argumentu: nie jest
mozliwe na podstawie znajomos$ci wezeéniejszych regul i stanu rzeczy wnioskowaé
o przyszlych innowacjach i odkryciach technicznych czy naukowych. Wyniki dzia-
lalnoSci tworczej nie dajg sie w pelni wywieéé z istniejgcych procedur. Jednoczeénie
warto odwolaé sie do Hayeka, ktory zwrdcil uwage na rozproszenie i podzial wiedzy
pomiedzy poszczegdlnych aktoréw. Zaden podmiot nie dysponuje pelnia wiedzy
1 wszyscy operuja w innej sytuacji informacyjnej. Stanowi to dodatkowy powdd,
aby spodziewaé sie, ze w tych warunkach oczekiwania bedg formowane wedlug
roznych kryteriow i preferencji oraz beda podlegaé odmiennym ograniczeniom, co
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wyklucza jedna, wspdlng strategie przewidywan. Nowoczesna gospodarka wymaga
zatem innego podejécia, bo jest dynamiczna i innowacyjna, a zrédla niepewnosci
majg charakter endogeniczny.

Po piate, brak realizmu wielu zalozen neoklasycznych sklonil jej zwolenni-
kéw do pewnych koncesji na rzecz oponentéw. ,,Stodkowodni ekonomisci” okazali
sie gotowi do przyjecia niektérych ustalen szkoly neokeynesowskiej dotyczacych
sztywnoS§ci plac i cen. Chodzi tu, na przyklad, o koncepcje placy mobilizuja-
cej (efficiency wage), dlugoterminowych kontraktow, teorie swdj — obcy (insider
— outsider) czy teorie kosztéw zmiany menu i wplyw asymetrii informacyjnej na
zachowania pracownikow i firm. Dzieki temu latwiej bylo wyjasni¢ mechanizmy
bezrobocia oraz koniunkturalne odchylenia od réwnowagi. Ale te ustepstwa teo-
retyczne nie byly zbyt powazne, raczej pozorne, gdyz dokonywaly sie w ramach
starych zalozen metodologicznych. W szczegélnoSci nie wymusilo to ani odrzucenia
idei reprezentatywnego podmiotu, ani — co wazniejsze — nie naruszalo dogmatu
o jedynej réwnowadze.

Jest zatem faktem, ze teoretyczne uproszczenia i wynikajgca z nich wizja
samoregulujgcej sie gospodarki, jakiej holdowalo wielu czolowych ekonomistow
idzialaczy gospodarczych (np. A. Greenspan), wepchneta nas w klopoty, gdyz
uczynila czeSciowo §lepymi na narastajace zagrozenia. Bo w §wiecie stabilnych
rynkéw pasywnoSc polityki gospodarczej i minimalna regulacja jest cnotg. Nie
reagowano na rosngce zaburzenia, bo — w mys$l tej ideologii — nie bylo pelnej
§wiadomosci potencjalnych zagrozen i ich skali, a zatem i ewentualng reakcje
postrzegano jako zbedng. Ideologiczne okulary odegraty swojg role, ale nie mozna
zignorowaé tego, jak bardzo globalizacja zmienita kontekst calej polityki gospo-
darczej, tworzac nowe wyzwania dla mozliwosci regulacyjnych. Zadne ze zjawisk
wymienionych ponizej nie jest zupelnie nowe. Wszystkie jednak, w nowej sytuacji,
generujg o wiele powazniejsze skutki, zawezajac pole dla dziatan regulatora.

Po pierwsze, zignorowaliSmy rosnaca role rynkéw finansowych jako czynni-
kéw potencjalnej destabilizacji gospodarki. Ten watek byt bardzo szeroko analizo-
wany w literaturze i wérdd czotowych ekonomistéw. Wspédtezesne gtéwne modele
makroekonomiczne nie uwzgledniaja samoistnej roli sektora finansowego, mimo
gwaltownie rosnacej jego pozycji w gospodarkach krajow rozwinietych. Od potowy
lat 80. w USA udzial zyskow sektora finansowego wzrést z 10% do okolo 30%
zyskow w calej gospodarce (a na poczatku biezacej dekady nawet chwilowo prze-
kroczyt 40%). By¢ moze nie byloby to tak grozne, gdyby nie wiara w samore-
gulacyjne zdolno$ci rynkéw. W obszarze finanséw miato to trojakie znaczenie.
Po pierwsze, skutkowalo to polityka utrzymywania niskich stép procentowych
i politykg taniego i latwego pienigdza, co oczywiScie wzmacnialo dodatkowo - i tak
juz silne - instytucjonalne mechanizmy boomu kredytowego. Drugim skutkiem byt
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niedostateczny poziom regulacji. Infrastruktura regulacyjna okazala sie niepelna,
czy nawet wrecz ,,dziurawa”. Skoro jednak regulator uwazal, ze rynki finansowe
sg z definicji sprawne, profesjonalizm bankowych menedzeréw wysoki, bankowe
procedury zarzgdzania ryzykiem wlaSciwe, to tym samym zadne nowe (a tym
bardziej dodatkowe) regulacje nie byly potrzebne.

7 tej optymistycznej wizji sprawnych rynkéw kapitalowych wyrastala ten-
dencja do systematycznego niedoszacowywania ryzyka w produktach i transak-
cjach finansowych i ztudzenia co do jako§ci mikroekonomicznych modeli szaco-
wania ryzyka. Poniewaz na poziomie makroekonomicznym zostaly zakumulowane
ogromne iloéci zlych aktywoéw, to skuteczna dywersyfikacja nie byla juz mozliwa.
Ryzyko stalo sie systematyczne, tj. niedywersyfikowalne. Jednocze$nie pojawito
sie zjawisko defektu koordynacji, ktére uniemozliwiato wycofanie sie z realizo-
wanej strategii — nawet gdy w dluzszym okresie prowadzilo to do katastrofy
- bo wymagalo, trudnego do osiggniecia, skoordynowanego i zbiorowego dziala-
nia. Z reguly bowiem zywiolowe i spontaniczne mechanizmy spoleczne zawodzg
ze wzgledu na krétki horyzont dzialania (tj. ignorowanie skutkow zdarzen bar-
dziej odleglych), niepelny rachunek wynikajacy z niezinternalizowanych efektow
zewnetrznych, wysokie koszty transakcyjne kolektywnych uzgodnien i ryzyko
zachowan oportunistycznych. Instytucje finansowe brnely wiec koleing dotychcza-
sowych dzialan, az do katastrofy, za$ regulator przygladal sie biernie rozwojowi
wydarzen w przekonaniu, ze rynki finansowe nie podlegajg defektom rynkowym.
Dodatkowo, im wieksza skala operacji podmiotéw gospodarczych, tym wiekszy
jest poziom niepewnoSci i barier informacyjnych, jaki muszg odeczuwaé podmioty
dziatajgce na globalnych, a wiec odleglych i stabo rozpoznanych oraz turbulen-
tnych rynkach. Podmioty majg Swiadomos$¢, ze nie w pelni kontrolujg sytuacje, bo
prywatne koszty zarzadzania rosnacym ryzykiem stajg sie prohibicyjnie wysokie.
Sposobem na radzenie sobie z tg niepewnoscig, a takze sposobem na opanowa-
nie regul pozwalajgcych na osigganie zadowalajgcych wynikéw organizacji jest
na$ladowanie zachowan innych. Postepujg tak zaréwno poszczegélne podmioty
ekonomiczne, jak i firmy, ale takze wladze publiczne, zmieniajgc i przebudowujac
infrastrukture instytucjonalna.

W warunkach globalizacji poszczegdlne rynki zaczynajg sie wiec do sie-
bie bardzo upodabniaé. Dotyczy to — do pewnego stopnia — wszystkich rynkéw,
ale ze wzgledu na cechy fizyczne i charakter produktéw szczegblnie podatne na
te procesy sg rynki finansowe, w tym bankowe i ubezpieczeniowe. Nastepuje
bowiem na naszych oczach, na nieznang wczeéniej skale, ujednolicanie rodzaju
oferowanych produktow, zapozycza sie i imituje schematy zarzadzania i organi-
zacji podmiotéw, powielane sg stosowane procedury. Wspélna technologia, iden-
tyczne wzorce i normy zachowan, silne podobienstwa w sposobach postrzegania
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mechanizméw ekonomicznych, identyczne lub podobne formuly organizacyjne,
ujednolicone standardy gry ekonomicznej tworza niezwykle sprzyjajaca glebe do
wystgpienia zjawiska owczego pedu (herding).

W sprzyjajacych warunkach moze zosta¢ uruchomiona taka lawina zacho-
wan na$ladowczych, ktére, wzmacniajgc sie wzajemnie dzieki dodatniemu sprze-
zeniu zwrotnemu, doprowadzajg do przetoczenia sie przez gospodarke §wiatowsg
kumulujacej sie fali destrukeyjnych i destabilizujacych efektéw. Im wyzszy poziom
unifikacji systemoéw, im silniejsza homogenizacja technologii, produktéw, podmio-
tow i organizacji oraz rynkéw, tym wieksze zagrozenia destabilizacjg w wyniku
stadnych zachowan podmiotéow. Juz dzi§ jednak regulacja rynkéw finansowych
jest w tym obszarze do$¢ klopotliwa, bo jest z reguly bardzo spézniona i odbywa
sie ex postd.

Warunkiem skutecznosci regulacji jest moznoéé precyzyjnego zdefiniowa-
nia jej przedmiotu. Zastosowanie dostepnych dzi§ technologii informatycznych
umozliwia tworzenie réznorakich, nowych produktéw bankowych i finansowych
w bardzo krétkim czasie i przy bardzo niskich kosztach transakcyjnych. Nowy,
nawet bardzo zlozony produkt finansowy moze zosta¢ zaoferowany klientowi
w ciggu zaledwie kilku tygodni przy relatywnie niskich kosztach marketingu,
oprogramowania systemu i kosztach obstugi klientéw. Ponadto, dopiero nowo-
czesne technologie informatyczne pozwolily nada¢ masowym transakcjom finan-
sowym charakter globalny. Otwiera to droge do uchylania sie znaczacej czeSci
transakeji sektora finansowego spod efektywnej kontroli nadzoréw finansowych,
ktore po prostu nie nadgzajg (cho¢ czasami nie chcialy nadgzaé) ze zmianami
legislacyjnymi w §lad za ewolucjg charakteru zawieranych transakcji. Co prawda,
technologia jedynie stwarza taka mozliwos¢, ale wiemy, ze w ostatnim okresie
mozliwoéé ta zostala wykorzystana. Rewolucja informatyczna wyznaczyla ksztalt
i skale obecnych proceséw globalizacyjnych, a wiec posrednio i skale dzisiejszego
kryzysu finansowego. Dla proceséw regulacyjnych problemem jest, jak zdefinio-
wac jej przedmiot w warunkach, gdy sam przedmiot regulacji zmienia sie bardzo
szybko. Zbyt szybko jak na zdolno$é reagowania regulatora w obliczu asymetrii
informacyjnej w jakiej funkcjonujeb.

Po drugie, nie dostrzegliSmy w pore jako§ciowej zmiany sytuacji w Swiato-
wej gospodarce w wyniku globalizacji i poteznych efektéw zewnetrznych jakie to
zjawisko produkuje. Wspolczesny wielki biznes dziala na niespotykana wcze$niej
skale, dysponuje ogromng wladzg i wpltywem ekonomicznym oraz operuje w dlugim
horyzoncie planowania. Nie ma watpliwoSci, ze w globalizujgcym sie §wiecie, kto-

5 W przyszloéci moze to dotyczy¢ takze innych sektoréw gospodarki.
6 W polskich realiach ostatniego okresu podobnym problemem dla regulatora byla kwestia handlu
dopalaczami, tj. narkotykami, dla ktérych producent moglt szybko zmieniaé ich sklad chemiczny.
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rego istotnym skladnikiem i kreatorem sg wlaénie wielkie korporacje, te ostatnie
generujg wielorakie i potezne efekty zewnetrzne. Ale nie tylko korporacje sg zréd-
lem efektow zewnetrznych. Takimi zjawiskami sg narastajace problemy demogra-
ficzne, masowe migracje, Swiatowa przestepczo$c i terroryzm, handel narkotykami,
masowa turystyka, problemy $rodowiska naturalnego i klimatu, wyczerpywanie
sie zasobow surowcowych i energetycznych oraz wiele podobnych.

Niezaleznie od sposobu, w jaki te efekty zewnetrzne sg przenoszone, rosnacy
stopien wspolzalezno§ci miedzy r6znymi podmiotami i sektorami gospodarki powo-
duje, ze nawet lokalne zaburzenia mogg mie¢ dzi$ globalne skutki, a bardzo odlegle
zdarzenia oddzialywaé ze znaczacg silg. W §wiecie rosngcej wrazliwosci systemow
ekonomicznych na zaklécenia wladze publiczne coraz czeéciej muszg rozstrzygaé,
czy, kiedy i w jakiej skali interweniowaé w celu minimalizowania skutkéw efektow
zewnetrznych. Czy np. rzad powinien ograniczaé¢ produkcje §mieciowej zywnosci,
wspieraé¢ wartoSciowe programy kulturalne, radiowe i telewizyjne, zmuszaé obywa-
teli do obowigzkowych szczepien na §winskg grype, subsydiowa¢ nierentowne linie
kolejowe lub ratowaé upadajgce banki? Dla praktyki i teorii stanowi to ogromne
wyzwanie: im mniejsza skala interwencji publicznej, tym silniejsze skutki defektow
rynkowych. Z kolei, jeSli to zaangazowanie jest wysokie, a panstwo podtrzymuje
i ratuje stabe podmioty gospodarcze, to po stronie tych ostatnich pojawia sie pokusa
naduzycia. Podmioty prowadzg woéwczas rozliczne gry pasozytnicze z otoczeniem,
masowo uciekajg sie do zachowan wlaSciwym gapowiczom, co w konsekwencji
prowadzi do obnizenia sprawnosci systemu. Z drugiej jednak strony pojawia sie
inny paradoks: im bardziej zlozone i dynamiczne érodowisko ekonomiczne, tym
bardziej ro$nie zapotrzebowanie na korygujacg funkcje panstwa, ale jednocze$nie
coraz trudniej jest wladzy publicznej te funkcje wypelnié, bo bariera informacyjna,
przed ktorg staje panstwo, jest takze coraz wyzsza.
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Marcin Geryk
Wyzsza Szkota Zarzadzania w Gdansku

Analiza wptywu kryzysu finansowego na system
szkolnictwa wyzszego.
Perspektywa krajowa i zagraniczna

1. Wprowadzenie

Swiatowe szkolnictwo wyzsze w sytuacji po kryzysie staje w obliczu nowych
wyzwan. Wymagajg one analizy dotychczasowej sytuacji finansowej. Osiggane
wyniki finansowe mogg pomdc w analizie i wytyczeniu kierunkéw rozwoju. Zbadaé
nalezy poziomy przychodéw i kosztow, aby szukaé¢ odpowiedzi na pytania dotyczace
przyszloSci w sytuacji niepewnych, turbulentnych warunkéw gospodarowania.
Pomocna jest takze ocena jakosci dotychczasowych relacji z interesariuszami.
Od ich jakosci bowiem zaleze¢ moze przyszlo$é systemu szkolnictwa wyzszego
— zar6éwno polskiego, europejskiego, jak i $wiatowego.

2. Sytuacja na rynku szkolnictwa wyzszego w Polsce

Polski rynek uslug edukacyjnych szkolnictwa wyzszego sklada sie z dwoch gltow-
nych sektoréw: publicznego i niepublicznego. W sumie jest to 458 instytucji,
w tym 132 publiczne i 326 niepublicznychl. W sektorze publicznym, oprécz wio-
dacych uniwersytetéw o wielowiekowej czy wieloletniej tradycji (jak Uniwersytet
Jagielloniski czy Uniwersytet Warszawski), istniejg mlode wyzsze szkoly zawodowe.
Jednoczeénie od 1990 roku funkcjonuje bardzo rozdrobniony sektor niepublicznego
szkolnictwa wyzszego. Tworzy go ponad 300 instytucji réznigcych sie zaréwno
potencjalem rozwojowym, wielkoscig, lokalizacja, jak i perspektywami dalszego
rozwoju.

Globalizacja i latwo$¢ podrbézowania stworzyly zupelnie nowg plaszczyzne
konkurencji w obszarze szkolnictwa wyzszego. Powszechny dostep do Internetu
zapewnil dynamiczny przeptyw informacji. A zatem oferty uczelni z calego Swiata
staly sie dostepne polskiej mlodziezy, dobrze znajacej jezyk angielski. W tej sytuacji
nasze uczelnie zostaly wyeksponowane na silng konkurencje dojrzalych, o utrwa-
lonych markach, instytucji o éwiatowym zasiegu.

1 Informacje zaczerpnieto ze strony www.mnisw.gov.pl 21 marca 2011 r.
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Innym czynnikiem warunkujacym obecny i przyszly obraz rynku szkolnictwa
wyzszego jest sytuacja demograficzna. Doprowadzi ona do przebudowy rynku
uslug edukacyjnych na rzecz ksztalcenia ustawicznego, zwigzanego ze stalg aktu-
alizacjg posiadanej wiedzy?. Jednocze$nie wiadomo, ze szczyt liczby studiujacych
z 2007 roku, siegajacy 1 937 tys. os6b, nigdy nie zostanie przekroczony. Odtad
liczba studiujacych tylko maleje. Trend jest niekorzystny dla wszystkich uczelni,
a uczelnie o rozpoznawalnej marce i uznaniu powinny traktowac te prognozy
z niezwykla powaga.

Jak twierdzi J. Jablecka: zasilanie w srodki finansowe to podstawowy
i niezbedny warunek, umozliwiajgcy uczelniom ksztalcenie i realizacje prac
badawczych3. Zrédia tych érodkéw sa podobne od lat — wsparcie publiczne oraz
§rodki pochodzace z oplat za pobieranie nauki czy tez z innych zrédet. Struktura
finansowania szkolnictwa wyzszego w zasadzie nie zmienia sie od dwoch dekad.
Trudno oczekiwaé szczegolnego zainteresowania inwestowaniem w sektor eduka-
¢ji, a istniejace mechanizmy podatkowe nie stanowig zachet dla takich dziatan.
Podobnie jak w sektorze matych i §rednich przedsiebiorstw, gdzie przedsiewziecia
innowacyjne nie zyskuja wsparcia przedsiebiorcow czy inwestorow?.

Uczelnie podejmujg wiele dzialan, tworza nowe kierunku, specjalnosci, sto-
wem — dostosowujg sie do dynamicznie zmieniajacych sie warunkéw otoczenia.
Podejmuja starania nad zblizeniem oferty edukacyjnej do potrzeb rynkowych,
analizujg rynek pracy czy zmieniajgce sie preferencje potencjalnych kandydatow
na studia®. Poszukujg takze innych Zrédel finansowania wlasnej dziatalnosci, jak
dochody z posiadanego majatku czy sprzedaz wynikéw badan. Jednak sprostanie
wyzwaniom rynku oraz sprostanie §wiatowej konkurencji nie jest latwe. Uczelnie
muszg zmieni¢ zasady zarzadzania finansami i wprowadzi¢ racjonalne finanso-
wanie dzialan opartych na osiagnieciach dydaktyki i efektach pracy naukowej.
Oprécz innych narzedzi sprzyja temu odpowiedni system informatyczny wspo-
magajacy zarzadzanie uczelnig oraz system, ktory pozwoli przypisaé ponoszone
koszty realizowanym zadaniomb. W tabeli 1 przedstawiono uzyskiwane przez

2 J. Jozwiak, Rozwdj czy stagnacja, czyli jak wykorzystaé potencjal demograficzny Polski?, V Kongres
Obywatelski. Cele i zasady rozwoju, ,,Wolnos¢ i Solidarno§é”, Nr 27, Instytut Badan nad Gospodarkg
Rynkowsg, Gdansk 2010, s. 9-14.

3 J. Jabtecka, Innowacje w sposobach finansowania uniwersytetow. Analiza na przykladzie wybranych
krajow OECD, , Problemy Zarzadzania”, 2004, Nr 1(3), s. 62-81.

4 A. Lis, B. Ferenc, Zrédta finansowania innowacji w sektorze matych i $rednich przedsiebiorstw,
»,2Ekonomika i Organizacja Przedsiebiorstwa”, 2010, Nr 8 (727), s. 77-85.

5 H. Milosz, Analiza kosztow ksztalcenia w szkotach wyzszych, Stowarzyszenie na Rzecz Rozwoju
Panstwowej Wyzszej Szkoly Zawodowej w Legnicy — ,Wspélnota Akademicka”, Legnica 2003,
s. 10-11.

6 E. Walinska, A. Lefik-Szczepanska, Budzetowanie zadaniowe w wyzszych szkolach publicznych,
»Przeglad Organizacji”, 2011, Nr 1, s. 24-28.
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uczelnie przychody i koszty w latach 2005-2009, a wiec najnowsze z osiagalnych
danych publikowanych przez GUS.

Tabela 1. Podstawowe kategorie finansowe wszystkich szkét wyzszych w Polsce
w latach 2005-2009 (w tys. zi)

Przychody , Wynik finansowy Obciazenia
Lata . Koszty ogétem . "
ogétem brutto netto wyniku finansowego

2005 | 14 837 731,8 14 423 809,5 409 656,0 | 406 605,1 3 050,9
2006 | 15 465 644,8 15 048 776,1 394 856,4 | 391 871,8 2 984,6
2007 | 16 755 366,9 15 912 109,0 825 854,4 | 821 174,3 4 680,1
2008 | 17 567 012,1 16 888 036,6 679 219,3 | 675 418,3 3 801,0
2009 | 18 613 516,8 17 764 080,0 849 913,6 | 846 195,56 3 718,1

Zrédto: Szkoty Wyzsze i ich finanse w 2005 r., GUS, Warszawa 2006 (dalej cyt.: GUS 2005), s. 309;
Szkoly Wyzsze i ich finanse w 2006 r., GUS, Warszawa 2007 (dalej cyt.: GUS 2006), s. 303; Szkoty
Wyzsze i ich finanse w 2007 r., GUS, Warszawa 2008 (dalej cyt.: GUS 2007), s. 245; Szkoly Wyzsze
iich finanse w 2008 r., GUS, Warszawa 2009 (dalej cyt.: GUS 2008), s. 317; Szkoly Wyzsze i ich
finanse w 2009 r., GUS, Warszawa 2010 (dalej cyt.: GUS 2009), s. 327.

Z danych przedstawionych w tabeli 1 wynika, ze rosng przychody wszystkich
uczestnikéw systemu, a w 2009 roku przychody ogétem byly wyzsze o ponad 25%
w poréwnaniu z 2005 rokiem. Warto takze zwroci¢ uwage na osiggany wynik finan-
sowy. Niezwykle obiecujgco na tym tle wyglada osiggniety w 2009 roku zysk netto
w wysoko$ci ponad 846 mln zl, ponad dwukrotnie (108%) wyzszy niz w 2005 roku.
Mozna przyjaé, ze jego osiagnieciu sprzyjata polityka oszczednoéci i staranne gospo-
darowanie posiadanymi §rodkami w sytuacji niekorzystnych prognoz rynkowych.

Przyjmuje sie, ze instytucje niepubliczne sg bardziej dynamiczne w dzia-
laniu i przez to sprawniejsze. Wyniki przedstawnione w tabelach 2 i 3 obrazuja
osiggane przychody, koszty i wyniki finansowe w podziale na sektory publiczny
i niepubliczny.

Tabela 2. Podstawowe kategorie finansowe publicznych szkét wyzszych w Polsce
w latach 2005-2009 (w tys. zi)

Przychody , Wynik finansowy Obciagzenia
Lata . Koszty ogétem . .
ogotem brutto netto wyniku finansowego

2005 | 12 563 040,9 12 339 555,5 | 219 250,3 | 218 314,9 935,4
2006 | 13 011 691,7 12 782 930,6 | 206 474,1 | 205 726,8 747,3
2007 | 14 090 743,1 13 469 746,3 | 603 614,5 | 601 957,9 1 656,6
2008 | 14 790 623,4 14 334 517,0 | 456 456,4 | 455 287,9 1 168,5
2009 | 15 557 163,6 14 970 631,3 | 587 219,2 | 586 072,8 1 146,4

Zrédto: GUS 2005, s. 309 ; GUS 2006, s. 303; GUS 2007, s. 245; GUS 2008, s. 317; GUS 2009, s. 327.
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Z analizy wynika, ze uczelnie niepubliczne generowaly prawie proporcjo-
nalny wzrost przychodéw i zysku netto w badanym okresie. Przychody wzrosly
0 34,5%, osiagajac w 2009 roku ponad 3 mln zl, zysk wzrést o 38,1%, osiagajac
260 mln zl. Wyniki te istotnie kontrastujg z, co prawda nizszym, wzrostem przy-
chodéw uczelni publicznych o niecate 24%, do poziomu 15,5 mld zl. Uczelnie te
bardzo powaznie potraktowaly prognozy o nadchodzgcym nizu demograficznym
i konkurencji na rynku, wydatnie obnizajac koszty. Dzieki temu wynik finansowy
netto wzroést az o 168%, osiagajac w 2009 roku poziom 586,0 min zi. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze to uczelnie publiczne sg gléwnym beneficjentem zmian na rynku
zachodzacych w latach 2005-2009.

Tabela 3. Podstawowe kategorie finansowe niepublicznych szkét wyzszych
w Polsce w latach 2005-2009 (w tys. zi)

Przychody ] Wynik finansowy Obciagzenia
Lata . Koszty ogétem . .
ogotem brutto netto wyniku finansowego

2005 | 2 274 690,9 2 084 254,0 190 405,7 | 188 290,2 2 1155
2006 | 2 453 953,1 2 265 845,5 188 382,3 | 186 145,0 2 237,3
2007 | 2 664 623,8 2 442 362,7 222 239,9 | 219 216,4 3 023,5
2008 | 2 776 388,7 2 553 519,6 222 762,9 | 220 130,4 2 632,5
2009 | 3 056 353,2 2 793 448,7 262 694,4 | 260 122,7 2 571,7

Zrédto: GUS 2005, s. 309; GUS 2006, s. 303; GUS 2007, s. 245; GUS 2008, s. 317; GUS 2009, s. 327.

Okazuje sie jednak, ze rentowno§¢ netto sprzedazy jest niewysoka w calym
szkolnictwie wyzszym i wyniosta w 2005 roku §rednio 2,74%, gléwnie dzieki
wzrostowi zysku netto osiggnietemu przez uczelnie publiczne w 2009 roku do
4,55%. Jednak wskazniki rentownoSci netto réznig sie znacznie miedzy sektorami.
Uczelnie publiczne w skrajnych latach badanego okresu osiggaly odpowiednio:
1,73% i 3,77%, za$ uczelnie niepubliczne utrzymywaly bardziej stabilny poziom:
8,28% i 8,51%. Zatem, mimo niewatpliwych efektéw zwigzanych z obnizeniem
kosztow ogdltem, rentowno$é netto uczelni publicznych pozostaje nadal o ponad
polowe nizsza niz uczelni niepublicznych.

Zroznicowany poziom kosztéw znajduje odzwierciedlenie w koszcie ksztal-
cenia zwanym jednostkowym kosztem ksztalcenia, czyli kosztem przypadaja-
cym na jednego studenta. W tabeli 4 przedstawiono, jak ksztaltowaly sie koszty
jednostkowe ksztalcenia w uczelniach publicznych i niepublicznych w latach
2005-2009.
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Tabela 4. Koszty jednostkowe ksztatcenia w latach 2005-20092

Koszty w uczelniach publicznych Koszty w uczelniach niepublicznych

Lata | koszty ksztatcenia | jednostkowy koszt | koszty ksztatcenia | jednostkowy koszt

(w tys. zf) ksztatcenia (w zf) (w tys. zi) ksztatcenia (w zi)
2005 13 715 954,6 10 261 2 339 052 5 812
2006 14 070 479,7 11 228 2 703 101,7 5 541
2007 14 946 321,2 11 924 2 657 684,1 5 606
2008 15 879 832,3 12 703 2 770 185,9 5 872
2009 16 615 030,9 13 556 3 131 666,8 6 361

a Obejmujg koszty wlasne dzialalnoéci eksploatacyjnej, pomoc materialng dla studentéow
wraz z wlasnym funduszem stypendialnym.

Zrédlo: GUS 2005, s. 324; GUS 20086, s. 318; GUS 2007, s. 260; GUS 2008, s. 345; GUS 2009, s. 354.

Uczelnie publiczne, bez wzgledu na rodzaj (uniwersytet, uczelnia medyczna,
artystyczna etc.), osiagajg znacznie wyzsze jednostkowe koszty ksztalcenia. Ma
to zapewne zwigzek z istotniejszym, niz w przypadku instytucji niepublicznych,
narzutem kosztéw administracyjnych, bardziej rozbudowang bazg dydaktyczna.
Trudno jednak znalezé uzasadnienie dla wyzszych kosztéw ksztalcenia w uczel-
niach poréwnywalnego typu, np. uczelni ekonomicznych. Dominujg one w struktu-
rze uczelni niepublicznych, jednak koszty generowane przez uczelnie publiczne sg
znacznie wyzsze takze i w przypadku uczelni okreslanych jako ekonomiczne.

W 2005 roku jednostkowy koszt ksztalcenia w publicznej uczelni ekono-
micznej wyniost 7 674 zl, podczas gdy w niepublicznej 5 971 zt. W koncowym
roku badanego okresu liczby te ksztaltowaly sie odpowiednio: 8 974 zl i 7 456 zi.
W przypadku uczelni okre§lanych jako ,szkoly zawodowe” (w 2009 roku jako
,pozostale uczelnie”) jedynie w 2005 roku uczelnie publiczne osiggnely nizszy
niz niepubliczne koszt ksztalcenia, ktéry wyniost 4 987 zi, gdy w tym samym
roku uczelnie niepubliczne osiggnely poziom 5 348 zl. Jednak juz w 2009 roku
jednostkowe koszty ksztalcenia ksztaltowaly sie odpowiednio: 7 994 zl i 5 234 zt.
A zatem niepubliczne wyzsze szkoly zawodowe obnizyly w badanym okresie koszt
ksztalcenia przypadajgcy na jednego studenta o 114 zi, podczas gdy ich publiczne
odpowiedniki podwyzszyly te koszty o ponad 3 tys. zi. Poréwnywanie jednost-
kowych kosztéw wszystkich typow uczelni wyglada jeszcze mniej korzystnie dla
uczelni publicznych. Sg one wyzsze od 76,5% (w 2005 roku) do 113,11% (w 2009
roku). Nalezy jednak podkreslié, ze poréwnywanie tak réznych organizmoéw, jak
ogromny publiczny uniwersytet medyczny i niewielka niepubliczna uczelnia ksztal-
caca w jednym kierunku studiéw, wydaje sie nieuprawnione i prowadzi¢ moze do
nieprawidiowych wnioskéw.
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Zarowno rosngce wskazniki przychodu, jak i stabilny poziom kosztéw,
a w niektoérych przypadkach ich skuteczne obnizanie, zdaja sie, przynajmniej jesli
chodzi o wymiar finansowy, przeczy¢ kreslonej przez media katastrofalnej sytuacji
polskiego szkolnictwa wyzszego. Wyzsze wskazniki rentownoéci netto $wiadczg
o potencjale drzemigcym w efektywnym wykorzystaniu zasobéw. Zatozyé nalezy,
ze usprawnienie zarzadzania, szczeg6lnie uczelni publicznych, moze ten potencjat
dodatkowo wyzwoli¢. Trudno bowiem znalezé przyczyny, dla ktérych osiagane
przez uczelnie tego typu wskazniki rentowno$ci muszg by¢ na poziomie o polowe
nizszym niz ich odpowiednikéw z sektora niepublicznego.

Potencjal uczelni podkres§la takze skala podejmowanych ciezaréw inwesty-
cyjnych. Okazuje sie bowiem, ze od wielu lat uczestnicy obu rynkéw inwestuja.
O sile uczelni stanowié moze fakt, ze ich naklady inwestycyjne prawie nieustannie
rosng od 1995 roku, a tylko w okresie 2005-2009 uczelnie publiczne zainwesto-
waly blisko 10 mld zl, a niepubliczne 1,4 mld zl.

3. Sytuacja w otoczeniu uczelni po kryzysie w Polsce i na swiecie

W obliczu kryzysu szkolnictwo wyzsze znalazlo sie w niekorzystnym polozeniu.
Wplyw tych zdarzen bedzie odczuwalny jeszcze przez wiele dekad. Tworzy to
podioze dla wyzwan w kreowaniu nowych filozofii i strategii zarzgdzania, a podej-
mowane dziatania bedag tworzyly ksztalt tego rynku na przyszlosé. Przyklad ze
Stanéw Zjednoczonych wskazuje, ze wiele uczelni podejmowalo rézne przedsiewzie-
cia, czy nawet inwestowano w nowe obiekty, czesto niezwigzane z dzialalnoScig
uczelni. Obecnie nalezy unikaé podobnych dzialah. Wszystkie przedsiewziecia
powinny by¢ §cisle zwigzane z misjg instytucji. Warto jednak podejmowaé wysitek
inwestycyjny, nawet w trudnych czasach. W przypadku uczelni musi on by¢ jednak
zorientowany na inwestowanie w ludzi, programy czy niezbedna dla realizacji
misji uczelni - infrastrukture. Zwrot z takich inwestycji bedzie tylko wowczas
prawdziwie dlugoletni”.
Finansowanie szkolnictwa wyzszego, zaréwno w Europie, jak i na calym
§wiecie, boryka sie z trzema gléwnymi wyzwaniamis:
1) w jaki sposéb znalezé dodatkowe $rodki niezbedne do poprawy jakoSci
ksztalcenia, tworzenia nowych programow, i jednocze$ne zwiekszy¢ zdol-
no§¢ do ksztalcenia z gwarancjg stabilnosci rozwoju;

7 L. I. Higdon JR, Building a Strong Future for Higher Education. Strategies for Tough Economic
Times, ,Liberal Education”, 2010, s. 30-35.

8 M. Beve, S. Ursic, Relations between funding, equity, and efficiency of higher education, ,,Education
Economics”, 2008, Vol. 16, No. 3, s. 229-244.
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2) w jaki sposéb zwiekszy¢ udzial ré6znych grup socjoekonomicznych w roz-

woju szkolnictwa wyzszego;

3) w jaki spos6b zwiekszy¢ sprawnosc dzialania i wykorzystanie posiadanych

zasobow.

7 uwagi na swojg masowo§é system szkolnictwa wyzszego staje sie obecnie
bardzo kosztowny. R6wniez dlatego w krajach wysoko rozwinietych, ktére mogg
pozwoli¢ sobie na utrzymywanie tego systemu, wskazniki skolaryzacji rosna.
Jednoczeénie (w Polsce jednostki publiczne) rywalizuja z innymi podmiotami
o wsparcie §rodkami budzetowymi. Jednak uniwersytety nie sg konwencjonal-
nymi przedsiebiorstwami i trudno méwi¢, ze brutalna konkurencja jest dobrym
§rodowiskiem funkcjonowania uczelni®.

Dobrze zaprojektowany system finansowania szkolnictwa wyzszego, przy-
najmniej na rynkach regulowanych, odgrywa istotng role. System ten powinien
spelnia¢ nastepujace warunki:

® zapewnia¢ wsparcie szkolnictwa wyzszego przez podatnikow,

® by¢ uregulowany poprzez ustalenie maksymalnego poziomu oplat i sku-

teczna kontrole jakosci ksztalcenia,

® system wsparcia i pomocy materialnej powinien zachecaé jak najwiekszg

liczbe oséb do studiowania,

® zapewni¢ dobry model kredytéw studenckich,

® prowadzi¢ polityke zachecania do udzialu w procesie zmian.

W Unii Europejskiej system finansowania szkolnictwa wyzszego sklada sie
z dwoéch wiodacych elementéw: wsparcia finansowego dla instytucji edukacyjnych
1 pomocy materialnej dla studentéw. Istniejg r6zne modele finansowania uczelni:
z przewaga panstwa, z przewaga oplat wnoszonych przez studentéw oraz model
mieszany. Srodki ze zrédel innych niz publiczne to gtéwnie oplaty rejestracyjne
(wpisowe), czesne, przychody z badan, wplywy z innej dzialalnoSci edukacyjne;j,
dochody z inwestycji, darowizny etec. Oplaty w formie czesnego pobierane sg
w 16 krajach Unii Europejskiej. Czesne jest dobrym sposobem finansowania szkol-
nictwa wyzszego, jednak tylko w przypadku rozbudowanego systemu pomocy
materialnej dla student6wl0. Przyjmuje sie, za M. Woodhallem, ze najlepsza jest
rozbudowana kombinacja funduszy wspierajacych studentéw i umozliwiajgcych
im pokrycie kosztéow ksztalceniall.

Najwazniejsze jest jednak, aby §rodki prywatne stanowily uzupelnienie érod-
kéw publicznych. Chodzi bowiem o to, aby dla studenta studia pozostaly niejako

9 N. Barr, Finansowanie szkolnictwa wyzszego, ,,Nauka i Szkolnictwo Wyzsze”, 2006, 1(27), s. 7-42.

10 M. Beve, S. Ursi¢, Relations..., op. cit., s. 229-244.

11 M. Woodhall, Financial support for students — Grants, loans or graduate tax?, Kogan Page — Institute
of Education, University of London, London 1989.
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bezplatne. Zalozenie powinno by¢ takie, ze absolwent splaca koszty studiowania,
jednak powinny one pozostawa¢ w realnej proporcji do jego potencjalnych przy-
szlych zarobkow!2.

Przyklady plynace z najbardziej rozwinietego rynku szkolnictwa wyzszego
- ze Stanéw Zjednoczonych — pokazujg, ze wszedzie istnieje potrzeba stworzenia
strategii skutecznego zdobywania $rodkéw dla wszystkich uczelni. Wstrzgs jaki
przyniosla ,wielka recesja” (Great Recession) z 2009 roku wprowadzil ogromny
chaos do systemu szkolnictwa wyzszego. Powszechna jest jednak potrzeba reduk-
¢ji kosztow. W przypadku ksztalcenia na poziomie studiéw pierwszego stopnia
(baccalaureate) wymaga to przejrzenia kosztéw ponoszonych na przedmioty
podstawowe i kierunkowe, a jednocze$nie zmniejszenie rozmiaréw listy kursoéw
do wyboru. Wieksze koszty ponoszone sg na ksztalcenie na poziomie studiéw
IT stopnia (master), a najwyzsze na doktoranckich. Niestety, podejmowane dzia-
lania rzadko przynosza efekty w krotkim czasiels.

O tym, ze nawet najzasobniejsze instytucje edukacyjne §wiata musza pod-
porzadkowywac sie regulom rynku, §wiadcza powazne ciecia budzetowe wywolane
stratami endowmentu w wyniku spadkéw na gieldach, jakich musialy dokonaé
takie uczelnie, jak Harvard, Yale czy Stanford. Spowodowane to bylo wyjatkowo
agresywnym i ryzykownym inwestowaniem w produkty finansowe o wysokiej
stopie zwrotu. Warto zauwazy¢, ze az 97% uczelni amerykanskich nie posiada
powaznych zasobow endowmentu. Szacuje sie, ze érednie straty amerykanskich
uczelni wyniosly okolo 23% zasobéw posiadanych przed kryzysem. Gléwnym jed-
nak zrédlem kryzysu finansowego, odnoszacego sie wprost do szkolnictwa wyz-
szego, jest spadek inwestycji, trudnosci kredytowe, kryzys budzetowy i zwigzane
z tym ryzyko spadku dotacji, rosngce potrzeby studentéw w zakresie pomocy
materialnej i presja na obnizke oplat za studiowanie. Dla zobrazowania finanso-
wego dystansu, jaki dzieli polskie uczelnie od amerykanskich, warto zauwazy¢,
ze w 2008 roku az 136 uczelni posiadalo zasoby przekraczajace 500 mln dolaréw.
Jednoczeénie posiadanie majgtku i jego inwestowanie moze przynosi¢ niespo-
dziewane straty, kiedy kryzys spowodowal obnizenie warto$ci endowmentu Yale
University z 22,9 mld dol. do 17 mld dol.14

Warto zauwazyé, ze okolo 80% amerykanskich studentéw pobiera nauke
w publicznych instytucjach. Jednak przekazy medialne, donoszace o sytuacji

12 N. Barr, Financing Higher Education: Lessons from Economic Theory and Reform in England,
»Higher Education in Europe”, 2009, Vol. 34, No. 2, s. 201-209.

13 D. Jones, J. Wellman, Breaking Bad Habits: Navigating the Financial Crisis, ,,Change”, 2010, May/
June, s. 6-13.

14 B. A. Weisbrod, E. D. Asch, The Truth About The ,,Crisis” in Higher Education Finance, ,,Change”,
2010, January/February, s. 23-29.
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kryzysowej w finansach uczelni, interesujg sie gléwnie prywatnymi uczelniami,
posiadajgcymi wielkie zasoby. Jednak to male, amerykanskie uczelnie zostaly
najbardziej dotkniete przez kryzys. W tej grupie oplaty czesnego stanowig okolo
2/3 przychod6éw. Analiza przyje¢ na studia wiosng 2009 roku wywolala obawy
o losy rekrutacji jesiennej i, tym samym, o szacowane wplywy. Spowodowaly to
informacje o wzrastajgcych wskaznikach bezrobocia, jak i utrudnionym dostepie do
pozyczek studenckich. Jednoczeénie wiele rodzin, na bazie tych samych informacji,
podejmowalo decyzje o sfinansowaniu studiowania w prywatnych instytucjach,
gdzie studenci ksztalcg sie w mniej licznych grupach i pozostajg w blizszych
relacjach z wykladowcami, co potencjalnie moze zwiekszaé prawdopodobienstwo
znalezienia lepszego miejsca pracy.

Kryzys finansowy doprowadzil do wielu dzialan majacych na celu uzdro-
wienie budzetéw amerykanskich uczelni. Sposréd nich: 53,5% zamrozilo wynagro-
dzenia, 46,8% wstrzymalo zatrudnianie, 28,5% obnizylo wynagrodzenia, a 27,5%
podwyzszylo czesne. Dzieki tym dzialaniom, jak dotad, wiekszo$¢ mniejszych
uczelni przetrwalo kryzysl5.

Nalezy pamietaé, ze dochody z inwestycji stanowig jedynie uzupelnienie
budzetu uczelni. Na przyklad budzet Stanford University zawiera 1/3 wplywéw
z endowmentu, za$§ University of Chicago zaledwie 9%. Zgodnie z badaniami prze-
prowadzonymi w 2008 roku przez National Association of College and University
Business Officers (NACUBO) Endowment Survey16:

*® zasoby uczelni posiadajacych ponizej 25 mln dol. sg inwestowane w 93%

w plynne aktywa,
* zasoby uczelni przekraczajgce 1 mld dol. jedynie w 50% sg inwestowane
w plynne aktywa.

Kryzys finansowy wplynal takze niszczaco na rynek pracy. Skurczyly sie
zasoby wolnych miejsc pracy, a zwalniajagca gospodarka §wiatowa nie byla w stanie
wchlongé tak duzej liczby absolwentéw uczelni wyzszych. W Wielkiej Brytanii,
zgodnie z danymi Department of Educationl? oraz Department for Business,
Innovation ans Skills!8 w 2009 roku ponad 6 mln absolwentéw konkurowato
na kurczacym sie rynku pracy. Uwarunkowania §wiatowe nie sg korzystne dla
tworzenia stabilnych miejsc pracy. W wielu czeéciach §wiata podejmowanych jest
wiele intensywnych dzialan, aby tym wyzwaniom sprostaé. Pomimo osigganych
efektow, nadal pozostaje wiele do zrobienia. Przyklady pracodawcéw z Wielkiej

15 K. J. Chabotar, What About The Rest of Us? Small Colleges in Financial Crisis, ,,Change”, 2010,
July/August, s. 6-12.

16 Ze zrodta www.nacubo.org korzystano 27 marca 2011 r.

17 Ze zrédia http://www.education.gov.uk/ korzystano 31 marca 2011 r.

18 Ze zrodia http://www.bis.gov.uk/ korzystano 31 marca 2011 r.
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Brytanii potwierdzajg te trudnosci. Prowadzi to do konkluzji, ze bez rozwigza-
nia problemu zatrudnienia absolwentéw trudno oczekiwac stabilnego rozwoju
i harmonii w spoleczenstwield.

4. Dziatalno$¢ spotecznie odpowiedzialna sposobem
na zwiekszenie przychoddéw i udziatu w rynku

Oproécz znanych ,twardych” kierunkéw mozliwego rozwoju uczelni, jak prowa-
dzenie badan naukowych, analiza rynku pracy pod kgtem mozliwosci zatrudnie-
nia przyszlych absolwentéw czy przewidywanie trendéw i tendencji na rynku
szkolnictwa wyzszego, warto zwrdci¢c uwage na zagadnienie budowy lepszych,
§ciSlejszych relacji uczelni z otoczeniem. Te, trudno mierzalne, co nie znaczy
niemozliwe do zmierzenia20, zagadnienia zwigzane z osadzeniem instytucji edu-
kacyjnych w spoleczenistwie sg jednak niezwykle istotne z punktu widzenia ocze-
kiwan spolecznych. Te bowiem ulegaja stalym zmianom, zwlaszcza je§li chodzi
o0 szersze zaangazowanie instytucji w kreowanie rozwoju spolecznoéci. Dzialania
te mozna rozumieé najprosciej jako staranne wsluchiwanie sie w glos otoczenia
wyrazany przez interesariuszy.

Uczelnie powinny na biezaco korygowaé sposéb ksztalcenia studentéw.
Ponosza bowiem wielka odpowiedzialno$é¢ zaréwno za jako§é wyksztaleenia kazdego
absolwenta, jak, i posrednio, za etyczno§¢ jego postepowania w pracy. Wymaga to
wprowadzenia innowacji zaré6wno w zlozonych procesach zarzadzania uczelnia, jak
i w podejmowanych dzialaniach dydaktycznych czy badawczych. Tylko w ten sposéb
mozna stworzy¢ nowg przestrzen rynkowa, niedostepng dla konkurujgcych uczelni2l.

Instytucje edukacyjne masowo ,,produkujg” formalnie wyksztalconych tech-
nicznie czy biznesowo absolwentéw, nie majgcych zadnych umiejetnosci interper-
sonalnych. Gtéwnym zadaniem sektora przedsiebiorstw i instytucji edukacyjnych
jest podjecie proby zmierzenia sie z wyzwaniami nowoczesnej gospodarki. By¢
moze rozwigzaniem bedzie poszukiwanie mozliwosci takiego oddzialywania na
otoczenie, aby ksztaltowac pozadane zmiany?22.

19 Jing Ma, Analysis and Countermeasures of College English Majors’ Employment Difficulties — Under
the Context of Global Financial Crisis, ,,Asian Social Science”, 2011, Vol. 7, No. 1, s. 186-188.

20 K. Wozniak, Problem pomiaru w naukach organizacji i zarzadzania, ,,Przeglad Organizacji”, 2010,
Nr 5, s. 8-10.

21 M. Geryk, Tworzenie strategii rozwoju uczelni przez pryzmat innowacji i spotecznej odpowiedzialnosci
instytucji edukacyjnych szkolnictwa wyzszego, w: Koszt kapitatu i zrédla finansowania przedsie-
biorstw, red. E. Urbanczyk, ,,Zeszyty Naukowe”, Nr 636, , Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”,
Nr 36, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2010, s. 287-304.

22 D. A. O’Neill, Impact Assessment, Transparency, and Accountability: Three Keys to Building
Sustainable Partnerships between Business and Its Stakeholders, w: Peace through Commerce.
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Dla zwiekszenia efektu i innowacyjnosci zmian warto siegng¢ po benchmar-
king, rozumiany jako proces cigglego poréwnywania efektéw dzialalnosci wlas-
nej organizacji z osiggnieciami innych uczelni, przyjetych za wzér dzialalnoéci.
Pozwala to na odpowiednio wczesne wySledzenie nowych trendéw edukacyjnych,
badawczych czy organizacyjnych. Dziatania benchmarkingowe powinny by¢ nasta-
wione na wspoélprace i kooperencje. Dzieki temu mozliwe bedzie stworzenie sieci
powigzan partnerskich miedzy uczelniami, co moze prowadzié do dodatkowego
efektu synergicznego wzrostu23. Oczywiscie powodzenie tych dzialan bedzie uza-
leznione od poprawnego wyboru instytucji stanowigcej swoisty wzorzec. Powinna
to by¢ organizacja przede wszystkim innowacyjna, ktérej osiggniecia sg mozliwe
do powielenia.

Obok innych instytucjonalnych uczestnikéw zycia publicznego pozycja
uczelni wydaje sie stosunkowo malo akcentowana. Jako centrum kreacji wiedzy,
ksztaltowania i ksztalcenia przyszlych pokolen, powinna czeSciej zabieraé glos.
W otaczajacym spoleczenstwie nalezaloby poszukiwaé inspiracji do wytyczania
nowych kierunkéw rozwoju, aktywnos$ci badawczej czy doskonalenia technik
dydaktycznych24. Prowadzenie dialogu z otoczeniem umozliwia takze utrzymanie
trwatosci 1 cigglo$ci wprowadzanych rozwigzan. Uzyskane w ten sposéb porozu-
mienie spoleczne sprzyja budowie wzajemnego zaufania i prowadzi do pelnego
zrozumienia potrzeb otoczenia w zakresie dzialan edukacyjnych?5.

Oczekuje sie takze, ze uczelnie, szczegélnie biznesowe, beda aktywnym
partnerem przedsiebiorstw, pomagajac w rozwoju kadr, jednoczes$nie wspottworzac
plany szkolen i rozwoju wewnatrzorganizacyjnego. Ma to sprzyja¢ podniesieniu
sprawnosci przedsiebiorstwa, bo tylko umiejetnosci posiadane przez ludzi okazujg
sie by¢ skutecznym remedium na kryzys i jedyng stymulanta wzrostu26.

Jak pisze P. Lorange, bez odpowiednio zmotywowanych interesariuszy, orga-
nizacja nie osigga dobrych wynikéw. W czasach prosperity to wlasciciele, repre-
zentowani przez wladze uczelni, sg gléwnym obiektem zainteresowania. Jednak
w turbulentnych czasach niezbedna jest koncentracja na potrzebach interesariu-
szy. Umozliwia to spojrzenie na rzeczywisto§é w znacznie szerszym wymiarze.

Responsible Corporate Citizenship and the Ideals of the United Nations Global Compact, red.
O. F. Williams, University of Notre Dame Press, Notre Dame, Indiana 2008, s. 157-198.

23 J. Nazarko, K. A. KuZmicz, J. Urban, Benchmarking szansg poprawy pozycji konkurencyjnej polskich
uczelni, ,Nauka i Szkolnictwo Wyzsze”, 2009, 2(34), s. 60-72.

24 M. Zawadzki, Kilka uwag na temat autonomizacji jako patologii organizacyjnej uczelni pahnstwowych
w Polsce, ,Nauka i Szkolnictwo Wyzsze”, 2009, 2(34), s. 90-101.

25 A. Chlon-Dominczak, Jak zapewnié cigglosé i horyzontalno§é dzialania wiladz centralnych, V Kongres
Obywatelski ,,Jak poprawi¢ rzgdzenie Polskg w XXI wieku? ,,Wolno$¢ i Solidarno§é”, Nr 29, Instytut
Badan nad Gospodarkg Rynkowg, Gdansk 2010, s. 29-34.

26 E. Borgonovi, M. Brusoni, Companies, business schools & the economic crisis, ,,EFMD Global
Focus”, 2010, Vol. 4, Issue 1, s. 60-63.
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Autentyczny dialog z otoczeniem stanowi doskonalg baze dla zaangazowania
interesariuszy w rozwdj, w tworzenie przyszlosci z pasjg. Jest to calkowitym
przeciwienstwem waskiego spojrzenia jedynie przez pryzmat wynikéw finanso-
wych?7. Uczelnia powinna jednak wyprzedza¢ zmiany i stawaé sie ich faktycznym
kreatorem w zakresie nowych warto§ci, norm czy wzorcow spolecznych?28.

Jak pokazuje przyklad ze Stanéw Zjednoczonych (zgodnie z wynikami badan
przeprowadzonych przez National Center for Education Statistics?9) wskaznik sko-
laryzacji rozpoczynajacych nauke w uczelniach typu college wzrést z 49% w 1980
roku do poziomu 73% w 2005 roku (nie obejmuje on jednak calego spektrum
spolteczenstwa). Udzial uposledzonych spolecznie i materialnie grup w ogdlnej
liczbie studiujacych jest znacznie nizszy — zaledwie 13% ciemnoskdrych i jedynie
8% o0s6b hiszpanskojezycznych podejmuje trud studiowania. Podejmowane zmiany
finansowania szkolnictwa wyzszego moga spowodowaé bardziej efektywne wyko-
rzystanie publicznych §rodkéw. Srodki powinny byé bowiem kierowane tam, gdzie
sg bardziej pozadane, zamiast subsydiowania instytucji. Tylko w ten sposéb uda
sie zrealizowaé postulat zwiekszenia liczby studiujgcych z grup dotychczas stabo
reprezentowanychs3?,

Mozna zatozyé, ze przebudowanie strategii zarzgdzania uczelnig i przyjecie
zasad spolecznej odpowiedzialnosci uczelni moze pozwoli¢é na wytyczenie nowej
przestrzeni rynkowej. Z pewnoscig nie jest to statyczne dzialanie, ale dynamiczny
proces. Idea ,blekitnych oceanéw” (ang. Blue Oceans) inspiruje do poszukiwania
rozwiazan i potrzeb, ktére obecnie nie istnieja. Chodzi o stworzenie przestrzeni
rynkowej pozbawionej konkurencji, w odr6znieniu od ,,czerwonych oceanéw” (ang.
Red Oceans), ktore symbolizuja przestrzen rynkowg wypelniong konkurentamis3!,
Okaze sie bowiem, ze §wiadomo$§¢é potrzeb spolecznych w zakresie edukacji moze
istotnie poméc w tworzeniu odpowiedzi na te potrzeby. To z kolei wsparte dobrym
postrzeganiem marki uczelni wzmocni jej pozycje rynkows, prowadzac do zwiek-
szenia przychodéw. Efektem bylby zréwnowazony rozwdj uczelni w przestrzeni
wielodekadowej. Istota jest bowiem budowa trwalego organizmu, opartego na
wzajemnie korzystnych i co najmniej poprawnych relacjach z otoczeniem i szeroko
rozumianymi interesariuszami.

27 P. Lorange, Leading in Turbulent Times. Lessons Learnt and Implications for the Future, Emerald,
Bingley 2010, s. 60.

28 M. Zawadzki, Kilka uwag..., op. cit., s. 90-101.

29 Ze zrodta United States Department of Education Institute of Education Studies, National Center
for Education Statistics, http://nces.ed.gov/, korzystano 27 marca 2011 r.

30 R. K. Toutkoushian, M. Najeeb Shafiq, A Conceptual Analysis of State Support for Higher Education:
Appropriations Versus Need-Based Financial Aid, ,Res High Educ”, 2010, No. 51, s. 40-64.

31 W. Chan Kim, R. Mauborgne, Blue Ocean Strategy, Harvard Business School Press, Boston 2005.
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Przyklady zagraniczne Swiadcza bowiem o tym, ze jest prawem obywatela
korzystanie z dobrodziejstw szkolnictwa wyzszego. A zatem finansowanie systemu
ma wymiar ogdlnospoleczny, a korzySci zaznaczaja sie w zyciu spotecznym, kultu-
ralnym i gospodarczym kraju. Pamietaé nalezy, ze bez wzgledu na zrédlo finan-
sowania, inwestycje w szkolnictwo wyzsze sg inwestycja w narodowe dobro32.

Sugerowane kierunki zmian dla amerykanskich szkét biznesu mogg zna-
lez¢ zastosowanie takze w europejskiej przestrzeni szkolnictwa wyzszego. Chodzi
bowiem o to, zeby nie doprowadzi¢ do zerwania wiezéw student — profesor, zaste-
pujac je relacjami biznesowymi, zwigzanymi z potencjalnymi korzySciami mate-
rialnymi, jakie mogg byé w zasiegu studenta po ukonczeniu procesu ksztalcenia.
Nalezy pamietaé, ze utrata autorytetu przez uczelnie jest zwigzana z utratg
zdolnoéci do przestrzegania norm etycznych szkél biznesu. Jednoczeénie, stala
pogon za opacznie rozumiang jakoscia, wspoélpraca jedynie z wynajmowanymi
czasowo wykladowcami, niezwigzanymi z praktyka gospodarcza, prowadzi do tego,
ze wykladowcy i studenci w niewielkim stopniu podzielajg wartosci, do§wiadczenia
czy interesy33.

Mimo kryzysu finansowego mozna dostrzec staly wzrost podejmowanych
dziatan spolecznie odpowiedzialnych. Uzyskiwane korzysci spoleczne okazujg sie
bowiem na tyle atrakcyjne, ze nie sa przedmiotem zmian nastepujacych w sytuacji
kryzysu. Warto zauwazy¢, ze w obliczu trudnos$ci gospodarczych i w warunkach
niepewnoSci roénie zapotrzebowanie na projekty spolecznes.

Uczelnie, jako dojrzale organizacje, dostrzegaja potrzebe spotecznego uwrazli-
wienia. Z drugiej za$ strony, interesariusze uczelni oczekujg takich wlasnie dziatan
ze strony instytucji szkolnictwa wyzszego. Bywa, ze sg one w réznorodny sposéb
akcentowane, zawsze jednak sprowadzaja sie do obustronnej potrzeby budowa-
nia poprawnych relacji. Ta plaszczyzna dialogu staje sie podlozem wspéipracy,
wspoltworzenia otoczenia spolecznego. W sytuacji kryzysowej aktywnos$é kazdej
organizacji, a uczelni w szczegdlnosci, jest nie tylko ze wzgledéw spolecznych
szczegblnie pozgdanas5. Obnizone zaufanie do instytucji zycia spoleczno-gospo-
darczego powinno byé wzmocnione przez aktywno$¢ uczelni. Wydaje sie zatem
mozliwe, ze jedynie stworzenie nowej jakosci w postaci spoltecznej odpowiedzial-

32 H. Méloni, Anatomia uniwersytetow jako narzedzie w dziataniu na rzecz rozwoju szkolnictwa wyz-
szego i badan, ,Nauka i Szkolnictwo Wyzsze”, 2009, Nr 2(34), s. 154-163.

33 R. Khurana, From Higher Aims to Hired Hands. The Social Transformation of American Business
Schools and the Unfulfilled Promise of Management as a Profession, Princeton University Press,
Princeton and Oxford 2010, s. 363-386.

34 Y. Z. Karaibrahimoglu, Corporate social responsibility in times of financial crisis, ,,African Journal
of Business Management”, 2010, Vol. 4(4), s. 382-389.

35 M. Geryk, Spoleczna odpowiedzialno§é uczelni w percepcji jej interesariuszy. Raport z badan, Oficyna
Wydawnicza Szkoly Gléwnej Handlowej, Warszawa 2010.
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noéci uczelni mogloby by¢ prawidlowa i, co najistotniejsze, oczekiwang reakcja
na zmiany spoleczne pod wplywem §wiatowego kryzysu finansowego.

5. Podsumowanie

Osiagane przez polskie szkolnictwo wyzsze wyniki finansowe nie wskazujg na jego
karastrofalng sytuacje. Uczelnie, zaréwno publiczne, jak i niepubliczne, osiagajg
dodatnie wyniki finansowe, inwestuja w rozwéj. Swiatowy kryzys finansowy dopro-
wadzil do wyraznych zmian na rynku. Istotnie wplyngl na ostabienie poczucia
bezpieczenstwa. Przyklady ze Standéw Zjednoczonych dowodza, ze po dwuletnim
spadku zasoby uczelni wrécily jednak do pozioméw sprzed kryzysu. Dowodzi to
takze sprawnoéci zarzadzania tymi organizacjami.

Kryzys pogorszyl takze chlonnoéé rynku pracy. Wplynelo to na obnizenie
zainteresowania studiami wyzszymi. Mozna zakladaé, ze zjawiska te, czyli spadek
liczby studiujacych, powszechne trudnosci finansowe, a takze mniejsza chlonnos§é
rynku pracy i zwigzane z tym bezrobocie, szczegolnie wéréd ludzi mlodych, zna-
lazly swoje odzwierciedlenie w Europie i w Polsce.

Jedynym remedium na obecny i przyszle stany obnizonej aktywnosci gospo-
darczej wydaje sie siegniecie do zrddet — do dobrych relacji uczelni z otocze-
niem. Wéwcezas aktywnos$é edukacyjna bedzie spotykata sie z odpowiedzig podazy,
a uczelnie beda szybko i dynamicznie podazaly za zmianami rynkowymi, zaré6wno
w wymiarze spolecznym, jak i gospodarczym. To, ze uczelnia egzystuje dla spo-
leczenstwa i dzieki niemu, jest oczywiste, ale jako$é tej egzystencji pozostaje juz
silnie uzalezniona od stopnia zrozumienia zlozonych relacji spoltecznych.

6. Bibliografia

1. Barr N., Financing Higher Education: Lessons from Economic Theory and
Reform in England, ,,Higher Education in Europe”, 2009, Vol. 34, No. 2.

2. Barr N., Finansowanie szkolnictwa wyzszego, ,,Nauka i Szkolnictwo Wyzsze”,
2006, 1(27).

3. Beve M., Ursic S., Relations between funding, equity, and efficiency of higher
education, , Education Economics”, 2008, Vol. 16, No. 3.

4. Borgonovi E., Brusoni M., Companies, business schools & the economic crisis,
,EFMD Global Focus”, 2010, Vol. 4, Issue 1.

5. Chabotar K. J., What About The Rest of Us? Small Colleges in Financial Crisis,
,Change”, 2010, July/August.

6. Chan Kim W,, Mauborgne R., Blue Ocean Strategy, Harvard Business School
Press, Boston 2005.



Analiza wptywu kryzysu finansowego na system szkolnictwa wyzszego... 75

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

. Chlon-Dominczak A., Jak zapewnic¢ ciaglo§¢ i horyzontalno$é dzialania wiadz

centralnych, V Kongres Obywatelski. Jak poprawi¢ rzadzenie Polskg w XXI
wieku?, ,,Wolno&¢ i Solidarnos$é”, Nr 29, Instytut Badan nad Gospodarka
Rynkows, Gdansk 2010.

. Department for Business, Innovation ans Skills, http://www.bis.gov.uk/
. Department of Education, http://www.education.gov.uk/
10.

Geryk M., Spoleczna odpowiedzialno$¢ uczelni w percepcji jej interesariuszy.
Raport z badan, Oficyna Wydawnicza Szkoly Glownej Handlowej, Warszawa
2010.

Geryk M., Tworzenie strategii rozwoju uczelni przez pryzmat innowacji i spolecz-
nej odpowiedzialno$ci instytucji edukacyjnych szkolnictwa wyzszego, w: Koszt
kapitatu i zrédila finansowania przedsiebiorstw, red. E. Urbanczyk, ,Zeszyty
Naukowe”, Nr 636, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, Nr 36, Wyd.
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2010.

Higdon L. I. JR, Building a Strong Future for Higher Education. Strategies
for Tough Economic Times, , Liberal Education”, 2010.

Jabtecka J., Innowacje w sposobach finansowania uniwersytetéow. Analiza na
przyktadzie wybranych krajow OECD, , Problemy Zarzadzania”, 2004, Nr 1(3).
Jing Ma, Analysis and Countermeasures of College English Majors’ Employment
Difficulties — Under the Context of Global Financial Crisis, ,,Asian Social
Science”, 2011, Vol. 7, No. 1.

Jones D., Wellman J., Breaking Bad Habits: Navigating the Financial Crisis,
,Change” 2010, May/June.

Jozwiak J., Rozw(j czy stagnacja, czyli jak wykorzystac potencjal demograficzny
Polski?, V Kongres Obywatelski. Cele i zasady rozwoju, ,,Wolno§¢ i Solidarnosé”,
Nr 27, Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowsa, Gdansk 2010.
Karaibrahimoglu Y. Z., Corporate social responsibility in times of financial
crisis, ,,African Journal of Business Management”, 2010, Vol. 4(4).

Khurana R., From Higher Aims to Hired Hands. The Social Transformation
of American Business Schools and the Unfulfilled Promise of Management as
a Profession, Princeton University Press, Princeton—-Oxford 2010.

Lis A., Ferenc B., Zrédla finansowania innowacji w sektorze matych i srednich
przedsiebiorstw, ,,Ekonomika i Organizacja Przedsiebiorstwa”, 2010, Nr 8 (727).
Lorange P, Leading in Turbulent Times. Lessons Learnt and Implications for
the Future, Emerald, Bingley 2010.

Méloni H., Anatomia uniwersytetéw jako narzedzie w dzialaniu na rzecz roz-
woju szkolnictwa wyzszego i badan, ,Nauka i Szkolnictwo Wyzsze”, 2009,
Nr 2(34).

Milosz H., Analiza kosztéw ksztalcenia w szkotach wyzszych, Stowarzyszenie na
Rzecz Rozwoju Panstwowej Wyzszej Szkoly Zawodowej w Legnicy, ,,Wspdlnota
Akademicka”, Legnica 2003.



76 Marcin Geryk

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30

31.

Nazarko J., Kuzmicz K. A., Urban J., Benchmarking szansg poprawy pozy-
¢ji konkurencyjnej polskich uczelni, ,Nauka i Szkolnictwo Wyzsze”, 2009,
Nr 2(34).

O’Neill D.A., Impact Assessment, Transparency, and Accountability: Three Keys
to Building Sustainable Partnerships between Business and Its Stakeholders,
w: Peace through Commerce. Responsible Corporate Citizenship and the Ideals
of the United Nations Global Compact, red. O. F. Williams, University of Notre
Dame Press, Notre Dame, Indiana 2008.

Toutkoushian R. K., Najeeb Shafiq M., A Conceptual Analysis of State Support
for Higher Education: Appropriations Versus Need-Based Financial Aid, ,Res
High Educ”, 2010, No. 51.

United States Department of Education Institute of Education Studies, National
Center for Education Statistics, http://nces.ed.gov

Walinska E., Lefik-Szczepanska A., Budzetowanie zadaniowe w wyzszych szko-
lach publicznych, ,,Przeglad Organizacji”, 2011, Nr 1.

Weisbrod B. A., Asch E. D., The Truth About The ,,Crisis” in Higher Education
Finance, ,,Change”, 2010, January/February.

Woodhall M., Financial support for students — Grants, loans or graduate tax?,
Kogan Page — Institute of Education, University of London, London 1989.

. Wozniak K., Problem pomiaru w naukach organizacji i zarzadzania, ,,Przeglad

Organizacji”, 2010, Nr 5.

Zawadzki M., Kilka uwag na temat autonomizacji jako patologii organiza-
cyjnej uczelni panstwowych w Polsce, ,Nauka i Szkolnictwo Wyzsze”, 2009,
Nr 2(34).



Alina Gorczynska
Wydziat Organizacji i Zarzadzania
Politechnika Slgska w Gliwicach

Nowe technologie na rynkach papieréw wartosciowych
a kryzys finansowy - préba identyfikacji zaleznosci

1. Wprowadzenie

W ostatnich dekadach XX wieku i pierwszym dziesiecioleciu XXI wieku rynki
finansowe przezywaly prawdziwg rewolucje. Jako gléwne przyczyny zmian ich
funkcjonowania uwaza sie procesy liberalizacji i deregulacji rynkéw kapitatowych?
oraz postep naukowo-techniczny.

Nowe technologie informatyczne i telekomunikacyjne wplynely wielowymia-
rowo na dziatalno$é rynkéow finansowych. Wsparly procesy liberalizacji i deregu-
lacji, umozliwiajac integracje rynkéw kapitalowych i powstanie ponadnarodowego
rynku obrotu walorami finansowymi. Ponadto zmienily zasady obrotu papierami
warto$ciowymi, wprowadzajgc obrét elektroniczny. Dzieki sposobnoéci sklada-
niu zlecen przez Internet nastapil bezpoéredni dostep do rynkéw finansowych
ogromnej iloéci indywidualnych inwestoréw. Zjawisko to wplyneto na eliminacje
z rynku gieldowego poSredniczacej roli makleréow. Wazng kwestig jest rowniez
automatyzacja dziatalnoséci inwestycyjnej na rynkach finansowych. Wspélcze$nie
coraz czeSciej prace ludzi na rynkach gietdowych zastepujg potezne komputery
programowane przez naukowcoéw, opierajgce decyzje inwestycyjne na skompli-
kowanych algorytmach matematycznych, a nie na wynikach §wiadomych ana-
liz inwestoréw. Przedstawione czynniki zmienily zasady funkcjonowania rynku
papieréw warto$ciowych. Poza pozytywnymi skutkami, m.in. w postaci wiekszej
plynnoéci rynkow finansowych, wiekszej przejrzystoSci rynkéw, nizszych kosztow
funkcjonowania i inwestowania na gieldach, przyniosty negatywne konsekwencje
w postaci wiekszego zagrozenia kryzysami finansowymi. Sg bowiem przyczyng
powstania nowej grupy — nieracjonalnych inwestoréw oraz nowego rodzaju ryzyka
tzw. noise trader risk. Wplywajg tez na rozprzestrzenianie sie i zwielokrotnianie
konsekwencji zlych decyzji inwestycyjnych.

1 Procesy liberalizacji przeplywow kapitalu i znoszeniem ograniczen dewizowych rozpoczely sie w latach
70. i byly wspierane przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy oraz polityke
krajow wysoko rozwinietych. Por.: Granice konkurencji. Grupa Lizbonska, Poltext, Warszawa 1996,
s. 54.
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W niniejszym opracowaniu rozwazania zostaly skoncentrowane na znacze-
niu postepu naukowo-technicznego w tworzeniu negatywnych zjawisk na rynku
papierow wartoSciowych. Jako cel artykutu przyjeto identyfikacje wptywu nowych
rozwigzan technologicznych na powstawanie oraz rozwéj zagrozen zwigzanych
z kryzysem finansowym.

2. Wptyw nowych rozwigzan technologicznych na funkcjonowanie
rynkéw papierow wartosciowych

Postep naukowo-techniczny stal sie jedna z determinant zmian wspoélczesnego
§wiata gospodarczego. Swym wplywem objal réwniez rynki finansowe. Do naj-
wazniejszych efektéw, jakie wywolaly nowe rozwigzania technologiczne w dzia-
lalnosci rynkéw papieréw warto$ciowych, zalicza sie: powstanie calodobowego
systemu finansowego, zwiekszenie szybko§ci obrotu i plynnoéci rynkéw finan-
sowych, powstanie elektronicznego obrotu papierami warto§ciowymi oraz dzieki
temu dostep do rynku gietdowego szerokiego grona inwestoréw, eliminacja posred-
niczgcej roli makleréw, obnizka kosztéw funkcjonowania gield, rozwéj rynkow
pozagieldowych.

Na przyklad datowany od poczatku lat 90. gwaltowny rozwdj innowacji
w technologii komputerowej, telekomunikacyjnej i radiowo-telewizyjnej uwarun-
kowal niezwykle szybki rozwdj przekazu informacji. Omawiany postep techniczny
wielokrotnie zredukowal koszt przetwarzania i przesylania informacji oraz stwo-
rzyl mozliwo§¢ integracji dzwieku, glosu, tekstu, obrazu i grafiki w multimedial-
nych programach, a takze zdalny dostep do nich2. Funkcjonowanie poszczegblnych
centrow finansowych w réznych strefach czasowych spowodowalo, ze powstat
jeden wielki ,,mechanizm finansowy”, charakteryzujacy sie calodobowym cyklem
zawierania transakcji, wielkg szybkoScig i ogromnag skalg przeplywoéw kapitato-
wych oraz finansowych inwestycji zagranicznychs. Proces ten wplynat na wielko§é
i zakres przeplywu kapitalu w skali miedzynarodowej, w ramach ktorego: z szyb-
kosciqg swiatta poruszajq sie ,,towcy oprocentowania” w wielokrotnie rozgatezionych
Swiatowych sieciach informacji, poszukujac zyskow.

Nowe rozwigzania w zakresie systeméw komputerowych i telekomunika-
cyjnych wplynely na zmiane zasad inwestowania. W wiekszos$ci przypadkéw na
parkiety zostal wprowadzony obrét elektroniczny, ktory zastagpit dotychczas stoso-
wany system open outcry polegajacy na zawieraniu transakcji pomiedzy maklerami

2 Por. Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, red. J. Rymarczyk, PWE, Warszawa 2010, s. 215.
3 A. Zorska, Ku globalizacji? Przemiany w korporacjach transnarodowych i w gospodarce $wiatowej,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 35.
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uczestniczgcymi fizycznie w transakcjach4. Tak wiec obecno$é na parkiecie prze-
stala by¢ niezbednym wymogiem do przebiegu sesji. Dzieki systemom informa-
tycznym transakcje sg zawierane na podstawie wplywajacych zlecen, wedlug Scisle
okre§lonego algorytmu. Zgodnie z prognozami koncernu komputerowego IBM
w ciggu pieciu lat handlujacy na parkiecie znikng zastgpieni przez potezne kom-
putery programowane przez naukowcéw. Budynki gieldy zamieniajg sie w wielkie
serwerownie®. Dla gield wigze sie to z nieograniczonym zakresem uczestnikéw
pochodzacych z réznych stron §wiata.

Konsekwencjg zastosowania nowych rozwigzan technologicznych w obrocie
gietldowym byl proces dezintermediacji. Proces ten wigze sie eliminacjg w ramach
lancucha dziatalno$ci jednego z ogniw. W przypadku gield papieréw warto$ciowych
dotyczy rezygnacji z posrednictwa makleréw. Tradycyjnie, w ramach gietd funkcjo-
nowali maklerzy, ktérzy dokonywali alokacji nadwyzki §rodkéw finansowych ich
dysponentéw w rdézne instrumenty finansowe. Natomiast nowe rozwigzania tech-
nologiczne umozliwily realizacje tych czynnoS§ci samodzielnie przez inwestorows.

Komputeryzacja obrotu gieldowego wptyneta réwniez na obnizenie kosztow
funkcjonowania gield papieréw wartoSciowych?. Wirtualny wymiar gieldy wyeli-
minowal koszty zwigzane z funkcjonowaniem tradycyjnej gieldy. Nie ma bowiem
potrzeby utrzymywania tradycyjnego parkietu i ponoszenia kosztéw zwigzanych
z jego funkcjonowaniem, jak: czynsz, energia, zatrudnienie oséb zwigzanych
z obstugg itd. Ponadto obrét elektroniczny eliminuje potrzebe funkcjonowania
makleréw jako posrednikéow gieldowych. Inwestorzy coraz czesciej skladajg zle-
cenia samodzielnie, ktére konkurujg z ofertg dealeréw.

Nowe rozwigzania technologiczne przyczynily sie takze do rozwoju rynkéow
pozagietdowych. Generalnie, tradycyjny rynek finansowy wyréznial rynki regulo-
wane — gieldy, charakteryzujace sie konkretnym miejscem zawierania transakgcji,
wymogami dopuszczenia instrumentéw oraz uczestnikéw do obrotu gieldowego,
okreslonymi regutami zawierania transakgcji itd., oraz nieregulowane — nieposia-
dajgce takich wymogéw w zakresie handlu walorami. Jednakze z czasem podziat

4 H. R. Stoll, Future of Securities Markets: Competition or Consolidation?, ,Financial Analysts
Journal”, Charlottesville, Nov/Dec 2008, Vol. 64, s. 15-27.

5 P Rozynski, Maszyny przejmujg parkiet, ,,Gazeta Prawna” z 21 maja 2010 r.

6 Z procesem dezintermediacji wigzal sie proces demutualizacji. Wprowadzenie elektronicznego systemu
obrotu spowodowalo, ze w ramach gield papier6w wartoSciowych nastepowala eliminacja poéred-
niczacej funkeji makleréw, co wigzalo sie z ograniczaniem zakresu wiascicieli gield (m.in. doméw
maklerskich). Dlatego tez w latach 90. nastepowal proces odchodzenia od struktury czlonkowskiej
(mutualnej) na rzecz akcjonariatu jako struktury wilasnosci, nazwany procesem demutualizacji.
Patrz szerzej: M. Kachniewski, Rynki finansowe w Unii Europejskiej — dalsza integracja czy dez-
integracja?, w: Integracja rynkéw finansowych w Unii Europejskiej do A do Z, ,Bank i Kredyt”,
listopad-grudzien 2007 r., s. 7.

7 H. R. Stoll, Future of Securities..., op. cit.
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na wymienione rodzaje rynkéw zaczal zanikaé. Z jednej strony bowiem rynki
pozagieldowe, zwlaszcza po powstaniu amerykanskiego rynku NASDAQ), zaczely
stopniowo wprowadza¢ reguly obrotu papierami wartoSciowymi. Z kolei trady-
cyjne gieldy, na skutek stworzenia obrotu elektronicznego, zaczely likwidowaé
tradycyjne parkiety, rezygnowaé z posredniczgcej roli makleréw, dopuszezajac do
bezposredniego obrotu inwestoréw. Z czasem wiec oba rodzaje rynkéw zaczely
sie upodabnia¢. Natomiast rynki pozagieldowe zaczely sie rozwija¢, m.in. poprzez
wprowadzanie coraz to nowych instrumentéw finansowych. Tak wiec stworzyly
alternatywne systemy obrotu papierami wartoSciowymi (tzw. ATS lub MTF)8
wobec rynkéw gieldowych, z tym, ze oferujg nizsze koszty zawierania transakcji
przy mniejszym bezpieczenstwie obrotu®.

Rozwéj nowych technologii spowodowal wiec wiele zmian w dotychczasowym
systemie obrotu gieldowego. Generalnie skutki ich zastosowania mozna podzieli¢
na pozytywne i negatywne (por. tabela 1).

Tabela 1. Pozytywne i negatywne skutki nowych technologii w funkcjonowaniu
gietd papierow wartosciowych

Skutki zastosowania nowych technologii w funkcjonowaniu
gietd papierow wartosciowych

Pozytywne Negatywne
Wzrost ptynnosci rynkéw finansowych Nadmierna koncentracja kapitalu
Zwiekszenie szybkoS§ci obrotu w wybranych krajach

Wzrost przejrzystosci rynkéw gieldowych | Utrata wplywéw na niektérych rynkach

Wzrost mozliwoSci inwestycyjnych Nieprawidlowy przeplyw Srodkow
Wzrost mozliwosci pozyskania kapitatu | finansowych w gospodarce na skutek
nieprawidlowej alokacja kapitalu
zagranicznego

Zwiekszone zagrozenie kryzysami
finansowymi

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rozwdj nowych technologii wplynal na wzrost ilo§ci inwestoréw, emitentow,
a takze réznorodno$¢ instrumentéw finansowych. W efekcie nastapil znaczacy
wzrost plynnoéci rynkéw finansowychl0. Skomputeryzowanie obrotu gieldowego

8 Alternatywne systemy obrotu papierami warto$ciowymi w Stanach Zjednoczonych noszg nazwe
Alternative Trading Systems (ATS), natomiast w Europie Multilateral Trading Facilities (MTF).

9 M. Kachniewski, Rynki finansowe..., op. cit., s. 6.

10 Plynnoé¢ rynku finansowego oznacza przede wszystkim latwos§é zawierania transakcji, ktora jest
konsekwencjg duzej skali obrotéw. O ile warto$¢ obrotéw na $wiatowych rynkach gieldowych na
poczatku lat 90. wynosila okolo 5,5 biliona USD, to 5 lat p6Zniej juz dwukrotnie wiecej, a w 2000
roku 10-krotnie wiecej, osiggajac warto$¢ 50 bilionéw USD. Lata 2000-2003 to spadek wartosci
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przyczynilo sie réwniez do znacznego zwiekszenia szybkoSci obrotu. Efektem
wprowadzenia systemow informatycznych stalo sie znaczne, ponad dziesieciokrotne
przyspieszenie szybkoSci i pojemnosci systemu skladania zamoéwien!l. Ponadto
nowe rozwigzania technologiczne polepszyly przejrzysto§é rynku. Dzieki syste-
mom informatycznym i telekomunikacyjnym notowania i ceny transakcji na jed-
nym rynku sg natychmiast przekazywane na wszystkie inne rynki, a inwestorzy
majg aktualne dane na temat ksztaltowania sie kurséw poszczegélnych walorow.
Nowe technologie wywolaly rowniez zjawisko konkurencyjnoSci pomiedzy gietdami,
a takze miedzy gietdami i alternatywnymi systemami obrotu. Z punktu widzenia
inwestoréw oznacza to mozliwo§é wyboru miejsca inwestycji oraz instrumentéow
w skali catego §wiata. Dla emitentow wigze sie z mozliwoScig emisji papieréw war-
to§ciowych na parkietach na arenie miedzynarodowej, uwzgledniajgc koszty emisji,
plynnoéé rynkéw, a takze mozliwa do pozyskania z emisji kwote kapitatu.

Jednakze nowe technologie przyczynily sie réwniez do powstania negatyw-
nych zjawisk. Poprzez mozliwo$¢ inwestycji, a wiec alokacji kapitatu w skali globu,
moze nastepowaé¢ nadmierna koncentracja przeplywéw kapitalowych w jednych
krajach i brak dostepu do nich w innych. Ponadto, w przypadkach duzego naptywu
kapitalu zagranicznego na stosunkowo malo pltynne rynki finansowe moze dojsé
do utraty wplywéw na narodowych rynkach w tych krajach. W sytuacjach nie-
wlasciwej alokacji naplywajgcego kapitalu z zagranicy, bedzie nastepowal niewlas-
ciwy (np. w malo produktywne przedsiewziecia) przeplyw §rodkéw finansowych,
co moze mie¢ negatywne konsekwencja dla sytuacji makroekonomicznej danego
krajul2. Przede wszystkim jednak postep naukowo-techniczny wplywa na wieksze
zagrozenia kryzysowe.

obrotéw §wiatowych do poziomu 30 bilioné6w USD. Jednak od 2004 roku odnotowuje sie kolejny, duzo
bardziej dynamiczny wzrost obrotéw, ktéry w latach 2007 i 2008 zatrzymal sie na poziomie prawie
115 bilionéw USD. Rok 2009 to czas spadkowy obrotéw, na skutek kryzysu subprime, do poziomu
80 bilionéw USD. Por. A. Stawinski, Rynki finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2006, s. 22. Patrz tez: www.world-exchanges.org

11 Przyspieszenie obrotu na rynkach finansowych uwidacznia m.in. wskaznik obrotu gieldowego, tj.
stosunek wartosci obrotu do kapitalizacji rynkowej. Na poczgtku lat 80. wskazniki obrotu ksztal-
towaly sie na poziomie 25% dla krajow rozwijajacych sie i 35% dla wschodzacych. W 1995 roku
dla wszystkich gield wskaZznik obrotu gietdowego wynosit 63%, to w 2000 roku juz 161%. Pie¢ lat
pézZniej nieco sie obnizyl do poziomu 121%, po czym w 2009 roku ponownie wzrésl, osiggajac 164%.
Wysokoéé wskaznikéw zostala obliczona na podstawie danych z www.world-exchanges.org

12 T. Kowalak, Integracja transgraniczna rynku kapitalowego w Unii Europejskiej, w: Integracja rynkéw
finansowych w Unii Europejskiej od A do Z, NBP, marzec 2007 r., s. 10.
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3. Nowe rozwiazania technologiczne a zjawiska kryzysowe
na rynkach papieréw wartosciowych

Poprzez kryzys finansowy rozumie sie silne zaburzenia w systemie finansowym,
ktore przynosza spadek albo poglebienie sie wystepujgcego juz spadku produkejils.
Kryzysy finansowe moga mie¢ rézny charakter, jako kryzysy bankowe, walutowe,
krachy gietdowe!4. W historii gospodarczej wystepowaly liczne kryzysy finansowe.
Jednakze najbardziej znaczacy kryzys, ktérego efekty sg weigz odczuwalne, to
z lat 2007-2009 kryzys subprimel5. Byl on rezultatem narastajacego bagbla spe-
kulacyjnego na rynku nieruchomoéci i akcji w Stanach Zjednoczonych!®. Jako
jedng ze znaczacych przyczyn kryzysu subprime upatruje sie zmiany na rynkach
finansowych, powstale na skutek nowych rozwigzan technologicznych.

Same nowe rozwigzania technologiczne nie stanowig przyczyn powstawania
kryzysu, tylko zjawiska im towarzyszgce. Jednym z nich bylo pojawienie sie ,,nie-
racjonalnych inwestoréw”. W wyniku zmian zwigzanych z wprowadzeniem obrotu
elektronicznego i eliminacji poéredniczacej roli makleré6w bezposredni dostep do
rynkéw gieldowych uzyskaly miliony drobnych inwestoréw!?. Sg to osoby, ktore
dysponujg funduszami i cheg uzyskac¢ jak najwyzsze stopy zwrotu z inwestycji
gietdowych. Majg one dostep (poprzez Internet) do informacji dotyczgcych sytuacji
ekonomicznej poszczegblnych spoétek, czynnikéw makroekonomicznych, sektoro-
wych itd., jednakze zazwyczaj ich nie analizujg. Niektorzy swoje decyzje wspo-
magaja elementami analizy technicznej. Generalnie jednak wiekszo$¢ drobnych

13 Por. F. S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2002, s. 275.

14 Najwazniejszy kryzys w dziejach historii gospodarczej to Wielki Kryzys. W dwoch ostatnich dekadach
ubieglego wieku zanotowano kryzysy walutowe, bedgce efektem nadmiernego zadluzenia zagranicz-
nego. Wystagpily one m.in. w Meksyku (1982 rok), Azji Poludniowo-Wschodniej (1997 rok). W tym
samym okresie mialy miejsce réwniez kryzysy bankowe, jako efekty recesji, w wyniku ktérych banki
nie byly w stanie odzyska¢ udzielonych kredytéw. Ponadto wystapily krachy gietldowe. W 1990 roku
doszlo do pekniecia bagbla spekulacyjnego na rynku akgji i nieruchomog$ci w Japonii, wywolujac kryzys
finansowy. Kolejnym przyktadem jest pekniecie ,banki internetowej”, ktéra w 2000 roku spowodo-
wala w Stanach Zjednoczonych silne spadki cen akeji. Ostatni z kryzyséw to kryzys subprime. Por.
A. Stawinski, Rynki finansowe..., op. cit., s. 175-187.

15 Nazwa kryzysu subprime wigze sie z pierwotng przyczyng powstania kryzysu, a mianowicie kryzysem
na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych subprime. Patrz szerzej: M. Zalewska, A. Jurowski,
Przyczyny i skutki kryzysu subprime, ,,Gazeta Bankowa” z 1 kwietnia 2008 r.

16 Jako glowne przestanki powstania owego babla spekulacyjnego uwaza sie gwaltowne zmiany roz-
ktadu sit gospodarczych na §wiecie i towarzyszacg im nier6wnowage, procesy globalizacyjne, zmiany
demograficzne oraz rozwdj rynku instrumentéw pochodnych, gwaltowny rozwéj rynkéw finansowych
oraz katastrofalne btedy polityki Stanéw Zjednoczonych. Patrz szerzej: Rok kryzysu. Co dalej?
Wyzwania stojace przed spétkami, Raport PricewaterhouseCoopers, 2009, s. 8.

17 Dodatkowo na wzrost liczby drobnych inwestoré6w wplynely: wzrost zamoznos$ci spoteczenstwa, dtugo
utrzymujaca sie hossa na rynkach w latach 2003-2007, a takze zainteresowanie inwestycjami na
gieldach papieréw wartoS$ciowych tzw. equity culture.
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inwestorow ulega ogélnym nastrojom panujacym na gieldach, biorgc pod uwage
powszechnie wyglaszane opinie na temat tendencji na rynku finansowym oraz
nowo tworzone teorie ,,objasniajace” obecng sytuacje na gieldach. W konsekwencji
decyzje nie opierajg na rzetelnych informacjach ekonomicznych, wynikajacych
z przeprowadzonej analizy fundamentalnej, ale na malo istotnych sygnatach, tzw.
»,szumu informacyjnegol8”.

Dzialania nieracjonalnych inwestoréw wplywaja destabilizujaco na rynek,
a zwiekszajaca sie ich liczba powoduje, ze wplyw ten jest coraz wiekszy. Wynika
to z zachowan, w ktérych to na skutek szumu informacyjnego, zwigzanego albo
z falg optymizmu albo pesymizmu, nastepuja dlugookresowe odchylenia sie cen
akcji od pozioméw wyznaczanych w ramach analizy fundamentalnej. Zamiast
arbitrazu, zwigzanego z kupowaniem papieréw warto$ciowych, ktérych ceny sg
niedoszacowane, i jednoczesnej sprzedazy papieréw wartosciowych, ktorych ceny
sg przeszacowane, majg miejsce dzialania destabilizujace, polegajace na dalszym
zakupie akcji przeszacowanych lub sprzedazy akcji niedoszacowanych. W efekcie
prowadzi to do coraz wiekszych zmian akcji, a dokladniej do nieracjonalnych
zachowan, przeczacych logice inwestowania. Przedstawione zachowania spowodo-
waly powstawanie nowego rodzaju ryzyka, okreslanego w literaturze jako ryzyko
nieracjonalnych inwestoréw (noise trader risk)19. Wigze sie ono z prawdopodobien-
stwem braku stosunkowo szybkiego powrotu odchylenn cen akeji do poziomu cen
odzwierciedlajgcych ich warto$¢é fundamentalng?0. Jest réwniez przyczyng coraz
mniejszego znaczenia arbitrazu, jako spekulacji stabilizujacej, na rzecz spekulacji
destabilizujacej.

Destabilizacyjne dzialanie nieracjonalnych inwestoréw jest potegowane
zachowaniami inwestoréw instytucjonalnych. Osoby zarzadzajace instytucjami
finansowymi i dokonujgce alokacji §rodkéw powierzonych przez gospodarstwa
domowe sg profesjonalistami i rozpoznajg niewlaSciwe tendencje na rynku.
Jednakze nie podejmujg dziatan korygujacych, gdyz operacje finansowe przeciwko
trendowi sa ryzykowne. Srodki powierzone instytucjom finansowym to w duzej
czeéci $rodki drobnych inwestoréw, ktorzy oczekuja dzialan zgodnych z nastro-
jami panujacymi na rynkach. W zwigzku z tym, podjecie decyzji niezgodnych

18 A. Stawinski, Rynki finansowe..., op. cit., s. 164.

19 Ryzyko nieracjonalnych inwestoréw stanowi rodzaj ryzyka rynkowego zwigzanego z zachowaniem
nieracjonalnych inwestoréw. Generalnie im wyzsza zmienno$¢ ceny rynkowej danego waloru, tym
wyzsze ryzyko nieracjonalnych inwestor6w. Przykladowo, jesli ryzyko to jest wysokie dla akcji danego
przedsiebiorstwa i pojawig sie pozytywne informacje na temat tego przedsiebiorstwa, to inwestorzy
nieracjonalnie sg sklonni podjaé¢ decyzje zwigzang z kupnem tych akeji i sztucznie podwyzszy¢ cene
rynkowg tych akcji. Ibidem, cyt. za: F. Black, Noise, ,Journal of Finance”, 1986, July, s. 529-543.

20 Ibidem, cyt za: J. B. De Long, A. Shleifer, L. H. Summers, R. J. Waldmann, Noise Trader Risk in
Financial Markets, ,Journal of Political Economy”, 1990, s. 703-738.
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z tendencjami rynkowymi mogloby powodowaé wycofywanie §rodkéw, co wigza-
Ioby sie z utratg czesci klientéw i zyskow z oplat za zarzadzanie. Dlatego tez
fundusze inwestycyjne uczestniczg w spekulacji destabilizujgcej, wywolanej przez
drobnych inwestoréw. Zachowania takie dziejg sie w otoczeniu konkurencyjnym,
ktére wymusza osigganie jak najwyzszej stopy zysku z inwestycji2l.

Destabilizacje na rynkach finansowych zwieksza nadmierna automatyzacja
i komputeryzacja dziatalno§ci inwestoréw instytucjonalnych, tj. doméw maklerskich,
funduszy inwestycyjnych, emerytalnych, hedgingowych, bankéw inwestycyjnych.
Obecnie polowa transakcji na glownych gietdach §wiatowych (na amerykanskich
nawet dwie trzecie) jest obslugiwana automatycznie przez specjalne programy,
bez udzialu czlowieka?2. Siedziby inwestoréw instytucjonalnych sg wyposazane
w komputery o coraz wiekszej mocy i szybko$ci dziatania. W rejonie lokalizacji
gield papieréw wartosciowych mozna méwi¢ wrecz o walce o miejsca polozone
jak najblizej gieldy, a niekiedy nawet w ich oérodkach obliczeniowych. Chodzi
o to, aby wyprzedzi¢ innych inwestoréow w zleceniach o milisekundy, a ostatnio
o mikrosekundy. Wykorzystujac bowiem programy komputerowe oraz megaszybkie
testowe zlecenia, tzw. inwestorzy wysokich czestotliwoéci (High Frequency Traders
— HFT) wyszykuja i przechwytuja oferty sprzedazy, wyprzedzajac konkurentéw
o ulamki sekund. Zyskuje ten, kto ma szybsze, bardziej wydajne komputery zain-
stalowane najblizej gieldy?23.

Zagrozenia kryzysowe wigzg sie z konsekwencjami wystgpienia awarii lub
bledu popelnionego przy obsludze zlecen droga elektroniczng. Obecnie decyzje
inwestycyjne coraz czesciej sa zastepowane programami komputerowymi opartymi
na coraz bardziej skomplikowanych algorytmach i sktadajgcymi zlecenia w jak
najkrétszym czasie. W przypadku pomylki osoby (maklera) lub bledu komputera
moga wystapi¢ reakcje tancuchowe, zwielokrotniajace zmiany kurséw. Natomiast
w sytuacji megaszybkiego przeplywu zlecen mogg one doprowadzi¢ do silnego
zalamania kursu papieréw warto$ciowych lub waluty, a nadmierna wyprzedaz
powoduje kolejne spadki cen i zalamania na rynku. Zjawiskom takim sprzyja
wspomagany komputerowo system stop loss-6w. Dotyczg one automatycznych zle-
cen (ustalonych w ramach programéw komputerowych) sprzedazy papieréw war-

21 Zachowania takie wskazujg na to, ze (zgodnie z finansami behawioralnymi) prawdopodobienistwo
zarobkowania oraz utrzymania sie na rynku finansowym w przypadku nieracjonalnych inwestoréw
nie muszg byé duzo mniejsze w stosunku do racjonalnych inwestoréw. Ibidem, s. 174, cyt. za: J. B. De
Long, A. Shleifer, L. H. Summers, R. J. Waldmann, The Survival of Noise Trades in Financial
Markets, ,Journal of Business”, 1991, No. 1, Vol. 64. s. 1-19.

22 P. Rozynski, Maszyny..., op. cit.

23 W. Rozlucki przedstawione zjawisko okres§la kolokacjg. Ibidem.
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toSciowych lub waluty, ktorych ceny osiggnely wyznaczona minimalng warto§¢24.
Natychmiastowe zahamowanie przedstawionych proceséw i odwrécenie trendu
jest wrecz niemozliwe. Rynek bowiem reaguje na zlecenia w ciggu milisekund,
a ludziom na reakcje potrzebne sg minuty. Konsekwencje takich incydentéw to
z reguly wielomilionowe straty?25.

Komputeryzacja i automatyzacja gield papieréw warto$ciowych doprowa-
dzaja do coraz wiekszej zalezno§ci pomiedzy gieldami w skali Swiatowej i coraz
szybszego przenoszenia sie zjawiska kryzysow. Komputery, ktére mogg w kilka
sekund spowodowaé zalamanie cen na rynku waloréw i tym samym obnizyé war-
toSci spétek o miliardy dolaréw, rowniez sg w stanie przenie$¢ panike z jednego
rynku na inne. Wowczas dochodzi od sytuacji spadku cen papieréw warto§cio-
wych na gieldach w réznych czeSciach globu, mimo ze na czeéci z nich mogg
nie wystepowaé zadne przeslanki powodujace takie spadki. Sytuacja ,,zarazania”
sie rynkéw finansowych dotyczy zaréwno pojedynczych przypadkéow zalamania
notowan, jak i powaznych kryzyséw finansowych.

Jako przyczyne zagrozen kryzysowych, na ktérych powstanie i rozwdj
poérednio wplynely nowe rozwigzania technologiczne mozna uznaé instrumenty
pochodne?6. Nowe technologie bowiem uwarunkowaly przeplyw kapitatéw w skali
miedzynarodowej. Natomiast instrumenty pochodne pierwotnie mialy za zadanie
zabezpieczaé ryzyko, m.in. kursowe, przeprowadzanych przez podmioty gospodar-
cze transakcji finansowych w skali miedzynarodowej. Jednakze instrumenty te
staly sie réwniez forma szybkiego, rentownego, ale i ryzykownego zarobkowania,
a z czasem takze instrumentem spekulacyjnym. Ich wielopietrowa konstrukcja,
dotyczaca zysku w zaleznoéci od ceny innego aktywu, zamazywata obraz ryzyka.
Natomiast na coraz wiekszg popularnoéé instrumentéw pochodnych wplynelo
takze zjawisko konkurencyjnosci pomiedzy rynkami gieldowymi i pozagietdowymi,
rozwdéj ktérego stymulowany byl postepem naukowo-technicznym. Nadmierne
wykorzystanie instrumentéw pochodnych doprowadzilo do zjawiska tzw. globalnego
lewarowania, w wyniku ktérego realnie ograniczone dochody i majatek dajg pod-

24 Generalnie stosowanie stop loss-6w ma na celu ograniczenie strat wynikajacych z naglych spadkéow
cen waloréw. Jest to poziom ceny waloru (akgji, waluty) w momencie zakupu, ktéry okreslany jest
jako ten, po ktérym nastepuje wyprzedaz tych waloréw, jesli ceny spadng do wyznaczonego poziomu.
W poszczegolnych instytucjach finansowych poziomy stop loss-6w sg wyznaczane na r6znych poziomach.

25 Jako przyklad instytucji finansowej, ktora poniosla ogromne straty, a w rezultacie zbankrutowata
na skutek stosowania algorytméw finansowych, byt fundusz hedgingowy LTCM. Wsp6ttworcami tego
funduszu byli m.in. Robert Merton i Myron Scholes (laureaci nagrody Nobla), ktérzy opracowali
model matematyczny dotyczacy wyceny opcji. Nie uwzglednili jednak w nim wystarczajacych zatozen,
m.in. dotyczacych limitu dzwigni finansowej, czasu stosowania modelu, mozliwoéci pojawienia sie
zagrozen w otoczeniu (np. kryzyséw), co w rezultacie dalo niewiarygodne podstawy do inwestycji.

26 Lgczna nominalna warto$¢ instrumentéw pochodnych, ktérymi obracano na rynku w 1998 roku,
wynosita wedtug BIS 72 biliony USD, podczas gdy w 2008 roku byly to juz 683 biliony USD.
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stawy do wygenerowania wielokrotnie wyzszych wartosci aktywéw finansowych?7.
Taka sytuacja byla jedng z przyczyn kryzysu subprime.

4. Podsumowanie

Niewatpliwie zmiany zwigzane z postepem naukowo-technicznym zmienity obraz
wspolczesnych rynkéw finansowych. Poza zjawiskami pozytywnymi, w postaci
wyzszej plynnosci i przejrzystosci rynku, wywolaly takze zjawiska negatywne.
Jednym z nich sg zwiekszone zagrozenia kryzysowe.

Mozliwosé powszechnego inwestowania na gieldach poprzez Internet oraz
obnizka kosztéow funkcjonowania na gieldzie spowodowaly powstanie nowej
grupy inwestorow tzw. nieracjonalnych. Zachowania tych inwestoréw wplywaja
destabilizujgco na rynek finansowy, powodujac odchylenia cen akcji od pozioméw
odzwierciedlajgcych ich warto$¢ fundamentalng. Ich coraz wieksza aktywnosé
wywiera wplyw na decyzje inwestycyjne inwestoréow instytucjonalnych, ktorzy
(nawet zdajgc sobie z tego sprawe) podejmujg decyzje niezgodne z logika inwe-
stowania. Zachowania te moga doprowadza¢ do powstawania znacznych réznic
pomiedzy cenami akcji a ich warto$cig ksiegowa, co w konsekwencji powoduje
narastanie babla spekulacyjnego. Z kolei bgble spekulacyjne stajg sie przyczyna
kryzyséow finansowych, czego przykladem byl kryzys subprime.

Zagrozenia kryzysowe powoduje rowniez nadmierna komputeryzacja i auto-
matyzacja funkcjonowania inwestoréw instytucjonalnych. W przypadku nawet
malo istotnej pomytki moze wystapi¢ lawina spadkéw cen walorow destabilizujaca
rynek. Ponadto komputeryzacja gield sprzyja przenoszeniu sie zjawisk kryzyso-
wych z jednej gieldy na inne. Generalnie jednak pogon za coraz szybsza reakcja
i sktadaniem zlecen poprzez systemy komputerowe doprowadzily do sytuacji,
w ktorej gieldy papierow wartoSciowych zaczynaja przypominaé gry liczbowe,
gdzie o sukcesie decyduje szybko§¢. Natomiast algorytmy, na podstawie ktoérych
sg podejmowane decyzje inwestycyjne, sg na tyle skomplikowane, ze malo kto
juz rozumie, na jakich zasadach dzialajg, jakie to niesie ryzyko, skad sie biorg
takie, a nie inne ceny.

Wobec przedstawionej sytuacji na rynkach finansowych pojawia sie problem
nowych wyzwan stojacych przed wspoélczesnymi teoretykami i praktykami ekono-
mii. Wyzwania te w zakresie teorii odnoszg sie do stworzenia modeli, ktére wyjas-
nialyby w sposéb kompleksowy zasady funkcjonowania coraz bardziej dynamicz-
nego i skomplikowanego rynku papieré6w wartoSciowych. Wydaje sie, ze jednym

27 Kryzys na rynkach finansowych. Wyzwania stojace przed spétkami, Raport PricewaterhouseCoopers,
marzec 2009 r.
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z wazniejszych aspektoéw jest uwzglednienie w modelach coraz wiekszego ryzyka
powstawania kryzyséw finansowych. Dla praktykéw natomiast nowe wyzwania
wiazg sie z potrzebg opracowania, usprawnienia oraz wprowadzenia regul obrotu
gietdowego, ktore by warunkowaly szybki, ale bezpieczny handel papierami warto§-
ciowymi oraz zapewnilyby stabilno$¢ systemu finansowego. Jako przyktad takich
dziatanh mozna podaé rozszerzenie regulacji i nadzoru na instytucje, ktére dotad
byly nieregulowane, a ktérych dziatalno§é stanowi zagrozenie dla stabilno$ci rynku
finansowego (np. fundusze hedgingowe). Istotng kwestig wydaje sie by¢ rowniez
objecie nadzorem instytucji globalnych, ktére ze wzgledu na swdj ponadnarodowy
charakter nie podlegajg regulacjom narodowym. Waznym aspektem jest stworze-
nie regulacji dziatalno§ci agencji ratingowych, ktérych oceny stanowig podstawy
do oceny ryzyka instrumentu finansowego. Niezbedne jest takze opracowanie
standardow prezentacji informacji dotyczacych konstrukcji i ryzyka, zwlaszcza
w odniesieniu dla nowo powstalych instrumentéw finansowych. Dzialania te majg
na celu, poprzez dostarczenie rzetelnych informacji, uSéwiadomienie inwestorom
ryzyka, jakie wigze sie z inwestycjami w dane instrumenty.
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Wydziat Organizacji i Zarzadzania
Politechnika Slgska

Czynniki srodowiskowe jako zrodto
ryzyka operacyjnego w przedsiebiorstwach gdérniczych

1. Wprowadzenie

Otoczenie przedsiebiorstwa istotnie wplywa na jego funkcjonowanie. Poszczegblne
jego segmenty staja sie zrédlem ryzyka systematycznego. Dlatego tez wlasSciwa
identyfikacja czynnikéw ryzyka jest kluczowym elementem w zarzadzaniu ryzy-
kiem operacyjnym w przedsiebiorstwie. Z uwagi na istotnoéé przedstawionego
problemu podstawowym celem niniejszego artykutu uczyniono identyfikacje zrodet
ryzyka operacyjnego tkwigcych w otoczeniu polskich przedsiebiorstw gérniczych.
W prowadzonej analizie uwzgledniono klasyczng segmentacje otoczenia, uwzgled-
niajgc otoczenie: prawno-polityczne, ekonomiczne, spoteczno-demograficzne, tech-
nologiczne, srodowiskowe oraz miedzynarodowe. Podjeto rowniez prébe hierarchi-
zacji scharakteryzowanych wczeéniej czynnikéw ryzyka operacyjnego.

2. Prawno-polityczne czynniki ryzyka operacyjnego

Na spos6b prowadzenia dziatalnosci w przedsiebiorstwie gérniczym wplywa wiele
réznorodnych uwarunkowan o charakterze prawno-politycznym. Tu poddano ana-
lizie obowigzujace akty prawne i podjeto prébe oceny ich wplywu na funkcjono-
wanie przedsiebiorstw gérniczych.

Podstawy dzialania przedsiebiorstw w Polsce okresla Ustawa z dnia 4 lutego

1994 r. Prawo geologiczne i goérniczel. Jej uregulowania dotycza:

* wykonywania prac geologicznych,

* wydobywania kopalin ze zl6z,

* sktadowania odpadéw w goérotworze, w tym w podziemnych wyrobiskach
gbrniczych, z wyjatkiem sktadowania odpadéw w odkrywkowych wyrobi-
skach goérniczych,

® ochrony z16z kopalin, woéd podziemnych i innych sktadnikéw §rodowiska
w zwigzku z wykonywaniem prac geologicznych i wydobywaniem kopalin.

1 Ustawa z dnia 4 lutego 1994 r. Prawo geologiczne i gornicze, Dz.U. 1994, Nr 27 poz. 96.
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Kolejne czesci ustawy okreslajg podstawowe warunki wydobywania kopalin
w Polsce. Zaklada sie, ze wlasnoScig wszystkich z16z kopalin jest Skarb Panstwa,
za§ przedsiebiorstwo gornicze prowadzi dzialalno$¢ wydobywczg na podstawie
umowy uzytkowania zloza po uzyskaniu koncesji. Koncesji wymaga dzialalno§é
w zakresie:

® poszukiwania lub rozpoznawania z16z kopalin,

* wydobywania kopalin ze z16z,

® bezzbiornikowego magazynowania substancji oraz skladowania odpadow

w goérotworze, w tym w podziemnych wyrobiskach gérniczych.

Koncesja przyznawana jest na 3 do 50 lat i obowigzuje na okreslonym
terenie. Organ koncesyjny moze odméwié wydania koncesji w nastepujacych oko-
licznosciach?:

1) jezeli zamierzona dzialalno$¢ narusza wymagania ochrony Srodowiska,

w tym zwigzane z racjonalng gospodarka zlozami kopalin, réwniez w za-
kresie wydobycia kopalin towarzyszacych;

2) jezeli istnieje uzasadniona technicznie, ekologicznie lub ekonomicznie
mozliwo$¢ odzysku lub mozliwoéé unieszkodliwiania odpadéw w inny
sposéb niz sktadowanie.

Moze takze cofnaé przyznang koncesje lub ograniczyé zakres jej obowiazy-
wania, jezeli przedsiebiorstwo gérnicze narusza warunki koncesji. Za ustanowienie
uzytkowania gorniczego pobierana jest optata eksploatacyjna3.

Poza fundamentalnymi warunkami wykonywania dziatalno§ci gérniczej
w ustawie precyzuje sie takze kryteria prowadzenia dzialalno$ci geologicznej,
okreslajgc miedzy innymi:

* definicje prac geologicznych,

* kwalifikacje oséb moggcych prowadzié dzialania geologiczne,

¢ zasady sporzadzania dokumentacji geologicznej i prowadzenia dzialalnoSci

geologiczne;j.

Ponadto w ustawie strukturalizuje sie podstawowe warunki wydobywania
kopalin w Polsce. Identyfikuje pojecie obszaru i terenu gorniczego i ustala zasady
zagospodarowania zloza. W ustawie formuluje sie ré6wniez warunki budowy i ruchu
zakladu goérniczego, w tym ogdlne unormowania dotyczace zagrozen naturalnych
towarzyszacych dziatalnosci gérniczej. Identyfikuje sie takze okolicznoSci i tryb
likwidacji zaktadu gérniczego.

Ostatnia cze$¢ ustawy odnosi sie do kar zwigzanych z naruszeniem pra-
widlowych zasad prowadzenia dzialalno§ci gérniczej. Sg one nakladane miedzy

2 Ibidem, Art. 26b. )
3 60% tej oplaty zasila obecnie dochody wlasne gmin gérniczych, a 40% Fundusz Ochrony Srodowiska
i Gospodarki Wodne;j.
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innymi w przypadku nieprzestrzegania warunkéw koncesji, wydobywania kopalin
bez koncesji, wykonywania dzialalnosci geologicznej bez wymaganych uprawnien,
wykraczania przeciwko nakazom lub zakazom zawartym w przepisach dotyczacych
zagrozen naturalnych.

Obecnie w Polsce trwa debata nad zmiang ustawy Prawo geologiczne i gor-
nicze. Konieczno§é zmiany tej ustawy wynika przede wszystkim z dostosowania
przepis6w do wymogdédw Unii Europejskiej, szczegolnie w zakresie realizacji inwe-
stycji w instalacje wychwytywania i skladowania dwutlenku wegla.

Ponadto w projekcie ustawy zaklada sie dostosowanie polskiego prawa do
dyrektywy Unii Europejskiej, regulujacej warunki udzielania i korzystania z zezwo-
len na poszukiwanie, badanie i produkcje weglowodoréw. Proponowane rozwigza-
nia przewiduja, ze na poszukiwania z16z kopalin objetych wlasno$cig gruntows, to
jest wszystkich kopalin skalnych#, nie bedzie wymagana koncesja. Jedynym wyma-
ganym dokumentem bedzie decyzja zatwierdzajgca projekt robot geologicznych.

Zgodnie z projektem ustawy zmienia sie takze katalog kopalin, ktérych wlas-
cicielem jest Skarb Panstwa. Pozostajag w nim jedynie kopaliny strategiczne, istotne
dla rozwoju gospodarczego kraju (weglowodory, wegiel kamienny i brunatny, rudy
metali). Pozostate kopaliny beda objete wspomniang juz wlasnoécig gruntows.

W projekcie zaproponowano tez decentralizacje zadan, polegajaca na prze-
kazaniu przez ministra Srodowiska marszatkom wojewddztw kompetencji do kon-
cesjonowania wdd leczniczych, termalnych i solanek. Ponadto, zgodnie z nowym
prawem, wlaSciciele nieruchomosci bedg mogli bez koncesji wydobywaé na swoim
terenie piasek i zwir® na wlasne potrzeby.

Oprécz wprowadzenia przedstawionych zmian, majgcych na celu przede
wszystkim ulatwienie podejmowania dzialalnosci gorniczej oraz dostosowanie
warunkow jej prowadzenia do wymogéw unijnych, dokonano takze znacznych
modyfikacji przepiséw dotyczacych kosztéw zwigzanych z prowadzeniem dzialal-
noéci gorniczej. W projekcie ustawy zalozono miedzy innymi wylgczenie obiektow
budowlanych (np. tasémociggdéw, rurociggéw) znajdujacych sie w wyrobiskach gor-
niczych spod opodatkowania podatkiem od nieruchomosci.

Scharakteryzowane powyzej uwarunkowania ogélne prowadzenia dzia-
lalnoSci operacyjnej w przedsiebiorstwie gorniczym uzupelnia Ustawa z dnia
7 wrzeénia 2007 roku o funkcjonowaniu gérnictwa wegla kamiennego w latach
2008-20156 oraz Strategia dziatalno§ci gérnictwa wegla kamiennego w Polsce w latach
2007-2015. Pierwszy z wymienionych aktéw reguluje zasady:

4 Wapieni, dolomitéw, granitéw, bazaltéw, piaskow i zwirow.

5 Do 10 metréw szeSciennych rocznie.

6 Ustawa z dnia 7 wrze$nia 2007 roku o funkcjonowaniu gérnictwa wegla kamiennego w latach
2008-2015, Dz.U. Nr 192, poz. 1379.
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* restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw goérniczych,

* likwidacji kopaln,

® uzyskania dofinansowania na inwestycje poczgtkowe,

* sprawowania nadzoru wlaScicielskiego.

Ponadto w ustawie sprecyzowano szczegélne uprawnienia gmin gérniczych
i okreslono dziatania wspierajgce czyste technologie weglowe. Dodatkowo definiuje
sie w niej takze zrdédla finansowania zadan okreS§lonych w ustawie.

Drugi z wymienionych aktow jest rozwinieciem i uszczegdélowieniem prze-
piséw ogdélnych’. Wyznaczone w Strategii kierunki stanowig wytyczne dla ksztal-
towania warunkéw funkcjonowania gornictwa wegla kamiennego oraz poszczegol-
nych spétek weglowych w latach 2007-2015. W dokumencie tym podkreéla sie,
ze: celem polityki Panstwa w stosunku do sektora gornictwa wegla kamiennego
Jest racjonalne i efektywne gospodarowanie ztozami wegla znajdujgcymi sie na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej tak, aby zasoby te stuzyly kolejnym pokole-
niom Polakoéw. Ponadto przyjeto, ze cel ten bedzie realizowany poprzez dzialania
zgrupowane wokol nastepujacych celéw czgstkowych:

® zapewnienie bezpieczenstwa energetycznego kraju poprzez zaspokojenie
krajowego zapotrzebowania na wegiel kamienny, w tym réwniez wyko-
rzystanie wegla do produkeji paliw ptynnych i gazowych,

® utrzymanie konkurencyjnosci polskiego wegla kamiennego w warunkach
gospodarki wolnorynkowej,

® zapewnienie stabilnych dostaw wegla kamiennego o wymaganej jakosci
do odbiorcéw krajowych i zagranicznych,

* wykorzystanie nowoczesnych technologii w sektorze goérnictwa wegla
kamiennego dla zwiekszenia konkurencyjnoéci cenowej, bezpieczen-
stwa pracy, ochrony §rodowiska oraz stworzenia podstaw pod rozwdj
technologiczny i naukowy, w szczegélnoSci regionéw $laskiego i matopol-
skiego.

Poza tymi dokumentami warto dodaé, ze funkcjonowanie przedsiebiorstw

gorniczych w latach 1989-2006 bylo regulowane wieloma ustawami odnoszacymi
sie do zasad restrukturyzacji branzy8.

7 24 lipca 2009 roku Rada Ministrow zatwierdzita korekte Strategii dzialalnoéci gérnictwa wegla
kamiennego w Polsce w latach 2007-2015. Niniejsza korekta dotyczyla programu utworzenia Grupy
Weglowo-Koksowej.

8 Ustawy te zostanag szerzej przedstawione w podrozdziale po§wieconym uwarunkowaniom ekono-
micznym funkcjonowania przedsigbiorstw gérniczych w Polsce.
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3. Ekonomiczne oraz spoteczno-demograficzne czynniki
ryzyka operacyjnego

Gornictwo wegla kamiennego w Polsce od wielu lat boryka sie z licznymi prob-
lemami. Od poczatku lat 90. w branzy tej prowadzone sg procesy restrukturyza-
¢ji, ktére majg na celu przede wszystkim poprawe efektywnosci funkcjonowania
kopalh wegla kamiennego oraz ich dostosowanie do warunkow gospodarki wol-
norynkowej®. Przebieg tych proces6w oraz ich uwarunkowania do dzi$§ oddziatujg
na dziatalno$é prowadzong w przedsiebiorstwach gérniczych. Z tej tez przyczyny
w dalszej czesci niniejszego opracowania dokonano krétkiej charakterystyki pro-
cesOw restrukturyzacyjnych, traktujac je jako istotne uwarunkowanie funkcjono-
wania przedsiebiorstw gérniczychl0.

Na poczatku lat 90. funkcjonowalo w Polsce 70 kopalh bedacych przedsie-
biorstwami panstwowymi. W sektorze wystepowala nadprodukcja wegla kamien-
nego, bedgca wynikiem spadku popytu na rynku krajowym (w 1991 roku wydo-
bycie wynosilo 140 mln ton, a zapotrzebowanie na rynku krajowym oceniano
na 90-100 mln ton). Trudne warunki ogélnogospodarcze pogarszaly problemy
wewnetrzne przedsiebiorstw gérniczych, ktérym doskwieralo nadmierne zatrudnie-
nie, utrzymywane mimo malejgcej produkcji, wysoki udzial kosztow wynagrodzen
w strukturze kosztéw ogélem, rosngce zadluzenie wobec budzetu i dostawcow
oraz obcigzenie nieprodukcyjnym majgtkiem. Wszystko to przyczynito sie do syste-
matycznego pogarszania wynikow finansowych przedsiebiorstw gorniczych oraz
niskiej wydajnoS§ci produkcji gérniczej na tle przedsiebiorstw miedzynarodowych
- w 1991 roku érednia wydajnoéé roczna na 1 zatrudnionego w polskim gérni-
ctwie wynosita 400 ton, podczas gdy w Wielkiej Brytanii w analogicznym okresie
siegata 1000 tonll,

W latach 90. stopniowo ograniczano wydobycie wegla kamiennego, dostoso-
wujac je do istniejacego popytu. Zmniejszono réwniez zatrudnienie. W 1989 roku
w gornictwie pracowalo 490 tysiecy osob, a w 1997 roku juz tylko 250 tysiecy osob.
Przedstawione zmiany byly wynikiem wieloletnich dziatan restrukturyzacyjnychl2.
Przebieg restrukturyzacji branzowej mozna podzieli¢ na nastepujace etapy:

1) lata 1990-1993 (restrukturyzacja proefektywnos§ciowa),

9 Szerzej: I. Jonek-Kowalska, Koncentracja a restrukturyzacja przedsiebiorstw, w: Nowoczesno$¢ prze-
mystu i ustug. Relacje i warto§é w strategiach zarzadzania przedsiebiorstwami, pod red. J. Pyki,
TNOIiK, Katowice 2008, s. 103-112.

10 Patrz: I. Jonek-Kowalska, M. Turek, Koncentracja przedsiebiorstw przemystowych — przyczyny,
przebieg, efekty, Wydawnictwo Politechniki Slaskiej, Gliwice 2010, s. 121-127.

11 Zob. J. Macieja, Przyszto$¢ nie musi by¢ czarna jak wegiel, ,,Gazeta Wyborcza” z 21 grudnia 1992 r.,
s. 9.

12 Por. J. Macieja, Sp6tki weglowe tong w dlugach, ,,Puls Biznesu”, 1999, Nr 10, s. 17.
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2) lata 1994-1997 (restrukturyzacja proefektywnosciowa),

3) lata 1998-2002 (restrukturyzacja zatrudnienia),

4) okres po 2002 roku (dostosowanie produkcji do potrzeb rynkowych).

Realizacja pierwszego z etapoéw zostala przedstawiona w dwéch dokumentach
rzadowych: Restrukturyzacja goérnictwa wegla kamiennego w Polsce — realiza-
cja pierwszego etapu w 1993 roku w ramach mozliwo$ci finansowych panstwal3
oraz Program powstrzymania upadloéci wegla kamiennego w Polscel4. Ponadto
kazda z kopalf opracowala programy proefektywnosciowej restrukturyzacji na
lata 1991-2000. Dzialania podjete w ramach tego etapu obejmowaly:

* utworzenie 6 spotek weglowych grupujacych 49 kopaln i jeden holding

weglowy skupiajacy 11 kopaln,

¢ przeksztaltcenie 3 kopali w jednoosobowe spétki Skarbu Panstwa,

® nadanie 7 kopalniom, przeznaczonym do likwidacji, statusu przedsiebiorstw

panstwowych,

® wdrozenie postepowan ugodowych oraz ukladowych zmierzajgcych do

oddluzenia wobec budzetu panstwa, ZUS, Funduszu Pracy, PFRON oraz
bankoéw,

* przygotowanie dlugofalowych dziatan ostonowych dla zwalnianych pra-

cownikow kopaln!5.

Dzialania te w pierwszych latach realizacji programu nie przyniosly jednak
oczekiwanych rezultatow. Wynik finansowy netto z zysku wynoszacego 34,7 mln z1
(1989 rok) znacznie sie obnizyl i w 1993 roku gérnictwo wegla kamiennego poniosto
strate w wysokosci 1,5 mld zl. Zobowigzania w tym okresie wzrosty z 109,6 min zt
do 5454,0 min zl. Przyczyng takiego stanu bylo przede wszystkim to, ze opra-
cowany program restrukturyzacji nie zostal wyposazony w Srodki finansowe nie-
zbedne do jego praktycznej realizacji. Powstanie nowych spétek weglowych nie
uruchomito mechanizmu konkurencji i przyczynilo sie jedynie do wzrostu cen
wegla kamiennego!6. Dopiero w drugiej polowie 1993 roku odnotowano pierwsze
symptomy poprawy sytuacji finansowej — zmniejszylo sie tempo narastania strat
finansowych.

13 Restrukturyzacja gérnictwa wegla kamiennego w Polsce — realizacja pierwszego etapu w 1993
roku w ramach mozliwosci finansowych panstwa, Komitet Ekonomiczny Rady Ministréw, 15 III
1993 r.

14 Program powstrzymania upadlo$ci wegla kamiennego w Polsce, Komitet Ekonomiczny Rady
Ministrow, 1 IX 1993 r.

15 Por. A. Kupczyk, M. Czerwonka, Kryzys i restrukturyzacja, ,Prawo i Zycie”, 1998, Nr 25,
s. 22-23.

16 Zob. M. Krzak, Oporna restrukturyzacja, ,,/Tygodnik Solidarno§é”, 1999, Nr 5, s. 10-14.
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Kolejny okres restrukturyzacji gornictwa wegla kamiennego w Polsce obej-
mowal lata 1994-1997. Restrukturyzacje prowadzono wowczas wedlug programu:
Restrukturyzacja gérnictwa wegla kamiennego. Cze$¢ II — Program dla realizacji
II etapu w okresie 1994-199517. W programie zalozono:

* cofniecie dotacji wydobycia wegla w zamian za wsparcie finansowe panstwa

w procesie likwidacji nierentownych kopaln,

® osiagniecie i utrzymanie rentownosci przez spotki weglowe,

* stabilizacje eksportu na poziomie 20 mln ton rocznie,

® powigzanie programu restrukturyzacji gérnictwa wegla kamiennego

z restrukturyzacjg regionalng na Gérnym Slasku i Zaglebiu Watbrzy-
skim18,

Niestety, wiekszo$ci z wymienionych celéw nie udalo sie zrealizowaé. Wiele
podejmowanych decyzji mialo charakter administracyjny. Nie stworzono ekono-
micznych mechanizméw utrzymujacych tempo likwidacji nierentownych kopaln.
Podejmowane dzialania spotykaly sie takze z silnym oporem spolecznym zaldg
kopalnianych19.

W 1995 roku opracowano kolejny program restrukturyzacji — Gérnictwo
wegla kamiennego, polityka panstwa i sektora na lata 1996-2000. Byl on wsparty
Ustawa o restrukturyzacji finansowej jednostek wegla kamiennego oraz o wpro-
wadzeniu oplaty weglowej. Ponownie zasadniczym celem prowadzonych dzialan
mialo stac¢ sie uzyskanie rentowno$ci w sektorze goérnictwa wegla kamiennego.
Cel ten wspomagaly nastepujace cele czgstkowe:

* przeprowadzenie restrukturyzacji technicznej,

¢ likwidacja 20 nierentownych kopaln,

* redukcja zatrudnienia o 30%,

® zmniejszenie wydobycia wegla.

W wyniku podejmowanych dzialan poprawily sie wskazniki techniczne
w gornictwie wegla kamiennego: zwiekszono $redniodzienne wydobycie z jednej
§ciany oraz poprawiono wydajno$é ogélng. Niestety, ekonomicznych celéw nie
udalo sie zrealizowaé20.

Ponownie dzialania majace poprawi¢ sytuacje gérnictwa wegla kamiennego
podjeto w latach 1998-2001 wedlug programu Reforma gérnictwa wegla kamien-
nego w Polsce w latach 1998-2002 oraz Ustawy z 26 listopada 1998 r. o dosto-

17 Restrukturyzacja goérnictwa wegla kamiennego. Cze§é II — Program dla realizacji IT etapu w okresie
1994-1995, Komitet Ekonomiczny Rady Ministrow, 18 II 1994 r.

18 Jbidem.

19 Por. M. Nowak, Kopalnia albo nic, ,,Przeglad Tygodniowy”, 1999, Nr 47, s. 7.

20 Zob. Gérnictwo konica XX wieku — trzeci rok reformy, dodatek do miesiecznika ,Gospodarka Slaska”,
2000, Nr 12, s. VI-VIIL
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sowaniu goérnictwa wegla kamiennego do funkcjonowania w warunkach gospo-
darki rynkowej oraz szczegélowych uprawnieniach i zadaniach gmin gérniczych.
Woéwezas zadaniem pierwszoplanowym uczyniono dostosowanie zatrudnienia do
zakladanej, niezbednej redukeji mocy produkeyjnych, wynikajgcej z odczuwalnego
spadku zapotrzebowania na wegiel. Program zostal wsparty dzialaniami o cha-
rakterze oslonowym i aktywizujgcym, co znacznie wzmocnilo jego skuteczno$é.
W latach 1998-2001 w gérnictwie wegla kamiennego zlikwidowano 31,43 mln
ton nierentownych zdolnoéci produkcyjnych, o 1,43 mln ton wiecej niz zaktadano
w rzgdowym programie reformy. Redukcje zdolnosci produkcyjnych osiggnieto
gléwnie przez calkowita likwidacje 13 kopaln oraz czesciowg likwidacje 10 kopaln.
Ponadto zatrudnienie zmniejszono o 97,3 tys. 0os6b — o0 2,4 tys. wiecej niz zalozono.
Zmnaczacej poprawie ulegly takze po raz pierwszy wyniki ekonomiczno-finansowe.
Obnizono koszt jednostkowy sprzedanego wegla o 5,1%, zmniejszono straty na
jednostkowym wyniku ze sprzedazy wegla z 22,61 z1/t (1998 rok) do 13,10 zl/t
(1999 rok), uzyskano dodatni wynik ze sprzedazy wegla w ujeciu globalnym,
zredukowano strate netto gérnictwa wegla kamiennego?1.

Po 2001 roku na mocy Reformy gérnictwa wegla kamiennego w Polsce w la-
tach 2003-2006 uruchomiono kolejny program restrukturyzacyjny. Podstawowym
jego zalozeniem bylo dostosowanie wielkosci wydobycia wegla kamiennego do rze-
czywistych potrzeb rynku krajowego i mozliwosci oplacalnego eksportu. Dzialania
postulowane w ramach tego programu obejmowaly:

® oddluzanie, restrukturyzacje finansowg zobowigzan publiczno-prawnych,

* dokapitalizowanie,

* wygaszanie wydobycia,

® dalsza restrukturyzacje zatrudnienia.

7 uwagi na znaczenie spoleczne i gospodarcze gérnictwa wegla kamiennego
w Polsce konieczne stalo sie uchronienie calej branzy przed postepowaniem upad-
loSciowym. W roku 2003 wizja upadltoéci zagrozila gérnictwu w zwigzku z utratg
mocy Ustawy o dostosowaniu gérnictwa wegla kamiennego do funkcjonowania
w warunkach gospodarki rynkowej oraz szczegblnych uprawnieniach i obowigzkach
gmin gérniczych??. Ztozono$¢ podejmowanych przeobrazen i zakres wszystkich
dzialan restrukturyzacyjnych w latach 2003-2006 przedstawiono w tabeli 1.

21 Por. A. Karbownik, M. Turek, E. Pawelczyk, Efekty realizacji rzagdowego programu reformy gérnictwa
wegla kamiennego w latach 1998-2001, w: Globalne i regionalne uwarunkowania nowoczesno$ci
przemysltu i uslug, pod red. J. Pyki, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice
2001, s. 212-213.

22 Dz.U. Nr 162, poz. 1112 z p6zn. zm.
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Tabela 1. Dziatania restrukturyzacyjne w goérnictwie wegla kamiennego w latach
2003-2006

Organizacyjne Finansowe Zatrudnieniowe
Likwidacja 7 kopaln Restrukturyzacja zobowigzan | Zmniejszenie zatrudnienia
0 najgorszych wynikach publicznoprawnych 0 35,1 tys. os6b w wyniku
finansowych oraz Restrukturyzacja odejs¢ naturalnych oraz
najwiekszych zagrozeniach | ;ohowigzan w ramach z wykorzystaniem systemu
dla bezpieczefistwa pracy | ystawy o pomocy publicznej | 9slonowo-aktywizujacego
Powolanie Kompanii dla przedsiebiorcow Aktywizacja zawodowa
Weglowej S.A. zrzeszajgcej | o szczegdlnym znaczeniu i tworzenie nowych miejsc
23 kopalnie o najlepszych | dla rynku pracy pracy prowadzone przez
wynikach finansowych Umorzenie zobowigzah Spoétke Restrukturyzacji
Utworzenie Spo6tki z tytutu oplat za korzystanie Kopaln S.A.
Restrukturyzacji Kopaln ze $rodowiska oraz
S.A. likwidujacej kopalnie | administracyjnych kar
i wdrazajgcej program pienieznych za przekroczenie
aktywizacji zawodowej lub naruszenie warunkéw

korzystania ze §rodowiska

Zrédto: Dzialania w zakresie realizacji Programu restrukturyzacji gérnictwa wegla kamiennego w Polsce
w latach 20032006 z wykorzystaniem ustaw antykryzysowych i zainicjowaniem prywatyzacji niektérych
kopalhi, Kompania Weglowa, Katowice 2003.

Lata ostatniego etapu restrukturyzacji gornictwa wegla kamiennego w Polsce
nalezy oceni¢ jako udane. Na ekonomiczne wyniki branzy gérniczej od polowy 2003
roku, poza efektami restrukturyzacji, miata réwniez wplyw poprawa koniunktury
w branzy. Wzrés! popyt na wegiel kamienny, a takze cena tego surowca. Nastgpila
znaczna poprawa efektywnoSci funkcjonowania przedsiebiorstw gérniczych i calej
branzy?23.

W wyniku podjetych dzialan restrukturyzacyjnych obecnie w Polsce funk-
cjonujg 33 kopalnie czynne, przy czym 29 to kopalnie wegla kamiennego, a 4 to
kopalnie wegla brunatnego. Lgcznie kopalnie w Polsce wydobywajg ponad 83 min
ton wegla, w tym okolo 60% to wegiel kamienny, natomiast 40% to wegiel bru-
natny.

Kopalnie wegla kamiennego zgrupowane sg w trzech spétkach weglo-
wych: Kompanii Weglowej S.A. (16 kopaln), Katowickiej Grupie Kapitalowej
S.A. (6 kopaln) oraz Jastrzebskiej Spolce Weglowej S.A. (6 kopaln). Na terenie
Lubelskiego Zaglebia Weglowego funkcjonuje samodzielna kopalnia Lubelski Wegiel
»,Bogdanka” S.A. Kopalnie wegla kamiennego wydobywaja przede wszystkim wegiel
energetyczny (wszystkie asortymenty), natomiast dominujgce wydobycie wegla
koksowego prowadzg kopalnie Jastrzebskiej Spotki Weglowej S.A.

23 Szerzej: 1. Jonek-Kowalska, Koncentracja a restrukturyzacja..., op. cit., s. 102-112.
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W latach 2007-2009 dobra koniunktura w branzy gérniczej pogarsza sie.
Znacznie spadajg wyniki finansowe przedsiebiorstw gorniczych i gérnictwa wegla
kamiennego. Podstawowg przyczyng kryzysu jest spadek zapotrzebowania na
wegiel kamienny. Wydobycie wegla poczawszy od polowy 2006 roku systema-
tycznie maleje (zob. tabela 2).

Tabela 2. Wydobycie wegla kamiennego w polskim gdrnictwie w latach 2006-2009

Lata 2006 2007 2008 2009
1. Wydobycie (t) 100 866 218,39 | 93 000 776,89 | 88 338 702,72 | 76 249 273,54
2. Tempo zmian (%) -2,51 -7,80 -5,01 -13,69

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych Gléwnego Instytutu Goérnictwa.

Zgodnie z danymi zawartymi w tabeli 2 w ostatnich czterech latach wydo-
bycie wegla kamiennego zmniejszylo sie tacznie o ponad 24%. Wpltyneto to bardzo
istotnie na wzrost kosztéow jednostkowych w goérnictwie wegla kamiennego, a to
z kolei spowodowalo znaczny spadek efektywnosci produkeji gérniczej. Informacje
na temat kosztu jednostkowego wydobycia w okresie 2006-2009 zawarto w ta-
beli 3.

Tabela 3. Jednostkowe koszty wydobycia w gdérnictwie wegla kamiennego
w latach 2006-2009 w cenach biezacych

Wyszczegdlnienie 2006 2007 2008 2009
1. Jednostkowy koszt wydobycia w cenach
biezacych (zl/t)
2. Zmiana w stosunku do roku
poprzedniego (%)

174,00 187,93 222,62 262,23

3,26 8,01 18,46 17,79

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Gléwnego Instytutu Goérnictwa.

Zgodnie z danymi zawartymi w tabeli 3 w latach 2006-2009 jednostkowy
koszt wydobycia wegla kamiennego systematycznie wzrasta, przy czym w dwdoch
ostatnich latach bardzo intensywnie — siegajgc w odniesieniu do roku poprzed-
niego 18%.

Tak znaczny wzrost kosztow jednostkowych wynika w polskim gérnictwie
wegla kamiennego ze sztywnej struktury kosztow, w ktérej dominuja koszty stale.
Taki uktad powoduje silng reakcje jednostkowego kosztu wydobycia na zmniejsze-
nie wielkoéci produkeji. Udzial kosztéw statych i zmiennych w kosztach wydoby-
cia w polskim gérnictwie wegla kamiennego w latach 2006-2009 przedstawiono
w tabeli 4.
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Tabela 4. Udziat kosztow statych i zmiennych w jednostkowym koszcie wydo-
bycia w polskim gérnictwie wegla kamiennego w latach 2006-2009 (w %)

Koszty 2006 2007 2008 2009
1. Stale 60,50 61,02 61,38 61,62
2. Zmienne 39,50 38,98 38,62 38,38

Zrédto: Ministerstwo Gospodarki.

W calym badanym okresie w kosztach wydobycia dominujg koszty stale,
ktore stanowig okolo 60% kosztéw ogoélem. Tak duzy udzial w strukturze kosz-
tow stalych w znacznym stopniu utrudnia zarzgdzanie kosztami i jest znaczgcym
zrodlem ryzyka operacyjnego.

Skuteczne zarzgdzanie kosztami problematyzuje takze niekorzystna struk-
tura kosztéw rodzajowych. Udzial poszczegélnych pozycji kosztow rodzajowych
w kosztach ogélem w polskim gérnictwie wegla kamiennego przedstawiono w ta-
beli 5.

Tabela 5. Struktura kosztéw rodzajowych w polskim goérnictwie wegla kamien-
nego w latach 2006-2009 (w %)

2006 2007 2008 2009
Koszty -
udziat w strukturze
1. Amortyzacja 8,60 8,51 8,83 8,57
2. Zuzycie materialéw i energii 19,86 19,72 19,11 19,41
3. Uslugi obce 18,50 18,00 18,10 17,63
4. Wynagrodzenia 37,37 38,55 39,70 39,39
5. Ubezpieczenia spoleczne 10,95 10,83 10,59 10,65
i inne éwiadczenia

6. Podatki i optaty 2,82 2,80 2,56 2,65
7. Pozostale koszty rodzajowe 1,89 1,59 1,11 1,70
8. Razem 100 100 100 100

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Gospodarki.

W strukturze kosztéw wydobycia wegla kamiennego najwyzszy udzial majg
wynagrodzenia. W analizowanym okresie wynosi on od 37% do ponad 40%. Przy
czym do 2007 roku warto§¢ tego udzialu wzrastala, a obnizyl sie nieznacznie
jedynie w 2009 roku. Warto takze dodac, ze po doliczeniu ubezpieczen spoltecznych
i innych éwiadczen na rzecz pracownikéw, ktérych udzial w strukturze kosztow
waha sie od 10% do ponad 11%, koszty pracy stanowiag okolo 50% ogétu kosztéw
wydobycia wegla kamiennego. Jest to jeden z podstawowych probleméw, z ktérymi
od lat boryka sie polski przemyst goérniczy.
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Drugsg istotng pozycja w kosztach rodzajowych sg ustugi obce, ktorych udzial
w kosztach ogéltem w latach 2006-2009 wynosi od 17% do 19%, i systematycznie
maleje. Zuzycie materialéw i energii to pozycja o zblizonym do uslug obcych
udziale w kosztach rodzajowych. Stanowi ona okolo 18% do 20% udzialu w kosz-
tach rodzajowych ogbétem. Pozostalte pozycje kosztow charakteryzujg sie udziatem
ponizej 10%: amortyzacja od 8% do 9%, podatki i oplaty — 2,5% do 2,8% oraz
pozostate koszty — 1,3% do 1,9%.

Na uwage zasluguje takze to, ze przedstawiona struktura kosztéw rodzajo-
wych w calym analizowanym okresie jest stosunkowo stabilna, a zmiany w ramach
poszczegdlnych sktadnikéw nie przekraczajg 3%.

Wysoki udzial kosztow pracy w strukturze kosztéw ogélem jest wynikiem
uwarunkowan o charakterze spoleczno-demograficznym, ktére sg kolejng grupg
determinant oddzialujacych na dzialalno§é operacyjna przedsiebiorstw gorniczych.
Wséréd najwazniejszych niewatpliwie nalezy wskazaé silng pozycje goérniczych
zwigzkéw zawodowych, ktora uniemozliwia restrukturyzacje zatrudnienia, likwi-
dacje nieefektywnych zakladoéw gorniczych oraz powigzanie systemu wynagrodzen
z efektami pracy?24.

Likwidacja zaktadéw gorniczych oraz zwigzana z tym redukcja zatrudnienia
budzi takze silny opdr spolteczny. Gérnictwo wegla kamiennego, zlokalizowane
gléwnie w obszarze GoérnoSlaskiego Zagltebia Weglowego, jest bowiem podstawo-
wym miejscem pracy dla wielu mieszkaficow Goérnego Slaska. Czesto jest jedynym
zrédtem utrzymania dla wielu rodzin gérniczych. Drastyczne dzialania w obszarze
restrukturyzacji zatrudnienia moglyby przyczynié sie do ostabienia pozycji regionu
i ,,pauperyzacji”’, czyli obnizenia stopy zyciowej jego mieszkancow.

Czynnikiem spoleczno-demograficznym niekorzystnie wplywajacym na dzia-
lalno&¢ przedsiebiorstw gorniczych jest rowniez starzenie sie zal6g. Obecnie okolo
70% zatrudnionych pod ziemig oraz w zakladach przerébki mechanicznej to osoby
o stazu pracy wynoszacym od 16 do 25 lat. Obowiazujace przepisy emerytalne
spowoduja, ze do 2015 roku cala ta grupa nabedzie uprawnienia emerytalne.
Ponadto $redni wiek zatrudnionych w polskim goérnictwie wegla kamiennego
wynosi aktualnie 41 lat. Przedstawione okoliczno$ci moga spowodowaé powsta-
nie luki pokoleniowej i kompetencyjnej oraz wystapienie niedoboru pracownikow
w gornictwie wegla kamiennego. Liczebno$¢ tego niedoboru do 2015 roku szacuje
sie na 40 tysiecy os6b.

24 Szerzej: 1. Jonek-Kowalska, Problemy motywacji w przedsiebiorstwach przemyslu wydobywczego,
w: Psychologiczne i socjologiczne aspekty zarzgdzania zasobami ludzkimi, pod red. F. Byloka
i M. Harciarka, Seria Monografie Nr 160, Wydawnictwo Politechniki Czestochowskiej, Czestochowa
2009, s. 171-178.
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4. Srodowiskowe i technologiczne czynniki ryzyka operacyjnego

Aktualnie jednymi z najwazniejszych uwarunkowan funkcjonowania gérnictwa
wegla kamiennego w Polsce sg czynniki §rodowiskowe, ktére sa mocno skorelowane
z uwarunkowaniami technologicznymi. Przy czym w obu wymienionych grupach
szczegblne znaczenie ma miedzynarodowe otoczenie przedsiebiorstw goérniczych.
Na uwarunkowania érodowiskowe i technologiczne tych przedsiebiorstw silnie
wplywajg bowiem regulacje Unii Europejskiej.

Dokumentem, ktéry zapoczatkowal proces kreacji unijnego prawa energe-
tycznego, byla Zielona Ksiega okre§lajaca strategie na rzecz zréwnowazonej, kon-
kurencyjnej i bezpiecznej energii?5. Rozszerzong wersjg tego aktu byl tak zwany
Pakiet Energetyczny (Energy Package) wytyczajacy nowg polityke energetycznag
w Unii Europejskiej. Najwazniejsze postulaty zawarte w tym dokumencie, okre-
§lane jako ,,3x20”, zakladajg, ze do 2020 roku Unia Europejska powinna:

* zwiekszy¢ efektywnos$é energetyczng o 20%,

* zwiekszy¢ udzial energii odnawialnej w Iagcznym bilansie do 20%,

* zredukowaé emisje dwutlenku wegla o 20%, z mozliwo§cig zwiekszenia tej

wartosci nawet do 30%, przy korzystnych uwarunkowaniach zewnetrznych?26.

W §Swietle powyzszego zasadniczym czynnikiem determinujgcym funkcjo-
nowanie goérnictwa w Polsce jest obecnie konieczno$¢ wypelniania zobowigzan,
wynikajgcych z regulacji Unii Europejskiej zawartych w Pakiecie Energetycznym.
Przy czym szczeg6lne znaczenie ma ostatni z wymienionych postulatéw, odnoszacy
sie do emisji dwutlenku wegla. W tym zakresie przyjeto nastepujgce ustalenia:

® dla zrodet energii elektrycznej istniejacych oraz tych, ktérych budowe
rozpoczeto przed koncem 2008 roku, wystapi stopniowo zwiekszajacy sie
obowigzek zakupu uprawnien do emisji dwutlenku wegla od poziomu 30%
w 2013 roku, do 100% w 2020 roku,

® dla nowych zrddetl energii elektrycznej wystapi obowigzek zakupu upraw-
nien w 100%,

* dla wytwarzania ciepla sieciowego w obiektach elektroenergetyki i insta-
lacjach wysokosprawnej kogeneracji wytwarzajacych cieplo na potrzeby
cieptownictwa bedg zapewnione bezplatne uprawnienia do emisji spalin,

* w pozostalych obiektach wystgpi obowigzek nabywania uprawnien dla
wytwarzania ciepla sieciowego wzrastajacy do 100% w 2027 roku.

25 Zielona Ksiega — Europejska strategia na rzecz zréwnowazonej, konkurencyjnej i bezpiecznej energii,
Komisja Wspélnot Europejskich, KOM (2006) 105, Bruksela 8 III 2006 r.

26 Por. J. Malko, H. Wojciechowski, Polityka Unii Europejskiej w zakresie rozwoju energetyki zero-
emisyjnej, w: Uwarunkowania wdrozenia zero-emisyjnych technologii weglowych w energetyce, pod
red. M. Sciaiko, Instytut Chemicznej Przerobki Wegla, Zabrze 2007, s. 13-17.
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Oznacza to, ze Polska otrzymala mozliwo§é stosowania okresu przejscio-
wego w odniesieniu do obowigzku zakupu przez jednostki energetyczne wszyst-
kich uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych. Zastosowanie przedmiotowego
okresu przejSciowego zapobiegnie eliminacji wegla z portfela paliw pierwotnych, co
wplynetoby na oslabienie bezpieczenstwa energetycznego. Niemniej jednak przed-
stawione uregulowania wymuszajg jednocze$nie podejmowanie dzialan polegajg-
cych na znaczacej redukeji emisji gazéw cieplarnianych. Dzialania takie wiazg sie
z wprowadzeniem kompleksowych technologii usuwania dwutlenku wegla ze stru-
mienia paliw, transportu do miejsc zdeponowania oraz skladowania. Technologie
te sg okre§lane mianem COy Capture and Storage, w skrocie CCS.

Od wprowadzenia innowacji w tym zakresie bedzie zaleze¢ w przysztoSci
zapotrzebowanie na wegiel kamienny w energetyce. Nalezy bowiem podkre§li¢, ze
emisja dwutlenku wegla w procesie spalania wegla kamiennego w grupie dostep-
nych paliw jest jedng z najwyzszych (por. rysunek 1).

Rysunek 1. Zaleznos$é emisji dwutlenku wegla od rodzaju paliwa i technologii
spalania (w kg CO,/MW)
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Zrédto: Leading Options for the Capture of CO2 Emissions at Power Stations, EA GHG, IEA Greenhouse
GasR&D Programme, Report Nr PH3/14, 2000.

Zgodnie z rysunkiem 1 najwyzsza emisja dwutlenku wegla charakteryzuje
proces spalania wegla brunatnego i kamiennego. Zamiana wegla na gaz zmniejsza
emisje dwutlenku wegla prawie o polowe. Wynika to przede wszystkim z atrak-
cyjniejszego sktadu paliwa. W konwencjonalnych ukladach energetycznych lep-
sze parametry spalania cechujg réwniez olej opalowy. Wérdéd nowych technologii
(oznaczonych na rysunku jako NGCC oraz IGCC) prym wiedzie kogeneracja, czyli
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skojarzona gospodarka cieplno-energetyczna (NGCC - Natural Gas Combined
Cycle), ktora znaczgco obniza emisje CO, wskutek duzej sprawnosci wytwarzania
energii uzytecznej. Zwiekszona sprawno$¢ wytwarzania energii w zintegrowanym
uktadzie parowo-gazowym ze zgazowaniem wegla2? (IGCC - Integrated Gasification
Combined Cycle) przynosi pewna redukcje emisji dwutlenku wegla, natomiast
podstawowa korzys¢é w tych ukladach wynika z efektywniejszego usuwania dwu-
tlenku wegla w poréwnaniu do ukladéw spalania?8.

Najwiekszym problemem technologicznym w procesie ograniczania emisji
dwutlenku wegla jest obecnie system usuwania i magazynowania CO,. Wymaga
on podjecia powaznych prac badawczo-rozwojowych. Aktualnie technologie wytwa-
rzania energii elektrycznej i separacji dwutlenku wegla sg rozwijane. Optymalizuje
sie takze koncepcje elektrowni z separacji dwutlenku wegla i bez niej. Pylowe boki
nadkrytyczne, zasilane paliwem weglowym, obiegi zintegrowane ze zgazowaniem
wegla (IGCC) oraz kombinatowe uklady parowo-gazowe?® (NGCC) sg rozwijane
w kierunku wyzszych sprawnoéci energetycznych oraz nizszych jednostkowych
nakladéw inwestycyjnych30. Pilne jest rowniez geologiczne rozpoznanie struktur
odpowiednich do dlugoterminowego i bezpiecznego sktadowania dwutlenku wegla.

W ramach nowoczesnych technologii weglowych opracowuje sie takze roz-
wigzania polegajace na wykorzystywaniu synergii weglowo-jadrowej. Kogeneracja
jadrowa to jednoczesna produkcja energii elektrycznej i uzytkowej energii ciep-
Inej przy wykorzystaniu reaktoréow jadrowych. Jednakze typowe reaktory jadrowe
wytwarzajg cieplo o temperaturze nie przekraczajgcej 300°C, co ogranicza mozli-
woséci wykorzystania ciepla do generowania elektrycznosei i nielicznych zastoso-
wan niskotemperaturowych. Dopiero zastosowanie reaktoréw typu HTR (High
Temperature Reactors) opartych na weglu kamiennym otworzy mozliwo$ci zasilania
wielu procesow technologicznych wysokotemperaturowym cieptem procesowym.
Nowe bezemisyjne zrédlo ciepla nie tylko ograniczy emisje dwutlenku wegla, ale
takze zmniejszy zuzycie gazu ziemnego i ropy naftowej. Ponadto zwiekszy rowniez
mozliwoS§ei przetwarzania wegla w procesach chemicznych3l.

27 Por. J. Dubinski, K. Stanczyk, Podziemne zgazowanie wegla — doSwiadczenia §wiatowe i ekspery-
menty prowadzone w KD Barbara, w: Szkota Eksploatacji Podziemnej, Krakéw 2010, s. 2-15.

28 Zob. M. Sciajko, K. Dreszer, T. Chmielniak, Skutki techniczno-ekonomiczne usuwania i sktadowania
dwutlenku wegla dla wytwarzania energii elektrycznej, w: Uwarunkowania wdrozenia zero-emi-
syjnych technologii weglowych w energetyce, pod red. M. Sciazko, Instytut Chemicznej Przerébki
Wegla, Zabrze 2007, s. 39.

29 Szerzej: M. Scigzko, T. Chmielniak, Zero-emisyjny kompleks energio-chemiczny — unikalny przyktad
dziatania proekologicznego wykorzystujacego wegiel kamienny, w: Szkota Eksploatacji Podziemnej,
Krakéw 2010, s. 36-50.

30 Ibidem, s. 50.

31 Szerzej: L. Pienkowski, Reaktory jadrowe typu HTR jako skondensowane zrédlo ciepla. W strone
synergii weglowo-jadrowej, w: Szkola Eksploatacji Podziemnej, Krakéw 2010, s. 33-36. Zob. tez:
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Pelna realizacja pozytkéw przedstawionych powyzej czystych technologii
weglowych wymaga $cistej wspélpracy zaréwno gérnictwa, jak i energetyki, chemii,
nauki oraz panstwa w popieraniu ich dalszego rozwoju i zastosowania32. Jest to
warunek konieczny wdrazania CCS, a tym samym utrzymania konkurencyjnej
pozycji wegla kamiennego jako surowca pokrywajgcego w gospodarce cze§é zapo-
trzebowania na energie.

Najpowazniejszym zagrozeniem dla opisanych proceséw innowacyjnych
w polskiej branzy gorniczej jest ograniczono$é zrédet finansowania. Brak dostepu
do kapitatlu wynika przede wszystkim z trudnej sytuacji finansowej przedsiebiorstw
gorniczych. Nie bez znaczenia dla sytuacji finansowej i wprowadzania nowych
technologii jest takze stan bazy materialowo-technicznej przedsiebiorstw gérni-
czych, ktéra w wielu kopalniach wymaga modernizacji lub wymiany. W zwigzku
z powyzszym bez dokapitalizowania przedsiebiorstw gorniczych wprowadzenie
innowacji warunkujacych ich istnienie stanie sie niemozliwe. Przy czym dokapi-
talizowanie to powinno nastgpi¢ przede wszystkim w drodze poprawy wynikéw
finansowych przedsiebiorstw gorniczych33.

5. Miedzynarodowe czynniki ryzyka operacyjnego

Miedzynarodowy rynek wegla kamiennego to jedynie niewielka cze§é produkeji
tego surowca, jednakze odgrywa on istotng role w ksztaltowaniu cen wegla, nawet
w krajach wykorzystujacych przede wszystkim wlasne zasoby. Dlatego tez jego
funkcjonowanie istotnie wplywa na dzialalnosci operacyjna przedsiebiorstw gor-
niczych. Oddzialywanie to mozna rozpatrywaé¢ w kontekscie produkeji, zuzycia,
eksportu i importu oraz innych czynnikéw ksztaltujacych ceny tego surowca na
rynkach éwiatowych. Ponizej przedstawiono charakterystyki wymienionych uwa-
runkowan z uwzglednieniem dokonanej kategoryzacji.

W latach 2000-2010 produkcja wegla kamiennego na §wiecie wzrastala.
Obecnie najwiekszymi producentami tego surowca sa: Chiny, Stany Zjednoczone,
Indie, Republika Poludniowej Afryki, Indonezja, Australia, Rosja, Polska,
Kazachstan i Kolumbia. Pierwsza tréjka wymienionych producentéw wydobywa
prawie trzy czwarte Swiatowej produkcji wegla kamiennego, a cala dziesigtka

S. Taczanowski, Wykorzystanie wegla w symbiozie z energig jadrowa, w: Szkola Eksploatacji
Podziemnej, Krakéow 2010, s. 73-86.

32 Por. M. Sciazko, J. Zuwata, Uwarunkowania dla rozwoju i wdrazania technologii zero-emisyjnych
w energetyce, w: Uwarunkowania wdrozenia zero-emisyjnych technologii weglowych w energetyce,
pod red. M. Sciazko, Instytut Chemicznej Przerobki Wegla, Zabrze 2007, s. 67.

33 Por. M. Turek, Z. Ganszczyk, 1. Jonek-Kowalska, Determinanty innowacyjno$ci w przedsiebiorstwach
gorniczych, w: Ekonomiczne uwarunkowania wprowadzania innowacji, pod red. M. Zielinskiego,
Zeszyty Naukowe Politechniki Slaskiej, seria: Organizacja i Zarzadzanie.
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96%. Wszystkie wymienione kraje — z wyjatkiem Indii — sg réwniez najwiek-
szymi eksporterami wegla kamiennego na §wiecie. Co wiecej, stanowia takze
grupe najwiekszych konsumentéw tego surowca. W gronie dziesieciu najwiek-
szych uzytkownikow wegla kamiennego znajduje sie az siedem krajow spoSrod
dziesigtki gtéwnych producentéw, a cztery czolowe pozycje w obu zestawieniach
sg identyczne. Do grona podstawowych uzytkownikéw wegla kamiennego zalicza
sie takze: Japonia, Korea Poludniowa oraz Wielka Brytania34.

Waznym parametrem charakteryzujacym §wiatowy rynek wegla kamien-
nego jest takze udzial wegla kamiennego w wytwarzaniu energii elektrycznej,
odzwierciedla on bowiem stopien uzaleznienia energetyki od dostaw tego surowca.
W tabeli 6 przedstawiono kraje o najwiekszym udziale wegla w produkcji energii
elektrycznej.

Tabela 6. Kraje o najwiekszym udziale wegla w wytwarzaniu energii elektrycz-
nej

Krai Produkcja energii z wegla

r

! (%) TW - h/roke
Polska 93 148
RPA 93 236
Australia 80 199
Chiny 78 2 301
Indie 69 508
Czechy 59 50
Grecja 58 32
USA 50 2 128
Niemcy 47 302

a Jednostka pomiaru energii 1 TWh = 109 kWh.
Zrédto: U. Lorenz, Z. Grudzinski, Miedzynarodowe rynki wegla kamiennego..., op. cit., s. 12.

Zgodnie z danymi zawartymi w tabeli 6 w wielu krajach wydobywajacych
wegiel energetyka w duzym stopniu opiera sie¢ na tym surowcu. Ponadto wysoki
poziom udzialu wegla w wytwarzaniu energii elektrycznej oznacza silne aktualne
i przyszle uzaleznienie od tego surowca, poniewaz zmiany technologii wytwarzania
energii sg procesem dlugotrwalym, kapitalochlonnym i trudnym do przeprowa-
dzenia w skali calej gospodarki. Istnienie rynkéw uzaleznionych od dostaw wegla

34 Por. U. Lorenz, Z. Grudzinski, Miedzynarodowe rynki wegla kamiennego energetycznego, Studia,
Rozprawy, Monografie, Wydawnictwo Instytutu Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energig PAN,
Krakéw 2009, s. 12.
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kamiennego jest gwarancja przynajmniej kilkuletniego utrzymania zapotrzebo-
wania na ten surowiec.

Gléwni importerzy wegla kamiennego na §wiecie to: Japonia, Korea, Chiny-
Tajwan, Wielka Brytania, Niemcy, USA, Indie, Rosja i Hiszpania. Od lat liderem
w tej grupie jest Japonia, ktéra nie ma wlasnych suroweéw. W gronie importe-
réw pojawiajg sie takze najwieksi eksporterzy (Chiny, USA, Rosja), co wynika
z nastepujacych okolicznosci:

® znacznych rozmiaréw terytoriow tych panstw, co powoduje, ze w niekto-

rych przypadkach import, ze wzgledow logistycznych, jest tanszy,

* niedostepnoSci paliwa o specyficznych wlasciwosciach na rynku krajowym,

* niewystarczalnoS§ci zasobow krajowych na pokrycie rosngcego zapotrzebo-

wania energetykis5.

Poza scharakteryzowanym powyzej Swiatowym rynkiem wegla kamien-
nego na sytuacje polskich przedsiebiorstw goérniczych oddzialujg takze warunki
europejskiego rynku tego surowca. W zarysie rynek ten przedstawiono ponizej.
Wegiel kamienny w Unii Europejskiej wydobywa sie juz jedynie w Polsce, Wielkiej
Brytanii, Niemczech i Hiszpanii oraz w niewielkim zakresie we Francji. Mimo
malejgcego w ostatnich latach wydobycia36é zuzycie tego surowca jest znaczne
i rocznie wynosi ponad 270 mln ton. Udzial Polski w produkcji wegla kamiennego
w UE wynosi 67%37.

Najwiekszymi importerami wegla w Unii Europejskiej s Wielka Brytania,
Niemcy i Hiszpania. W wymienionych krajach ponad 70% zapotrzebowania na
wegiel kamienny jest pokrywane importem. Do znaczgcych importeréw wegla
nalezg takze Wlochy i Francja. Warto doda¢, ze pozostate panstwa w UE w 100%
zaspokajajg zapotrzebowanie na wegiel poprzez import.

Wiodacymi eksporterami wegla kamiennego do Unii Europejskiej sa:
Republika Poludniowej Afryki, Rosja, Kolumbia, Indonezja, Australia, USA oraz
Polska. Wegiel z RPA stanowi obecnie 28% wszystkich dostaw kierowanych do
UE. W ostatnich latach obserwuje sie takze wzrost eksportu z Rosji i Indonezji,
a spadek udziatu Stanéw Zjednoczonych i Australii w eksporcie wegla kamiennego
do Unii Europejskie;j3s.

Poza scharakteryzowanymi powyzej czynnikami na sytuacje na rynku wegla
kamiennego w Polsce wplywajg takze inne determinanty o charakterze miedzy-
narodowym, wéréd ktorych warto wymienié:

35 Ibidem, s. 14-15.

36 W latach 1990-2009 produkcja wegla kamiennego zmniejszyta sie ponad czterokrotnie.
37 Zob. U. Lorenz, Z. Grudzinski, Miedzynarodowe rynki wegla..., op. cit., s. 16.

38 Ibidem, s. 16.
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® koszty pozyskania wegla, ilo§¢ zasobéw i ich rozmieszczenie geogra-

ficzne,

® koszty transportu oraz infrastruktura transportowa (ladowa lub morska),

® konkurencyjnos¢ kosztowo-cenowa innych noénikéw energii,

* uwarunkowania ekologiczne, w tym regulacje zaréwno po stronie wydo-

bycia, jak i uzytkowania.

Sg to uwarunkowania o charakterze strategicznym. W ostatnich latach
koszty wydobycia prawie we wszystkich krajach produkujgcych wegiel rosna, co
wynika z wyeksploatowania pokladéw latwo dostepnych o korzystnych parame-
trach gérniczo-geologicznych. Obecnie poklady takie zachowaly sie jedynie w Ko-
lumbii, Indonezji i Australii.

Na konkurencyjno$¢ wegla kamiennego oddzialujg takze koszty transportu,
ktéory w skali miedzynarodowej odbywa sie przede wszystkim drogg morska.
W najblizszych latach nalezy sie spodziewaé¢ zmniejszenia tych kosztow, dzieki
modernizacjom systemow transportowych.

Bezpo$rednim surowcowym konkurentem wegla kamiennego jest gaz ziemny,
dlatego tez udzial wegla kamiennego w produkcji paliw dla energetyki bedzie
zalezal od cen tego surowca na Swiecie. Im tanszy bedzie wegiel kamienny od
gazu ziemnego tym wieksza bedzie jego konkurencyjno§é3.

Do miedzynarodowych czynnikéw ksztaltujacych dzialalnoé§é operacyjnag
przedsiebiorstw gérniczych zaliczono wspomniane juz uwarunkowania ekologiczne.
Jak bowiem podkreslono, w erze globalizacji nastepuje wzajemne przenikanie
sie czynnikéw prawno-politycznych, ekonomicznych, spoteczno-demograficznych
i przyrodniczych o charakterze krajowym i miedzynarodowym.

Duzy wplyw na rynki wegla kamiennego wywierajg takze uwarunkowania
o charakterze kréotkoterminowym, biezagcym, a mianowicie:

* warunki pogodowe (temperatura — wplyw na zapotrzebowanie na energie,

opady — wplyw na stan wod i poziom wytwarzania w hydroenergetyce
i energetyce jadrowej),

* sily wyzsze (kleski zywiolowe, katastrofy, ale takze strajki w przedsiebior-

stwach gérniczych),

® zawieranie krotkoterminowych (spot) kontraktow na dostawy wegla

kamiennego, ktére utrudniajg planowanie wydobycia i podejmowanie
decyzji o uruchamianiu nowych inwestycji40.

39 Ibidem, s. 32-41.
40 Jbidem.
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6. Wptyw otoczenia na funkcjonowanie przedsigbiorstw gorniczych

Otoczenie blizsze i dalsze przedsiebiorstw goérniczych w Polsce generuje liczne
zagrozenia dla ich funkcjonowania. Uwarunkowania te moga staé sie zrodiami
ryzyka w dzialalno§ci operacyjnej przedsiebiorstw goérniczych. Ich wystepowanie
implikuje bowiem mozliwo§é catkowitego lub czeSciowego niepowodzenia przed-
siewziecia czy intereséw, co do ktérych podmiot gospodarujgcy ma Swiadomosé
zwigzanych z nim niebezpieczenstw, nie ma natomiast a priori pewnosci co do
ich zaistnienia lub wielko§ci strat, i co do ktérych bierze na siebie odpowie-
dzialno$¢ za mogace wyniknaé konsekwencje. Jako podsumowanie prowadzonych
W niniejszym opracowaniu rozwazan, na rysunku 2 przedstawiono zrédla ryzyka
generowane przez poszczegblne segmenty otoczenia z uwzglednieniem ich wza-
jemnego przenikania.

Zgodnie z rysunkiem 2 wiele Zrédet ryzyka generowanych przez poszcze-
gblne segmenty otoczenia przedsiebiorstwa gorniczego przenika sie wzajemnie.
Jest to zwigzane ze wspolzaleznoScig zjawisk i niemozno$cig wyizolowania bada-
nych obszaréw. Z kolei w otoczeniu miedzynarodowym odnalezé mozna wszystkie
pozostale przedmiotowe Zrédla ryzyka, to jest czynniki: ekonomiczne, polityczno-
prawne, spoleczno-demograficzne oraz Srodowiskowo-technologiczne. Jest to rezul-
tat globalizacji gospodarek.

7. Podsumowanie

W obecnej sytuacji najwazniejsze dla gérnictwa wegla kamiennego w Polsce sg
zrodla ryzyka tkwigce w otoczeniu §rodowiskowo-technologicznym i powigzanym
z nim otoczeniu polityczno-prawnym, poniewaz uregulowania dotyczace emisji
dwutlenku wegla oraz rozwdj czystych technologii weglowych warunkujg prze-
trwanie branzy gérniczej. Bez wprowadzenia innowacji technologicznych istnienie
gornictwa wegla kamiennego moze by¢ powaznie zagrozone. Niezwykle istotnym
zrodlem ryzyka dla polskich przedsiebiorstw gérniczych jest takze otoczenie eko-
nomiczne warunkujace dostep do zrédel finansowania dzialalno$ci innowacyjne;.
Bez dokapitalizowania polgczonego z poprawg wynikéw finansowych w calej branzy
wdrazanie nowych technologii nie bedzie mozliwe. By zmienié¢ sytuacje polskich
przedsiebiorstw gérniczych niezbedny jest takze dialog spoleczny z pracownikami
i reprezentujgcymi ich zwigzkami zawodowymi. Dlatego tez w otoczeniu spoteczno-
demograficznym réwniez nalezy upatrywaé¢ waznych dla dziatalnoSci operacyjnej
przedsiebiorstw gorniczych zrodel ryzyka.
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Internalizacja kosztow zewnetrznych jako instrument
regulacji rynku w europejskiej polityce transportowej

1. Wprowadzenie

Biala Ksiega na temat europejskiej polityki transportowejl stanowi, ze jednym
z gléwnych powodéw nieré6wnomiernego rozwoju systemu transportowego jest
to, ze poszczegdlne jego galezie nie zawsze ponoszg ciezar kosztow, za ktory sg
odpowiedzialne.

W ostatnich dziesiecioleciach obserwuje sie wyrazny trend wzrostu ruchliwo-
§ci komunikacyjnej ludnoSci, zaréwno w codziennych przejazdach obligatoryjnych,
jak i w podrézach dla przyjemnoéci — turystycznych czy kulturowych. Jednym
z czynnikéw wplywajgcych na te zachowania jest coraz wieksza liczba samocho-
déw osobowych. Drugim czynnikiem jest ogdlny wzrost zamoznosci spoleczenstw
europejskich. Analizy takich makroproporcji, jak przewozy ladunkéw, przejazdy
osobowe i PKB wskazujg na prawidlowo§é, ze wolumen transportu rosnie szybciej
niz PKB w krajach UE. Dotyczy to w szczegblnoSci transportu drogowego, ktérego
dynamika wzrostu jest znacznie wieksza niz w konkurencyjnej gatezi transportu
ladowego, czyli w transporcie kolejowym.

Rozw¢j transportu mierzony wzrostem pracy przewozowej jest wynikiem roz-
wijajacej sie gospodarki europejskiej i rosngcej aktywnosci ekonomicznej. Jednak
pociaga tez za sobg okre§lone koszty, gtéwnie koszty wypadkéw, zmiany klimatu,
halasu i zanieczyszczenia §rodowiska. Dodatkowo dochodzi do tego problem kon-
gestii, czyli nadmiernego zatloczenia infrastruktury transportowej, co szczegblnie
wyrazne jest w przypadku transportu drogowego. Ma to negatywny wplyw na
plynne funkcjonowanie jednolitego rynku poprzez utrudnianie wymiany handlowej
oraz poprzez wplyw na mniej efektywne decyzje dotyczace lokalizacji produkeji
i zatrudnienia.

W ramach europejskiej polityki transportowej poszukuje sie sposobéw na
zmniejszenie szkdéd dla érodowiska i spoleczenstwa, wywolanych przez stale

1 White Paper. European transport policy for 2010: time to decide. COM/2001/370.
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rosnacy popyt na ustugi transportowe i nieréwny podzial miedzygateziowy. Od
lat 90. panowala polityczna zgoda, co do stosowania zasady ,,uzytkownik (zanie-
czyszczajacy) placi” zgodnie, z ktorg system oplat w transporcie ma uwzgledniaé
takze szkody wyrzadzone érodowisku i spoteczenstwu, ogblnie nazywane kosztami
zewnetrznymi.

Unia Europejska opracowala szczegélowe rozwigzanie tej kwestii w trans-
porcie drogowym za pomoca tak zwanej Dyrektywy o eurowinietach. W przy-
padku transportu kolejowego kwestie oplat za infrastrukture zostaly uregulowane
w pierwszym pakiecie kolejowym. Postanowiono o wprowadzeniu oplat za korzy-
stanie z infrastruktury w transporcie lotniczym, érodladowym i morskim.

Dziatania podejmowane w zakresie reformowania systemu pobierania oplat
w transporcie drogowym swoje sedno majg w probach internalizacji okreslonych
kosztow. Zapewnienie swobody przemieszczania sie, rozw(j infrastruktury czy
tez zwiekszanie bezpieczenstwa wymaga duzych nakladow pienieznych. W osta-
tecznym rozliczeniu koszty wymienionych dzialan ponosza podatnicy, niejedno-
krotnie nieSwiadomie. W sektorze drogowym Dyrektywa z 2008 roku w sprawie
oplat za korzystanie z infrastruktury przedstawia okreslone zasady i warunki,
zgodnie z ktérymi oplaty drogowe mogg by¢ stosowane?. Jednakze muszg by¢ one
uzupelnione tak, aby zapewnialy mozliwo$¢ jednolitego traktowania opartego na
zasadzie konkurencyjno§ci. Oplaty drogowe beda latwiej akceptowane, jesli bedg
sie wigzaly z jednoczesna poprawg stanu infrastruktury drogowe;.

W ramach polityki transportowej stosowane sg rézne narzedzia fiskalne,
gltéwnie podatki i optaty. Panstwo moze w rézny sposéb je wykorzystywac, z jednej
strony moze to byé¢ zrédlo pokrycia wydatkéw panstwa, ale moze to byé takze
narzadzie ingerencji w mechanizm rynkowy badz w indywidualne wybory ekono-
miczne. W teorii ekonomii znanych jest kilka pogladéw na zakres, w jakim panstwo
interweniuje w gospodarke — od klasykow, ktorzy wspierali koncepcje panstwa
minimalnego, poprzez interwencjonizm Keynesa, az po dzisiejsze bardzo rézne
i dynamiczne rozwigzania stosowane przy uwzglednieniu pogladéw neoliberalnych.

Panstwo moze prowadzié¢ aktywng polityke fiskalna, czyli §wiadomie inter-
weniowaé, wykorzystujac narzedzia podatkowe do osiggania konkretnych celow.
Poprzez wplyw na ogdlny koszt transportu polityka fiskalna moze ksztaltowaé
indywidualne wybory ekonomiczne dotyczgce sposobu podrézowania czy tez trans-
portu towarow.

2 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego na mocy art. 294 ust. 6 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej dotyczacy stanowiska Rady w pierwszym czytaniu dotyczacego wniosku w sprawie
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywe 1999/62/WE w sprawie pobie-
rania oplat za uzytkowanie niektérych typoéw infrastruktury przez pojazdy ciezarowe, KOM (2011)
0069.
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2. Tendencje rozwoju struktury gateziowej transportu

Ideg przys$wiecajacg przemianom w sektorze transportu jest zréwnowazony udziat
poszczegblnych rodzajow transportu w przewozach pasazerskich i towarowych
ogétem. Obecna struktura przewozéw moze byé uwazana za makroekonomicznie
nieefektywna, czego dowodzi nieproporcjonalnie duzy udzial transportu drogowego
zarowno w przewozach oséb, jak i tadunkéw. Powoduje to przeciazenie infrastruk-
tury drogowej, jej przedwczesne zuzycie, wydluzenie czasu podroézy i jednocze$nie
wplywa na nieefektywne wykorzystanie potencjalu innych galezi transportu.

Rysunek 1. Struktura gateziowa pracy przewozowej w transporcie towaréw
(w %) EU-27, 2008

morski
37,8

drogowy
47,4

$rédlgdowy
3,7

kolejowy
11,2

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: EU Energy &Transport in Figures 2010, EC DG Tran,
2010.

Analizujgc strukture galeziowsg pracy przewozowej w UE-27, nietrudno
zauwazyé, ze dominujg w niej transport morski i drogowy, ktére lgcznie obej-
mujg 85% ogoétu przewozoéw. Tak duzy udziat transportu morskiego wynika gtéw-
nie z ogromnych odlegloSci, jakie z reguly pokonujg statki towarowe. Natomiast
wyraznie zauwazalna jest, niepokojgca w Unii Europejskiej, dysproporcja miedzy
udzialem transportu drogowego (47%) i kolejowego (11%), ktérej przeciwdzialanie
jest jednym z priorytetéw wspélnej polityki transportowe;j.
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W analizie przewozéw pasazerow wyraznie rysuje sie nierownowaga pomie-
dzy galeziami transportu, gdzie najwiekszy i przewazajacy udzial ma transport
drogowy (85%, uwzgledniajgc zaré6wno przewozy autobusowe, jak i przejazdy
samochodami osobowymi).

Rysunek 2. Struktura gateziowa pracy przewozowej w transporcie pasazerow
(w %) w EU-27, 2008

powietrzny
9,0

kolejowy
6,6

autobusowy
8,8

samochodowy
75,7

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: EU Energy &Transport in Figures 2010, EC DG Tran,
2010.

Pozostate elementy struktury — transport kolejowy i transport lotniczy — sta-
nowig zaledwie kilkuprocentows cze$¢ pracy przewozowej ogolem (odpowiednio:
6,6% i 9%).

Gléwny problem, jakiemu muszg sprosta¢ odpowiednie dziatania polityki
transportowej, to nieréwnomierny rozwdj galeziowy na rynku lgdowych prze-
wozdw towarowych, w szczegélnoSci pomiedzy transportem kolejowym i drogo-
wym. Jak wynika z rysunku 3, transport drogowy nie do$¢, ze wykonuje duzo
wiekszg prace przewozowg to dodatkowo cechuje sie szybko rosngcg dynamikg.
Uwidacznia sie tu wyrazny kontrast z transportem kolejowym, ktéry wykonuje
duzo mniejszg prace przewozowg i dodatkowo praca przewozowa roénie wolniej
niz w transporcie drogowym.
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Rysunek 3. Dynamika pracy przewozowej towaréw w transporcie kolejowym
i drogowym w krajach EU-27 (1995 = 100%)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: EU Energy &Transport in Figures 2010, EC DG Tran, 2010.

3. Estymacja kosztow zewnetrznych transportu

Podstawowym problemem zwigzanym z okre§leniem dzialan polityki transportowej,
zmierzajacych do zmniejszenia skutkow kosztow zewnetrznych w transporcie i do
sklonienia, by ,,zanieczyszczajacy placil”, jest iloSciowe okres§lenie wielkosci tych
kosztow. Istniejg w tej kwestii zasadnicze rozbieznosci, z jednej strony, doktadne
oszacowanie kosztow zewnetrznych moze by¢ skomplikowane lub nawet niemoz-
liwe, z drugiej, w dokonanych juz szacunkach przyjmuje sie rézny udzial kosztow
zewnetrznych w stosunku do PKB. Wedlug Raportu IWW/INFRAS3 w krajach
UE17 (UE15 oraz Szwajcaria i Norwegia) koszty zewnetrzne (gléwnie halas,
zanieczyszczenie powietrza, wypadki, zmiana klimatu) siegajg nawet do 7% PKB,
z czego dwie trzecie przypada na transport pasazerski, pozostale na przewoz towa-
réw. Koszty kongestii wynoszg dodatkowe 3% PKB. Sektor transportu drogowego
jest odpowiedzialny za okolo 80% kosztéw zewnetrznych, sektor lotniczy za 15%,
a 2% przypada na kolej. W innym opracowaniu, Raporcie UNITE4, przyjmuje
sie, ze koszty infrastruktury wynoszg okoto 1,5% PKB, za$§ koszty zewnetrzne,
uwzgledniajgc kongestie, wynosza 2,5% PKB (por. tabela 1).

3 External cost of transport — update study 2004. University of Karlsruhe, INFRAS, Zurich/Karlsruche
2004.

4 Unification of accounts and marginal costs for transport efficiency. Final Raport. ITS, University
of Leeds, 2003, Founded from 5th Framework Program.
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Tabela 1. Koszty transportu drogowego w krajach UE jako procent PKB

Koszty % PKB
Koszty infrastruktury 1,46
Koszty kongestii 1,12
Koszty zanieczyszczenia powietrza 0,59
Koszty hatasu 0,33
Koszty globalnego ocieplenia 0,21
Koszty zewnetrzne wypadkéw 0,46

Zrédto: C. Nash, Perspectives for a fair balance between modes, ITS, University of Leeds, 2005.

Analizujgc koszty zewnetrze, szczegdlnie pod katem ewentualnego ich wig-
czenia do oplat drogowych, nalezy bra¢ pod uwage koszt przypadajacy na jeden
pojazd, na tone fadunku lub na pasazera. Rysunek 4 przedstawia przecietne koszty
zewnetrzne przypadajgce na tysige jednostek pracy przewozowe;.

Rysunek 4. Przecietne koszty zewnetrzne transportu pasazeréw wedtug gatezi
transportu (w euro/1000 pasazerokilometrow)
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Zrédlo: External cost of transport — update study 2004. Univ. Karlsruhe, INFRAS. Zurych, Karlsruhe 2004.

Wynika z niego, ze najwieksze koszty zewnetrzne przypadajace na okre§long
liczbe jednostek pracy przewozowej generowane sg przez transport wykonywany
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przez samochody osobowe. Stanowi to dwukrotnos¢ wielkoSci kosztow zewnetrz-
nych generowanych przez transport autobusowy. Transport autobusowy jest mniej
szkodliwy w przeliczeniu na pasazera, poniewaz w jednym czasie podrézuje nim
wieksza liczba oséb. Dodatkowo nalezy zauwazyé, ze znaczng cze$é kosztow
zewnetrznych w transporcie samochodami osobowymi stanowig koszty ratowni-
ctwa i leczenia ofiar wypadkéw, ktére przy innych galteziach transportu stanowig
margines. Dyskusyjng kwestia jest wplyw transportu na zmiany klimatu, ponie-
waz jest to bardzo trudno mierzalny czynnik. Nie mozna w pelni oszacowac, jak
daleko idace skutki i szkody niesie za sobg zanieczyszczenie powietrza i globalne
ocieplenie. Dlatego tez ten czynnik jest przedstawiany w réznych scenariuszach,
mniej lub bardziej optymistycznych.

W przypadku transportu towaréw (rysunek 5) koszty zewnetrzne transportu
samochodowego sg wyzsze niz w transporcie pasazer6w i siegaja 87,8 euro na
tysige thkm.

Rysunek 5. Przecietne koszty zewnetrzne transportu towarow wedtug gatezi
transportu (w euro/1000 tonokilometréw)
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Zrédto: External cost of transport — update study 2004. Univ. Karlsruhe, INFRAS. Zurych, Karlsruhe
2004.
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Roéwniez w przypadku transportu towaréw widaé duzg rozbiezno$¢ w ocenie
wplywu tego transportu na zmiany klimatu i zwigzanych z tym kosztéw. Jest
to widoczne szczegdlnie w przypadku transportu lotniczego, ktéry ma znaczacy,
bezpoéredni wplyw na atmosfere.

4. Regulacje na poziomie Unii Europejskiej

Polityka zmierzajaca do internalizacji kosztéw zewnetrznych w transporcie, gtéw-
nie w transporcie drogowym, motywowana jest z jednej strony wzgledami Srodo-
wiskowymi, z drugiej za$ dgzeniem do zré6wnowazonej struktury miedzygaleziowej
w europejskim systemie transportowym. Dgzenie do stosowania bardziej racjonal-
nych i efektywnych systemow oplat wynika z przyjetej zasady, ze uzytkownik placi
oraz ma na celu realizacje zalozen Bialej Ksiegi o rownowazeniu udzialu poszcze-
gblnych galezi transportu, w szczegdlnosci drogowego i kolejowego, w przewozach
ogélem. Jezeli koszty zewnetrzne nie sg uwzglednione w optatach za dostep do
infrastruktury, to sg one ponoszone przez cale spoleczenstwo z budzetu panstwa.
Dlatego zaklada sie, ze w ramach oplat za dostep do infrastruktury drogowej
powinny by¢ odzwierciedlone nastepujgce koszty:

1) koszty budowy, zarzadzania, utrzymania i rozwoju sieci

Ta kategoria kosztéw obejmuje koszty inwestycji i utrzymania infrastruk-
tury. Powinny one by¢ tak skonstruowane, aby unikna¢ w optatach kosztéw, ktore
juz byly pokryte wcze$niej. Po pierwsze sg to koszty inwestycji, ktére powinny
zawieraé w sobie koszty budowy (lgcznie z kosztami finansowymi), oraz koszty
rozwoju infrastruktury. Powinny by¢ uwzglednione takze koszty nabycia grun-
tow, planowania, projektowania, nadzoru projektéw budowlanych i zarzadzania
projektami, badan archeologicznych i geologicznych. Po drugie, koszty utrzyma-
nia i napraw, ktére powinny sklada¢ sie z rocznych kosztow utrzymania sieci
i okresowych kosztow zwigzanych z naprawami, wzmacnianiem i odnawianiem
nawierzchni, ktére sg niezbedne do zapewnienia dlugotrwalej jakosci;

2) koszty zewnetrzne:

* niepokryte koszty wypadkéw — wypadki sg jednym z bardziej unaocz-
nionych negatywnych skutkéw transportu. Kazdego roku kilkadziesigt
tysiecy os6b ginie w wypadkach drogowych w Europie, gtéwnie na
drogach. Wyplacone odszkodowania pokrywaja cze$é kosztow zwia-
zanych z wypadkami, glownie koszty zniszczenn materialnych i opieki
medycznej,

® zanieczyszczenie powietrza — pojazdy napedzane benzyna i olejem nape-
dowym emitujg niebezpieczne i toksyczne zwigzki (np. tlenek wegla,
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dwutlenek siarki) do atmosfery, ktore majg bezposredni negatywny
wplyw na zdrowie czlowieka,

® halas — transport generuje hatas, ktory jest w réznym stopniu ucigz-
liwy dla czlowieka. Powoduje zaburzenia ukladu nerwowego, stres,
problemy z koncentracjg i inne objawy,

* zmiany klimatyczne — emisja gazéw szkodliwych do atmosfery powo-
duje nieodwracalne, niekorzystne zmiany w procesach klimatycznych,
ktorych skutki i zasieg trudno jest precyzyjnie oszacowac.

Specyficznym rodzajem kosztu zewnetrznego jest tak zwana kongestia, czyli
nadmierne zatloczenie infrastruktury drogowej. Jest to bardzo istotny sktadnik
kosztow transportu, wynoszacy okolo 1,1% PKB (zob. tabela 1). Jednak uwzgled-
nianie go w oplatach za dostep do infrastruktury jest dyskusyjne. Specyfika tego
skladnika kosztow jest taka, ze jest on jednocze$nie powodowany i ponoszony
przez uzytkownikéw infrastruktury, a wiec skoro skutki kongestii ponoszone sg
przez uzytkownikéw drog, to nie jest konieczne pobieranie od nich za to dodat-
kowych oplat.

Do skutecznej realizacji polityki pobierania oplat niezbedny jest odpowied-
nio zréznicowany system. Stosowna polityka powinna laczyé poziom oplat ze
stopniem zniszczenia infrastruktury, kongestig czy tez ryzykiem wypadkowym.
Uwzglednienie tych relacji daje panstwom czlonkowskim mozliwo$¢ réznicowania
oplat w zaleznoSci od nastepujacych czynnikow:

* przejechanej odleglosci,

* okre§lonego miegjsca: uwzgledniajgc czesto$é wypadkéw i zageszcezenie lud-

nosci,

® rodzaju drogi,

® charakterystyki pojazdu,

® pory dnia i natezenia ruchu.

Istotny jest réwniez zakres, w jakim prawo pobierania oplat obowigzuje,
w szczegblnoSei w odniesieniu do rodzaju i kategorii drég oraz kategorii samo-
chodéw. Ramy prawne Wspdlnoty dotyczgce pobierania oplat za infrastrukture
muszg obejmowaé swoim zakresem okre$lone sieci drogowe oraz okre§lonych
uzytkownikéw. Zakres ten w odniesieniu do uzytkownikéw ma zastosowanie do
samochodéw powyzej 3,5 t, ktore przyczyniajg sie do narastania kongestii, jak
réwniez do wypadkéw drogowych. W odniesieniu do prywatnych samochodéw
osobowych Komisja Europejska stoi na stanowisku, ze regulacje w tej sprawie
powinny zostaé w gestii panstw cztonkowskich, poniewaz ruch takich samochodéw,
poza sezonem wakacyjnym, jest skoncentrowany na terenie wlasnego kraju.

Co do sieci drog, zakres stosowania dotyczy w gléwnej mierze transeuro-
pejskich sieci transportowych (TEN-T), ktora sktada sie z ponad 70 000 km drég
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(autostrad i drog o wysokiej jakosci). Jednak ograniczenie poboru optat tylko do
sieci TEN moze spowodowa¢ nadmierny wzrost zatloczenia ruchem drogowym na
pozostatych drogach, niewchodzacych w sktad TEN-T. Dlatego europejskie ramy
prawne nie ograniczajg zdolno§ci panstw czlonkowskich do stosowania (zgodnie
z zasada subsydiarnoéci) oplat za dostep do infrastruktury takze na innych dro-
gach. Taka mozliwo$¢ jest istotna szczegélnie z punktu widzenia nowych panstw
czlonkowskich, na terenie ktorych sie¢c TEN nie jest jeszcze rozwinieta, gdzie
jedyna mozliwo$é pozyskania srodkéw z oplat wigze sie z ich zastosowaniem na
drogach innych niz TEN.

Istotng korzyscia wprowadzenia systemu jest mozliwo$¢ wykorzystania $rod-
kéw pozyskanych z pobieranych oplat. Regulacje europejskie oparte sg na ogélnej
zasadzie zakladajgcej, ze przychody z optat muszg byé wykorzystane na wsparcie
ogoblnie rozumianego systemu transportowego, majac na uwadze zréwnowazony
rozwdj galezi transportu. Nie moze by¢ mowy o wykorzystywaniu tych Srodkow
przez panstwa czlonkowskie na inne cele budzetowe, jak na przyklad opieke
spolteczng czy na edukacje.

W ramach europejskiej polityki transportowej dazy sie do zmniejszenia
zjawiska kongestii na gléwnych arteriach i rozbudowania polgczen miedzy réz-
nymi odcinkami drég TEN. Stosowanie optat mogloby byé dodatkowym bodzZcem
w zakresie finansowania nowych sekcji drog.

Wsréd ewentualnych korzy$ci stosowania optat mozna wymienic:

1) bardziej wydajny rynek — czyli wkiad w poprawe efektywnosci i pro-
duktywnoSci sektora transportu drogowego jako caloSci. Ramy prawne
dotyczace oplat drogowych powinny skutkowaé bardziej zréwnowazo-
nymi cenami dla uzytkownikow poprzez dostosowanie taryf do lokalnych
potrzeb, ale takze pomogg stworzyc¢ bardziej konkurencyjne warunki dla
operatorow;

2) racjonalne wykorzystanie infrastruktury — zréznicowanie taryf w zalez-
noéci od stref i ich charakterystyk moze zacheca¢ do wykorzystywa-
nia mniej zatloczonych drég, a takze mniej szkodliwych dla érodowiska
i bezpieczniejszych sposobéw przewozenia;

3) zysk dla gospodarki europejskiej — stosowanie oplat przyczynia sie do
znacznych oszczednosci w skali roku, zwigzanych z redukcjg straconego
czasu na zattoczonych arteriach, zmniejszeniem liczby wypadkéw drogo-
wych i lepszg dbaloScig o §rodowisko naturalne. Odpowiednie zréznico-
wanie oplat sklania do zastepowania samochodéw o duzej emisji spalin
bardziej ekologicznymi,

4) wsparcie finansowania nowych odcinkéw infrastruktury — zréznicowanie
oplat drogowych przyczyni sie do wiekszych przychodéw z tego tytutu niz
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te uzyskiwane obecnie. Zwraca sie uwage na mozliwos$¢, pozostawiong
w gestii Panstw Czlonkowskich, zwiekszania wysokosci optat o dodatkowe
25% w przypadkach szczegélnych, w celu uzyskania §rodkéw na wspoél-
finansowanie infrastruktury o szczegélnym poziomie istotnosci, w tym
samym korytarzu transportowym lub obszarze transportowym.

5. Podsumowanie

Istota wprowadzania oplat zwigzanych z internalizacjg kosztow zewnetrznych jest
wplywanie na decyzje uzytkownikow i zachecanie ich do uzywania mniej zanie-
czyszczajacych pojazdow, optymalizowania trasy, a przede wszystkim zwiekszenia
§wiadomosci skutkow zewnetrznych kosztéw transportu.

Przepustowo$é poszczegdlnych odcinkéw sieci drogowej bedzie wykorzysty-
wana bardziej racjonalnie i efektywnie poprzez redukcje waskich gardet i mniejszg
strate czasu. W dlugim okresie przewoznicy drogowi bedg zmuszeni do reorga-
nizacji ich lancuchow logistycznych i dostosowania systemu modalnego do rze-
czywisto§ci ekonomicznej, z korzystnym skutkiem zaréwno dla érodowiska, jak
idla samego systemu transportowego.

Wsréd konsekwencji zastosowania omawianych propozycji mozna wymienié
w szczeg6lnosci:

1) modyfikacje trasy samochodéw duzych tadownosci (heavy goods vehicles,
HGV). Biorac pod uwage, ze ruch samochodowy przebiegajacy przez
wrazliwe obszary moze by¢ poddany wyzszym oplatom, bedzie on skiero-
wywany na trasy mniej wrazliwe, o mniejszym zatloczeniu i przebiegajace
przez tereny niezabudowane;

2) modyfikacje floty samochodéw duzych ladowno$ci. Oplata za tone dla
matych/érednich samochodéw ciezarowych korzystajacych z transeuropej-
skiej sieci bedzie wieksza niz za tone w przypadku samochodéw duzych
tadownosci (HGV). Mate/Srednie samochody ciezarowe przewoza mniej ton
niz samochody HGV, a jednocze$nie réwniez powodujg uszkodzenia infra-
struktury oraz przyczyniaja sie do zatloczenia drég i emisji zanieczyszczen.
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Kapitat wysokiego ryzyka
w finansowaniu rozwoju przedsiebiorstw

1. Wprowadzenie

Dziatalnoéé kazdego przedsiebiorstwa nierozerwalnie wigze sie z pozyskiwaniem
§rodkow finansowych. Dostepnoséé poszczegblnych zréodel finansowania dla danego
przedsiebiorstwa zalezy w duzej mierze od fazy jego cyklu zycia. Najwiecej barier
w dostepie do zrodet finansowania majg przedsiebiorstwa w poczatkowym okresie
rozwoju. W tym wladnie czasie duzego znaczenia nabiera tzw. kapital wysokiego
ryzyka. Odnosi sie on do finansowania spélek z duzym potencjalem szybkiego
wzrostu we wczesnych fazach rozwoju. Oferta kapitatu podwyzszonego ryzyka
pochodzi od inwestoréw gotowych podjaé wysokie ryzyko w zamian za poten-
cjalnie wyzszy od §redniej zwrot z zainwestowanego kapitalu. Na rynku mozna
wyro6znic kilka typow kapitalu podwyzszonego ryzyka, w zaleznoéci od sklonnosci
inwestoréw do ponoszenia ryzyka oraz, co sie z tym wigze, kryteriami doboru
spotek, w ktore inwestujgl. Zastosowanie poszczegélnych odmian kapitatu wyso-
kiego ryzyka zalezy w duzym stopniu od etapu rozwoju przedsiebiorstwa. Sposoby
finansowania przedsiebiorstw kapitalem wysokiego ryzyka w zalezno$ci od fazy
rozwoju przedstawiono na rysunku 1.

Mozna wyroézni¢ nastepujace fazy rozwoju przedsiebiorstw:

* faza wstepna (Seed) - etap, w ktorym opracowuje sie pomysl przed-
siewziecia, przygotowuje pierwsze prototypy produktéw, przeprowadza
dodatkowe badania poprzedzajace wprowadzenie produktu na rynek i roz-
poczecie masowej produkeji. Ze wzgledu na wysokie ryzyko zwigzane z fi-
nansowaniem przedsiebiorstwa na tym etapie rozwoju finansowanie inne
niz §rodki wlasne wlasciciela, rodziny, znajomych pojawiajg sie rzadko,

* faza startu (start-up) — kapital dostarczany jest firmom wprowadzajacym
nowy produkt na rynek, bedgcym w poczatkowej fazie rozwoju, nawet
w okresie budowy pierwszych struktur organizacyjnych, ktére jeszcze nie
sprzedaja swoich produktéw. Wydatki na tym etapie przewyzszaja moz-

1 Szerzej na ten temat: M. Krason, Finansowe wsparcie nie tylko w banku, Vademecum przedsiebiorcy
2008, Warszawa 2008.



Kapitat wysokiego ryzyka w finansowaniu rozwoju przedsiebiorstw 125

liwoéci finansowe zalozycieli przedsiebiorstwa, a dodatkowo wydatkom
tym nie towarzysza zadne przychody. Na tym etapie nie mozna uzyskaé
kredytu bankowego, gdyz przedsiebiorstwo nie jest w stanie przedstawié do
dyspozycji banku wymaganych zabezpieczen. Ryzyko jest nadal wysokie,

Rysunek 1. Sposoby finansowania przedsiebiorstw w zaleznosci od fazy rozwoju

A
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: M. Wrzesiniski, Kapital podwyzszonego ryzyka: proces inwe-
stycyjny i efektywnoé¢, Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2008.

* faza wczesnego wzrostu (other early stage) — kapital dostarczany jest
firmom, ktére zakonczyly proces rozwoju produktu i wymagajg nastepnych
funduszy, aby rozpoczaé masowsg produkcje i sprzedaz. Przedsiebiorstwa
te nie generujg jeszcze zyskow, natomiast w tej wlaénie fazie jest naj-
wieksze zapotrzebowanie na doptyw kapitatu z zewnatrz. Ze wzgledu na
duze ryzyko, banki nie chcg udzielaé¢ kredytéw na tak wczesnym etapie
rozwoju przedsiebiorstwa,

* faza ekspansji (expansion) — kapital dostarczany jest w celu sfinan-
sowania wzrostu i rozwoju firmy po zakonczonym sukcesem wejsciu na
rynek, a zwlaszcza stuzy rozszerzaniu jej dzialalnoSci, zdobyciu nowych
rynkéw. Na tym etapie rozwoju dostepne sg juz kredyty bankowe. Maleje
tym samym zapotrzebowanie na doptyw kapitalu udzialowego. Jednak
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cze$¢ kapitalodaweoéw, mniej sktonnych do ponoszenia ryzyka, gotowa jest
wnieé¢ udzialy do przedsiebiorstwa dopiero na tym etapie. W tym okresie
nastgpil juz wzrost warto§ci przedsiebiorstwa, co oznacza, ze mozna juz
rozpoczgé przygotowania do przeksztalcenia go w spétke akcyjng w celu
sprzedazy na gieldzie badzZ tez sprzedazy inwestorowi strategicznemu,

* faza dojrzalosci - dojrzatoéé firmy wigze sie z wycofaniem kapitatu
wysokiego ryzyka. Nastepujg tu wykupy i refinansowanie. Wigze to sie
zwykle z odzyskaniem pomnozonego kapitalu i ,,oddaniem” przedsiebior-
stwa w rece innych inwestorow.

2. Problem luki kapitatowej

Przy przechodzeniu przez kolejne fazy rozwoju przedsiebiorstwa, najczeSciej pomie-
dzy fazg startu i wczesnego wzrostu pojawia sie tzw. luka kapitalowa. Jest to
problem z pozyskaniem S$rodkéw na rynku finansowym, spowodowany brakiem
zdolnoéci kredytowe;j i historii dzialalnosci, na ktéry nakladajg sie rosngce potrzeby
kapitalowe chcacego rozwijac sie przedsiebiorstwa. Luka kapitalowa jest swego
rodzaju utrzymujacg sie niedoskonaloScig rynku, ktéra sprawia, ze podaz kapitalu
nie pokrywa popytu przy poziomie cen, ktéry gotowe przyja¢ sa obydwie strony.
Luka ta dotyczy przede wszystkim innowacyjnych przedsiebiorstw sektora zaawan-
sowanych technologii, ktore powstaly niedawno i majg potencjal szybkiego tempa
wzrostu. Moze ona oddzialywaé réwniez na wiele przedsiebiorstw o réznym stazu
i reprezentujacych rézne sektory, ktére majg mniejszy potencjal wzrostu i nie
sg w stanie znalezé zrddel finansowania projektow zakladajacych rozszerzanie
dziatalnoéci bez zewnetrznego kapitalu podwyzszonego ryzyka. Sytuacje jeszcze
bardziej utrudnit kryzys na rynku finansowym. Spotegowal on problemy z pozy-
skaniem kapitalu wskutek zaostrzonych kryteriow kredytowych oraz niecheci
inwestoréw do lokowania kapitalu w podmioty znajdujace sie w poczatkowych
fazach dzialalnoéci. Problem luki kapitalowej uwazany jest za jedng z najpowaz-
niejszych i najbardziej szkodliwych barier rozwoju przedsiebiorczoéci w Polsce.
Potrzeby spétek z zakresu MSP nie ograniczaja sie jednak tylko do pozyskania
kapitalu, bowiem mate i §rednie firmy, szczegélnie w poczatkowych fazach roz-
woju, potrzebujg przede wszystkim madrego kapitatu, czyli takiego, ktory z jedne;j
strony zapewni §rodki finansowe na rozwdj, z drugiej za§ wsparcie w rozwijaniu
biznesu. Szczegdlnie istotne wydaje sie przy tym wsparcie na szczeblu organiza-
cyjno-marketingowym. Mlode przedsiebiorstwa z doskonalym pomyslem na biznes
czesto same nie potrafig ,,sie sprzeda¢” i wypromowaé, a przy tym brakuje im
érodk6éw na zatrudnienie specjalistoéw w tej dziedzinie.
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Naprzeciw potrzebom przedsiebiorstw, w ktorych odnotowano luke kapita-
lowa, bedacych w poczatkowych fazach rozwoju, wychodzg tzw. business angels
oraz fundusze venture capital. Wypelniajg one luke kapitalowa w zamian za udzialy
w przedsiebiorstwie. W pézniejszych fazach rozwoju przedsiebiorstwa dodatkowo
moze zaangazowac sie kapital private equity, a w fazie dojrzalo$ci mozemy mieé
do czynienia z wykupem udzialéw posiadanych przez dawce kapitalu wysokiego
ryzyka lub wejSciem na gielde papieréw wartosciowych (zob. rysunek 1).

3. Mechanizm dziatania funduszy wysokiego ryzyka

Zapewnienie finansowania kapitalu, zwlaszcza na rzecz mniejszych przedsie-
biorstw, stawia wiele wyzwan zaréwno przed inwestorami, jak i spétkami, w ktére
sie inwestuje. Inwestorzy — dawey kapitalu muszg dokonaé ostroznej analizy nie
tylko dotyczacej oferowanego zabezpieczenia (jak w przypadku kredytodawedw),
ale rownie calej strategii biznesowej, aby oceni¢ szanse, czy inwestycja przynie-
sie zysk oraz zwigzane z nig ryzyko. Inwestor musi mie¢ réwniez mozliwosc
monitorowania, czy kierownictwo przedsiebiorstwa prawidlowo wdraza strategie
biznesowg. Waznym elementem po stronie inwestora jest rowniez zaplanowanie
i przeprowadzenie ,,wyjScia z inwestycji”, to znaczy wycofania wniesionego kapi-
talu w taki sposéb, aby wygenerowaé dostosowany do ryzyka zwrot z inwestycji.
Wyjscie z inwestycji ma najczeSciej charakter sprzedazy czesci kapitalu wlasnego
spotki, w ktorg zainwestowal inwestor.

Przedsiebiorstwo poszukujgce kapitalu wysokiego ryzyka z powodu braku
kapitalu wewnetrznego, zabezpieczenia koniecznego, aby uzyska¢ finansowanie,
lub z braku odpowiedniej historii kredytowej musi, podobnie jak inwestor, zaak-
ceptowaé warunki, jakie wigzg sie z tym rodzajem kapitalu. Wyzwaniem dla
przedsiebiorstwa jest dzielenie sie kontrolg z inwestorem zewnetrznym, ktory
oprocz prawa do czeSci kapitalu wlasnego moze zazwyczaj wplywacé na decyzje
spoiki.

Kapital wysokiego ryzyka charakteryzuje sie nastepujacymi cechami:

® jest to znaczne zaangazowanie kapitalu przez inwestora na zasadach
komercyjnych (czyli jedynie dla zysku) bezposérednio lub poérednio w ka-
pital wlasny przedsiebiorstwa docelowego,

* wprowadzenie do docelowego przedsiebiorstwa kapitalu wysokiego ryzyka
wymaga istnienia w kazdym przypadku planu operacyjnego zawierajacego
szczegoly dotyczace produktu, sprzedazy i rozwoju oraz analizy rentownoéci,

* w zwigzku z zaangazowaniem kapitalu wysokiego ryzyka musi istnieé
jasna i realistyczna strategia wyjscia (wycofania kapitatu).
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Kapital wysokiego ryzyka jest najczeSciej wykorzystywany do finansowania
takich przedsiewzieé, jak:

¢ produkcja nowych produktéw lub ustug,

* zastosowanie nowej technologii wytwarzania,

* wykup przedsiebiorstwa konkurencyjnego w celu zwiekszenia udzialow
w rynku,

® przejecie przedsiebiorstwa przez menedzeréw w przypadku braku moz-
liwoéci jego efektywnego funkcjonowania przy asyScie dotychczasowych
wlascicieli,

* skierowanie spélki na droge rozwoju po jej sanacji,

* planowane wejscie na gielde.

4. Rodzaje funduszy wysokiego ryzyka

Fundusze wysokiego ryzyka sa najczeSciej klasyfikowane ze wzgledu na faze roz-
woju przedsiebiorstwa, w ktorej wprowadzajg kapital (rozpoczynajg inwestycje).
W najwczeéniejszych fazach rozwoju przedsiebiorstwa mamy do czynienia z tzw.
Seed Capital. Jest to kapital przeznaczony na finansowanie inwestycji w tzw.
fazie zalgzkowej (okre§lanej tez czesto jako faza zasiew6éw). Faza zalgzkowa uwa-
zana jest za faze najwyzszego ryzyka w zyciu przedsiewziecia, obejmuje okres
od powstania pomystu do pojawienia sie przedsiebiorstwa na rynku. Fundusze
Seed Capital nie inwestujg w istniejgce przedsiebiorstwa z gotowym produktem,
ale w pomysly naukowcéw, technologow lub zdolnych menedzeréw. Finansujg
przeprowadzanie analiz i badan oraz innych dzialan shuzgcych przeksztalceniu
innowacyjnych projektéw w przedsiebiorstwa.

W fazie start-up mozna zaobserwowaé zaangazowanie tzw. Business Angels.
Sg to inwestorzy indywidualni/prywatni o szczegélnym charakterze — zapewniajg
mlodej spolce érodki finansowe, wiedze, doSwiadczenie i kontakty biznesowe we
wczesnej fazie rozwoju, oczekujgc zarowno satysfakeji finansowej, jak i osobi-
stej. Business Angel jest gotowy zainwestowaé cze$¢ swojej nadwyzki finanso-
wej w przedsiewziecie wysokiego ryzyka i oczekuje wysokiego przyrostu kapitatu
w §rednim lub dlugim okresie.

Fundusze venture capital sa zwigzane z inwestycjami kapitalowymi doko-
nywanymi w fazie wczesnego wzrostu. Zapotrzebowanie na venture capital zgla-
szajg zazwyczaj spolki posiadajace potencjal szybkiego wzrostu, ktore nie majg
dostatecznego dostepu do rynkéw kapitalowych, podczas gdy oferta kapitalu
podwyzszonego ryzyka pochodzi od inwestoréw gotowych podjaé wysokie ryzyko
w zamian za potencjalnie wyzszy od $redniej zwrot z zainwestowanego kapitatu.
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Podstawowa przestanka inwestycyjna jest tu potencjal wzrostu danego podmiotu
w ciggu najblizszych lat. Ponadto w przypadku inwestycji typu venture capital
istotng kwestig jest rowniez potencjal do konsolidacji rynku oraz uzyskanie w ten
sposob istotnych przewag konkurencyjnych i efektow synergii2.

Finansowanie za pomocg venture capital przeznacza sie gtéwnie na pokrycie
wydatkéw zwigzanych z dynamicznym rozwojem przedsiebiorstwa, rozumianym
jako wzrost mocy produkcyjnych oraz pozioméw generowanych przychodow, jak
réwniez na rozbudowe kanaléw dystrybucyjnych i infrastrukture. Fundusze ven-
ture capital dostarczajg kapital nakierowany na gwaltowny wzrost skali dziatal-
nosci.

Podmiotami udzielajgcymi finansowania typu venture capital sa wyspecjalizo-
wane fundusze inwestujace w spétki kapitatowe rokujgce ponadprzecietne szanse
na uzyskanie wysokich stép zwrotu w perspektywie §rednio- lub dlugotermino-
wej. Umiarkowanie wczesne stadium przedsiewziecia wigze sie z posiadaniem
przez potencjalnych inwestoréw dlugiego horyzontu inwestycyjnego, ktory bedzie
umozliwial pelne wykorzystanie potencjalu wzrostu inwestycji przed dokonaniem
uprzednio zaplanowanego wyjScia z niej. W przypadku inwestycji venture capital
horyzont ten zazwyczaj przekracza 4 lata i jest §ci§le uzalezniony od etapu roz-
woju, na jakim zostala dokonana inwestycja oraz specyfiki danego przedsiewziecia.
Majgc na uwadze wieloetapowo$c procesu rozwoju spotki, venture capital w swoim
horyzoncie inwestycyjnym nie wykluczajg réwniez dostarczenia w trakcie trwania
inwestycji kolejnych transz kapitatlu, ktore jednak uzaleznione sg od rozwoju
spotki oraz efektéw dokonanych wcze$niej inwestycjis.

Wysoki stopien ryzyka powigzany z tego typu inwestycjami implikuje wysoki
oczekiwany poziom stopy zwrotu. Srednia oczekiwana stopa zwrotu rocznie z tego
typu inwestycji przekracza zazwyczaj 30%. Wynika to po czesci zaréwno z wyso-
kiego odsetka przedsiewzieé¢, w ktorych nie udalo sie uzyskaé zaktadanego uprzed-
nio efektu inwestycji, jak i z niskiej plynnoSci inwestycji oraz dlugiego horyzontu
inwestycyjnego.

5. Korzysci i wady finansowania kapitatem wysokiego ryzyka

Rozwazajgc wykorzystanie funduszy wysokiego ryzyka w finansowaniu rozwoju
przedsiebiorstwa, nalezy zwradci¢ uwage na to, ze finansujg one ryzykowne przed-
siewziecia bez typowych zabezpieczen wymaganych przez banki. Jest to korzystne
dla przedsiebiorstw w fazie powstawania projektu (seed financing) czy zakladania

2 http://mfiles.pl/pl/index.php/Venture_capital (dostep: 10 grudnia 2010 r.).
3 www.mg.gov.pl/NR/rdonlyres/SODEE1CA-2D83.../Venturecapital1.pdf, 10 listopada 2010 r.
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firmy (start-up financing), kiedy potrzeby kapitalowe sg duze, a kredyt bankowy
jest niedostepny z powodu rygorystycznych przepiséw i procedur bankowych.
Ponadto, w odréznieniu od finansowania kapitalem obcym, wprowadzenie kapitatu
wysokiego ryzyka do przedsiebiorstwa nie skutkuje wzrostem zadluzenia w jego
bilansie. Finansowanie poprzez fundusze wysokiego ryzyka nie wigze sie z regu-
larng splata kapitalu oraz odsetek, tak jak to wyglada przy zacigganiu kredytu
inwestycyjnego. Inwestorzy nie sg zainteresowani wyplatg biezgcego zysku, dzieki
czemu ro$nie warto$¢ przedsiebiorstwa. Splata kapitalu nastepuje w momencie
sprzedazy udzialow.

Fundusze wysokiego ryzyka to rowniez wsparcie niefinansowe. Oproécz kapi-
tatu, inwestor dostarcza know-how, wiedze i doéwiadczenie swoich specjalistow.
Mozliwe jest réwniez korzystanie z kontaktoéw biznesowych inwestora. Obejmujac
udzialy, zostaje on wspdlnikiem, a wiec monitoruje dzialania spéltki oraz bierze na
siebie czes¢ ryzyka inwestycji. Fundusz wysokiego ryzyka oraz przedsiebiorstwo
finansowane majg wspélny cel: odnie$é sukces i zwiekszy¢ wartoéé przedsiebior-
stwa. Wejscie funduszu wysokiego ryzyka poprawia ponadto wizerunek przedsie-
biorstwa. Dla podmiotéw zewnetrznych jest to sygnal, ze fundusz widzi szanse
na sukces danego przedsiewziecia%.

Istotng cechg finansowania kapitalem wysokiego ryzyka jest mozliwo§é
zachowania tajemnicy informagcji istotnych dla spétki. W przypadku pozyskania
kapitalu poprzez oferte publiczng nalezy publikowaé dane, raporty, plany inwe-
stycyjne, ktore sg dostepne réowniez dla konkurencji. Wejscie funduszu wysokiego
ryzyka do przedsiebiorstwa wigze sie z wprowadzeniem pewnych mechanizméw
kontroli i sprawozdawczoéci. Jednak informacje zwykle nie sg upublicznione.

Finansowanie kapitalem wysokiego ryzyka ma takze wady. Do podstawo-
wych nalezy wysoki koszt pozyskania §rodkéow kapitalowych — gielda moze daé
bardziej obiektywng wycene przedsiebiorstwa. Ponadto nalezy mie¢ na uwadze
ograniczenie swobody dzialania przedsiebiorcy — fundusz wysokiego ryzyka jest
partnerem, ktéry ogranicza mozliwo$ei kierowania przedsiebiorstwem, zaréwno
w zarzadzaniu biezacym, jak i opracowywaniu strategii rozwoju. Pojawia sie wiec
ryzyko utraty wczeéniejszej pozycji w swojej wlasnej firmie i jednoczeénie dodat-
kowe obowigzki, np. konieczno§¢ przygotowywania okresowych raportéw, zwoty-
wania regularnych posiedzen rady nadzorczej itp. Ryzyko pojawia sie réwniez ze
wzgledu na okresowy charakter inwestycji — w przeciwienstwie do tradycyjnego
inwestora branzowego, fundusz wysokiego ryzyka od momentu inwestycji deklaruje

4 http://mfiles.pl/pl/index.php/Private_Equity, 7 grudnia 2010 r.
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»WyjScie” z przedsiebiorstwa po uplywie kilku lat. Nalezy zatem liczy¢ sie z tym,
ze wszelkie zmiany wlascicielskie mogg wywolywac znaczace perturbacje.

Okreslajac zalety i wady finansowania kapitalem wysokiego ryzyka, mozna
odnie$¢ je do finansowania kredytem bankowym, bedacym jednym z najpopular-
niejszych zrédet finansowania rozwoju przedsiebiorstw. Poréwnanie cech kapi-
talu wysokiego ryzyka oraz kapitalu pochodzgcego z kredytéw bankowych ujeto
w tabeli 1.

Tabela 1. Zestawienie cech kapitatu wysokiego ryzyka oraz kredytu banko-
wego

Kapitat wysokiego ryzyka Kredyt bankowy
Konieczno$¢ podzielenia sie wlasnoscig, Mozliwo$¢ zachowania pelnej kontroli
wlascicielskiej
Kapital dlugookresowy Kapital dlugo-, érednio-
lub dlugookresowy
Poziom akceptowalnego ryzyka bardzo Poziom akceptowalnego ryzyka niski
wysoki (mozliwo$¢ realizacji nawet bardzo | — nieche¢ do angazowania sie

ryzykownych projektéw bez zabezpieczen) | w ryzykowne przedsiewziecia

Zwiekszenie kapitalu wlasnego w bilansie | Zwiekszenie wartosci zobowigzan
przedsiebiorstwa, brak obcigzenia firmy w bilansie przedsiebiorstwa
kosztami finansowymi

Whiesienie do przedsiebiorstwa Niewielka dostepnoéé specjalistycznej
specjalistycznej wiedzy menedzeréw pomocy ze strony banku

funduszy z zakresu finanséw, marketingu,
zarzadzania itd.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

6. Analiza rynku funduszy wysokiego ryzyka w Polsce
i na swiecie

Fundusze wysokiego ryzyka prowadzg aktywng dzialalno§é na §wiecie oraz w Pol-
sce. Najwiekszych inwestycji w Polsce dokonaly takie fundusze, jak: Enterprise
Investors, Mid Europa Partners Sp. z o.0., Innova Capital, Advent International,
Krokus PE. Zaangazowaly one w finansowanie inwestycji w Polsce od 900 euro
do kilku milionéw euro. Przykladowe inwestycje tych funduszy przedstawiono
w tabeli 2.

5 http://www.gazetainnowacje.pl/innowacje33/?page=21, 7 maja 2010 r.
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Tabela 2. Przyktady inwestycji funduszy wysokiego ryzyka w Polsce w latach
2006-2010

Nazwa funduszu . I’.qczna"wartoéé . .
wysokiego ryzyka inwestycji w Polsce Przyktadowe inwestycje w Polsce
(w min euro)

Skarbiec AMH, Zelmer, Kruk S.A.,
Sklepy Komfort S.A., spétka Nomi

Enterprise Investors 900 (sie¢ sklepéw ,,Dom i Ogrod”),
Agros Nova, BTC, DGS, Gamet,
Harper Hygienics, Opoczno

lg/Ip;-dZE:;(-)pa Partners 375 Aster

Innova Capital 165 Euronet, Energis Polska

Advent International 160 Kamax, Ultimo, Bolix

Penta Investments 120 Fabryka Lin i Drutu Drumet

Krokus PE 100 Helios, Izoterm

phterprise Venture 41,5 BioProfil, R&C Union, Webb Inn

Secus I FIZ 12,5 Inwest S.A.

MCI Management 4,7 Microtech International

SGAM Estern Europe bd Firma ochroniarska SCORPION
Producent Wigzek Elektrycznych Kamot,

Kerten bd PTH Kisan, SKS Pipes Kanczuga
(produkcja rur wielowarstwowych)

ARX bd Sieé¢ sklepéw zoologicznych Kakadu

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: http:/www.moneymarket.pl/content/view/65/28, 9 grudnia
2010 r.

Analizujgc inwestycje funduszy wysokiego ryzyka na §wiecie, mozna podac
przyktady zaangazowania kapitalu w wysoko$ci kilkudziesieciu miliardéw dolaréw
(por. tabela 3).

Fundusze wysokiego ryzyka interesujg sie réznymi branzami, gtéwnym kry-
terium jest zakwalifikowanie branzy jako ,rozwojowej”. Za takie branze uznaje
sie: informatyczng i nowych technologii, teleinformatyczng, medyczna, biotech-
nologiczng, finansowg, motoryzacyjng, materiatéw budowlanych. Szanse majg tez
firmy zwigzane z ochrong $rodowiska, szczegdlnie jesli zwrécg sie do funduszu
powolanego w celach prospolecznych, ale takze branze kontrowersyjne z punktu
widzenia spoleczenstwa, jak tytoniowa, alkoholowa czy zbrojeniowa. Alokacje kapi-
talu podwyzszonego ryzyka w polskich przedsiebiorstwach wedlug branz w latach
2007-2009 przedstawiono w tabeli 4.
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Tabela 3. Przyktady inwestycji funduszy wysokiego ryzyka na swiecie w latach

2006-2010
taczna wartosé
Nazwa mwe_s tycll Przyktadowe inwestycje zagraniczne
zagranicznych
(w mld USD)
26 Wykup sieci hoteli Hilton
Fundusz Prze:jqcie ponad 609 obiektow -
nalezacych do Equity Office Properties
Blackstone 39 .. .
Trust, najwiekszego w USA wlaSciciela
biurowcow i obiektéw komercyjnych
Miliardowe wykupy m.in. RJR Nabisco,
LBO Kohlberg mem}ecklego koncerl}u .telew1zmn.ego
. ProSiebenSat.1 (wspdlnie z Permira),
Kravis Roberts 31,4 . . ..
First Data Corp., giganta zajmujgcego
& Co . . .. .
sie przetwarzaniem transakcji kartami
platniczymi i zarzadzaniem sieciami terminali
Innova Capital 1.9 Wykup firmy MobllTel, bulgarskiego
operatora komoérkowego
Fundusz Cerberus bd Przejecie Chryslera

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: http://www.moneymarket.pl/content/view/65/28/, 9 grudnia

2010 r.

Tabela 4. Alokacja kapitatu wysokiego ryzyka w poszczegdlnych branzach w Pol-
sce w latach 2007-2009

Branza Udziat w inwestycjach ogdétem (%)
1. Biotechnologia i medycyna 18,3
2. Dobra konsumpcyjne 17,9
3. Transport 17,3
4. Dobra przemystowe 15,3
5. Uslugi finansowe 10,8
6. Energia 7,7
7. Przemyst komputerowy, elektroniczny 3,1
8. Inne uslugi 2,9
9. Nieruchomosci 2,7
10. Telekomunikacja 1,3
11. Budownictwo 1,1
12. Uslugi konsumpcyjne 0,6
13. Przemyst chemiczny 0,1
14. Pozostale 0,9

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: European Private Equity & Venture Capital Association
(EVCA), www.eveca.eu
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W latach 2007-2009 fundusze podwyzszonego ryzyka przeprowadzilty w Pol-
sce okoto 200 inwestycji, inwestujac okolo 1,65 mld euro. Srednia wartosé pojedyn-
czej transakeji wyniosta ponad 8,6 mln euro. Liczba transakcji byla zr6znicowana
w poszczegdlnych latach. W 2007 roku z finansowania kapitalem podwyzszonego
ryzyka skorzystalo 58 przedsiebiorstw, w 2008 roku 71, a w 2009 roku jedynie
26 przedsiebiorstw (por. rysunek 2).

Rysunek 2. Sposoby finansowania przedsiebiorstw w zaleznosci od fazy roz-
woju

746 540
800 000 1 633 210
700 000 1
600 000 1
500 000
400 000 - 268094
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200 000 1
100 000
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2007 2008 2009

lata

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: European Private Equity & Venture Capital Association
(EVCA), www.evca.eu

7. Podsumowanie

Podsumowujac, mozna stwierdzié, ze skala inwestycji funduszy wysokiego ryzyka
w Polsce maleje. Stabngce zainteresowanie funduszy wynika w duzej mierze
z ograniczen prawnych dotyczgcych polityki inwestycyjnej. Dotyczy to gléwnie
funduszy emerytalnych. Warto rowniez zauwazy¢, ze w latach 2007-2009 fundusze
nie pozyskaly finansowania z rynku kapitalowego. Pomimo tej tendencji Polska
jest najwiekszym rynkiem kapitalu podwyzszonego ryzyka w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej. Wartos¢ zrealizowanych w 2009 roku inwestycji stanowita
11% ogodlnej warto§ci inwestycji zrealizowanych w tym regionie.
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Joanna M. Moczydtowska™®
Uczelnia tazarskiego w Warszawie

Polityka ptacowa w matych i srednich
przedsiebiorstwach w czasie Swiatowego

kryzysu ekonomicznego (wyniki badan pilotazowych
przeprowadzonych w pétnocno-wschodniej Polsce)

1. Wprowadzenie

Kryzys ekonomiczny zmusza organizacje, szczeg6lnie gospodarcze, do wprowadza-
nia zmian w kazdym obszarze ich dzialalno$ci. Do§¢ powszechne jest przekonanie,
ze zwlaszcza w sferze kosztow pracy, ktére w wielu firmach stanowig znaczaca
czesé kosztow catkowitych, nalezy stosowaé wyszukane techniki oszczednoS$ciowe,
ktore przy dobrej koniunkturze nie bylyby potrzebne. W naukach o zarzgdzaniu
promowana jest teza, ze nawet jesli wyniki calego przedsiebiorstwa pogarszaja sie,
musi ono zidentyfikowa¢ i odpowiednio nagradza¢ najefektywniejszych pracowni-
kéw oraz tych, ktérzy maja umiejetnosci kluczowe dla firmy. Pomys$lne przejscie
przedsiebiorstwa przez kryzys uzaleznione jest w duzej mierze od pracownikow,
ich postaw i motywacji, dlatego okres dekoniunktury szczegélnie sprzyja przyjeciu
nowych rozwigzan placowych o charakterze motywacyjnym.

Artykul niniejszy opiera sie na zalozeniu, ze w trudnych czasach nie musi
istnie¢ bezpoSredni zwigzek wysokoS§ci wszystkich wynagrodzen z wynikami przed-
siebiorstwa. Recesja wymusza natomiast wieksze powigzanie placy z indywidual-
nymi efektami i umiejetno$ciami pracownikéw. W warunkach nadpodazy pracy
pracodawcom szczegblnie powinno zaleze¢ na inwestowaniu ograniczonych §rod-
kéw finansowych dokladnie tam, skad spodziewajg sie osiagngé najwyzszy zwrot.
Wymaga to od nich wiekszej elastycznoSci oraz bieglo$ci w pomiarze i zrozumieniu
zasad funkcjonowania réznorodnych form wynagradzania.

W opracowaniu przedstawiono wyniki badan przeprowadzonych w dru-
giej potowie 2010 roku wéréd pracownikéw z 40 losowo wybranych matych (34)
i érednich (6) przedsiebiorstw funkcjonujacych w péinocno-wschodniej Polsce.
Liczba badanych oraz reprezentowanych przez nich firm jest zbyt mata, aby na
podstawie wynikéw formutowaé generalizujgce wnioski, dlatego badania traktuje
sie jako pilotazowe, a ich celem jest sformulowanie hipotez dotyczacych polityki

* Dr hab. Joanna M. Moczydlowska jest pracownikiem Uczelni Lazarskiego w Warszawie.
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placowej w polskich malych i Srednich przedsiebiorstwach. Beda one sprawdzane
w badaniach na wiekszej iloSciowo, reprezentatywnej probie pracownikow.

2. Kryzysowe praktyki ptacowe w przedsigbiorstwach

Wobec faktu, ze literatura naukowa dobrze dokumentuje zywy i szeroko zakro-
jony dyskurs dotyczacy istoty i zakresu pojec: placa, wynagradzanie, koszty pracy,
autorka czuje sie zwolniona z obowigzku przeprowadzania szczegélowej analizy
definicji wymienionych poje¢ i prezentacji zréznicowanych stanowisk na temat
relacji zachodzacych miedzy nimi. Na potrzeby tego artykulu przyjmuje sie ter-
minologie GUS, zgodnie z ktéra koszty pracy ponoszone sg przez pracodawce
na rzecz pozyskania, wykorzystania, utrzymania i doskonalenia zasob6éw pracy.
W tym rozumieniu stanowia one sume wynagrodzen brutto, skladki na ubezpie-
czenia (emerytalne, rentowe, wypadkowe), sktadki na Fundusz Pracy, na Fundusz
Gwarantowanych Swiadczen Pracowniczych i pokrywane sg ze Srodkéw praco-
dawcy. Koszty pracy to réwniez wydatki pozaptacowe na ksztalcenie i doskonalenie
zawodowe kadr, bhp, okresowe badania lekarskie itp. Najwiekszg cze$¢ kosztow
pracy w zdecydowanej wiekszosci przedsiebiorstw stanowig koszty wynagrodzen,
a w ramach tych kosztéw najwiekszy jest udzial ptac wynikajacych ze stosunku
pracy (np. w malych podmiotach gospodarczych udzial ptac w kosztach wynagro-
dzen oscyluje wokot 88%)1.

W praktyce stosuje sie zréznicowane formy wynagradzania, uwzglednia-
jace czas pracy oraz efekty pracy (iloSciowe i jakoSciowe). Wiodgcym problemem
z punktu widzenia zarzgdzania wynagrodzeniami jest ich efektywno§é, a nie war-
to§¢ nominalna. Innymi stowy przedsiebiorca zainteresowany jest oplacalnoscig
inwestycji w kapital ludzki, czyli odpowiedniag relacjg miedzy wplywami z inwestycji
i nakladami inwestycyjnymi2. W okresie dekoniunktury efektywne zarzadzanie
wynagrodzeniami nabiera szczegélnego znaczenia. Z jednej strony szuka sie obni-
zenia kosztéw dzialalnosci, z drugiej za§ dgzy do zatrzymania w przedsiebior-
stwie tych pracownikéw, ktérych kompetencje (zdolnosci, wiedza, umiejetnosci,
do$wiadczenie, predyspozycje psychiczne) stanowig klucz do przetrwania i dalszego
rozwoju firmy. Dlatego oddzialywania motywacyjne, w tym placowe, muszg byé
ukierunkowane zaréwno na zwiekszenie poczucia bezpieczenstwa pracownikow,
jak i motywowanie do osiggania coraz lepszych rezultatow.

1 Por. Koszty pracy w gospodarce narodowej, GUS, Warszawa 2001; Wyniki finansowe podmiotéw
gospodarczych, GUS, Warszawa 2006-2010.

2 Por. A. Lipka, Inwestycje w kapital ludzki organizacji w okresie koniunktury i dekoniunktury, Wolter
Kluwer Polska, Warszawa 2010, s. 224-225.
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W literaturze poswieconej problematyce motywowania akcentowane jest
przekonanie, ze w czasach kryzysu ... firmy nie mogq motywowac pracownikow pla-
cami3. Teza ta traktowana jest jako uzasadnienie do promowania wéréd praktykow
biznesu zwiekszenia stopnia i zakresu wykorzystywania bodze6w o charakterze
niematerialnym. Z jednej strony moc motywujgca bodzeéw niematerialnych nalezy
oceni¢ bardzo pozytywnie. Liczne badania naukowe potwierdzajg ich znaczacg
sile oddzialywania na postawy pracownikéw, w tym na ksztaltowanie lojalnosci
i zaangazowania. Ujawniajg sie one jednak dopiero pod warunkiem zaspokojenia
podstawowych potrzeb bytowych pracownika i jego rodziny, a te nierozerwalnie
wiazg sie z wysoko§cig wynagrodzenia. Innymi stowy wykorzystywanie motywato-
réw niematerialnych jest bardzo pozadane i to nie tylko w czasach kryzysowych,
z drugiej strony nie moze oznacza¢ zwolnienia pracodawcy z obowigzku poszuki-
wania materialnych, w tym ptacowych, bodZcéw motywacyjnych, nawet w okresie
dekoniunktury. Przyklady takich rozwigzan prezentujemy ponizej.

2.1. Premie ,zatrzymujace” (retention bonuses)

Istota tego rodzaju premii polega na ,zatrzymaniu” w przedsiebiorstwie pra-
cownikéw, ktorzy posiadajg szczegélnie cenne kompetencje. Chodzi tu o pracow-
nikéw, ktorzy, mimo kryzysu, bez trudnoSci znajdg atrakcyjna prace wla$nie ze
wzgledu na to, ze posiadajg poszukiwane na rynku pracy, unikatowe kompetencje
zawodowe. Premia zatrzymujaca polega na wyplaceniu ustalonej z pracownikiem
kwoty w zamian za pozostanie w przedsiebiorstwie przez ustalony czas. Wyplacana
jest zazwyczaj po zakonczeniu takiego okresu i powigzana z osiggnieciem zalo-
zonego celu. Premie majace na celu zatrzymanie kluczowych pracownikéw nie
sg zarezerwowane jedynie dla najwyzszej kadry kierowniczej; w czasach kryzysu
przydzielane sag takze pracownikom S$redniego szczebla, a nawet pracownikom
szeregowym. Skupienie uwagi wylgcznie na wysokich rangg menedzerach trak-
towane jest jako jeden z najpowazniejszych bledow w wykorzystywaniu premii
»zatrzymujgcych”. Ponadto specjalisci rekomenduja stosowanie takich premii nie
tylko w okresie kryzysu, ale takze wtedy, gdy przedsiebiorstwo znajdzie sie w innej
nietypowej sytuacji. Fuzje, przejecia innych firm, sprzedaz czesci przedsiebiorstwa
to przyklady okoliczno$ci, w ktorych ostateczny sukces moze zaleze¢ od postaw
najlepszych pracownikéw. Ich odejscia, jako wyraz sprzeciwu wobec zmian, mogg
znaczgco utrudnié przeprowadzanie transformacji i uzyskiwanie spodziewanych
korzySci.

3 M. W. Kopertynska, Wplyw kryzysu gospodarczego na podej$cie do motywowania pracownikéw w prak-
tyce przedsiebiorstw, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw”, 2010, Zeszyt Naukowy
Nr 99, s. 107.
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Efektywne wykorzystanie premii ,zatrzymujacych” wymaga dokladnego,
przemyS§lanego zaprojektowania calego systemu. Kryzys jest czasem szczegdlnym
i kazdy blad polegajacy na nieuzasadnionym wydatkowaniu §rodkéw moze okazaé
sie podw(jnie kosztowny. Nie ma jednej metody na zaprojektowanie programu
zatrzymujacego kluczowych pracownikéw, dlatego niedopuszczalne jest bezkry-
tyczne na$ladowanie rozwigzan wprowadzonych w innych firmach. Przed przy-
znawaniem premii nalezy odpowiedzie¢ sobie na nastepujace pytania:

® czy bedzie to wyplata (premia) jednorazowa czy kilkakrotna?

*® czy bedzie ptacona jako procent od pensji zasadniczej, a jesli tak, to jaki?

® czy w wysokosci premii bedzie uwzgledniany staz pracy w firmie?

® czy bedzie wyplacany wyzszy procent kadrze zarzadzajgcej?

Koncepcja premii ,,zatrzymujgcych” w teorii i praktyce zarzgdzania trakto-
wana jest jako element szerszej filozofii wynagradzania — filozofii kompetencyjne;j.
Niski przecietny poziom wynagrodzen, wynikajacy najczesciej z trudnosci, w kto-
rych znajduje sie organizacja, nie wyklucza stosowania wynagrodzehn kompeten-
cyjnych. Przeciwnie. W takich sytuacjach postuluje sie skoncentrowanie §rodkow
finansowych na najlepszych, najskuteczniejszych pracownikach, tzw. superkeepers.
Mianem ,,superkeepers” okre§lani sg pracownicy posiadajacy kluczowe dla organi-
zacji kompetencje oraz potrafiacy je efektywnie wykorzystac¢t. Kryzys finansowy
organizacji paradoksalnie usprawiedliwia elitaryzm placowy. Istota tej filozofii
wynagradzania brzmi: Nie mogqgc ptacié¢ dobrze wszystkim przez jakis czas placi
sie dobrze tym, od ktorych najwiecej zalezy®, czyli tym, ktérych kompetencje umoz-
liwig jak najszybsze wzmocnienie pozycji rynkowej przedsiebiorstwa.

System wynagradzania skoncentrowany na silnym motywowaniu najcenniej-
szych ludzi wymaga rowniez stosowania metod pozwalajacych na zdiagnozowanie,
jakie cechy pracownikéw sg najbardziej pozgdane. Stwarza takze konieczno§é
stosowania odpowiednich metod, technik i narzedzi oceny. Taki system staje sie
czeScig ogblnej strategii biznesowej firmy, a nie tylko strategii zarzadzania zaso-
bami ludzkimi. Wymaga on selektywnego wylawiania talentéw, a wecze$niej usta-
lenia, kogo i na jakiej podstawie uznaje sie za ,talent”. Generalnie, przej$cie na
przedstawiany system wynagradzania wymaga spelnienia kilku warunkéw:

1) wiekszego zréznicowania plac opartego na ocenie wartosci pracownika

dla organizacji oraz strategicznego znaczenia zajmowanego przez niego
stanowiska;

4 Por. J. R. Schuster, P K. Zingheim, Winning the Battle for Superkeepers, ,,Compensation & Benefits
Review”, 2004, Nr 2, s. 38—-41.

5 T. Oleksyn, Zarzadzanie kompetencjami. Teoria i praktyka, Oficyna Ekonomiczna, Krakéow 2006,
s. 249.
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2) czes$¢ podstawowego budzetu plac nalezy przeznaczyé tylko dla ,,super-
pracownikow”;

3) dodatkowe zmienne wynagrodzenie, otrzymywane w zalezno§ci od moz-
liwoéci i udzialu w rozwigzaniu problemu, bedzie dodatkowym bodZcem
motywacyjnym dla ,superpracownikéw”. Jednocze$nie pozwoli na ela-
styczne dopasowywanie poziomu wynagrodzen do zmieniajgcej sie sytuacji
rynkowej przedsiebiorstwa;

4) aby zmotywowac ,superpracownikéw” i przywigzac¢ do firmy, mogg im
by¢ dodatkowo oferowane akcje czy opcje na akcje;

5) system wynagrodzen musi byé adekwatny do indywidualnych potrzeb
pracownikow.

Do priorytetowych zadan menedzer6w nalezy umiejetne komunikowanie
pracownikom, jakie kompetencje firma uznaje za najbardziej cenne, co mogg zro-
bi¢, aby zwiekszy¢ swojg warto$¢ dla przedsiebiorstwa i uzyskaé status ,,super-
pracownika”. Konieczne jest stworzenie takiego systemu wynagradzania, ktory
by premiowal osoby posiadajgce najcenniejsze dla danej organizacji kompetencje
wnoszgce najwiecej do sukcesu przedsiebiorstwa. Aby to bylo mozliwe, potrzebni
sg rowniez odpowiednio przeszkoleni menedzerowie, ktorzy beda umieli ocenié,
ktére kompetencje sa najbardziej pozadane i ktérzy pracownicy je posiadaja.
Wynagrodzenie jest bardzo waznym sygnalem ze strony organizacji, komuniku-
jacym pracownikowi jego warto§é. Wazna jest zwlaszcza wysoko§¢ wynagrodzenia
w stosunku do wynagrodzen innych zatrudnionych. Samoocena pracownika jest
jedna z kategorii centralnych w wyjaénieniu osigganych przez niego wynikéw.
Osoby o wysokiej samoocenie dgzg do podtrzymania pozytywnego obrazu siebie,
a jedng z drég prowadzacych do celu jest osigganie dobrych rezultatéw w pracy.
Pracownicy z wysokg samooceng majg silniejszg motywacje do wykonywania zadan,
sg bardziej wytrwali w dzialaniu i w mniejszym stopniu zniechecajg sie zmien-
nymi okoliczno§ciami i trudno$ciami. Samoocena jest czynnikiem posredniczgcym
w procesie oddzialywania wysoko§ci wynagrodzenia na wydajno$cé i jako§é pracy.
Na przestrzeni czasu pracownicy o wysokich zarobkach nabierajg przekonania
o swojej duzej wartosci dla organizacji i to przekonanie staje sie czeScig ich obrazu
samego siebie. To z kolei przyczynia sie do ich wyrdzniajacych rezultatows.

2.2. Najwyzsze wynagrodzenia za najlepsze wyniki (performance pay)

Nagradzanie bardzo dobrych pracownikéw, nawet w katastrofalnym ekonomicznie
czasie, jest najlepszg drogg do podniesienia produktywnoS$ci i prowadzi czesto

6 Por. D. G. Gardner, L. Van Dyne, J. L. Pierce, The Effects of Pay Level on Organization-based Self-
esteem and Performance: a Fild Study, ,Journal of Occupational and Organizational Psychology”,
2004, Nr 77, s. 321-322.
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do uzyskania przewagi na potencjalnie dochodowym rynku. Eksperci krytykuja
systemy wynagrodzen, ktére nie wykorzystujag maksymalnie korzysci plynacych
z wla§ciwego operowania premig, a skupiajg sie na podwyzszaniu placy zasad-
niczej. Taka strategia prowadzi ostatecznie do zwiekszania stalych zobowigzan
placowych i ogranicza mozliwo$ci organizacji nalezytego nagradzania najlepszych
pracownikéw. Przedsiebiorstwa w dobie kryzysu potrzebujg systemu wynagrodzen,
ktory zwroci uwage najlepszych i réwnoczeénie bedzie sygnalem dla stabych. Taki
system nazywany jest systemem wynagrodzen uzaleznionym od wynikéw (perfor-
mance-based total reward systems lub performance pay system). System wynagro-
dzen oparty na placeniu za wyniki, madrze wprowadzony, powoduje wystanie do
pracownikéw wiadomosei o nadrzednych celach i warto$ciach przedsiebiorstwa.

W sytuacji kryzysu gospodarczego na szczegblng uwage zasluguje prawid-
Towo$é, ze system wynagradzania jest jednym z gléwnych narzedzi komunikacji
pomiedzy przedsiebiorstwem a pracownikami. Badania pokazuja, ze dopiero 7-8%
podwyzka wynagrodzenia moze przyciagnaé czyja$é uwage. Wszystko inne jest
mile widziane, ale nie wplywa motywujgco na postawy pracownikéw. Jednakowa,
roczna podwyzka rzedu 3-4% dla wszystkich jest mato efektywna. Pracownicy
praktycznie jej nie odeczuja, za to budzet — bardzo. Badania przeprowadzone przez
Watson Wyatt wykazujg niestety, ze mniej niz 40% najwydajniejszych pracowni-
kéw otrzymuje umiarkowanie lub znacznie wyzsze podwyzki, roczne premie oraz
wynagrodzenia calkowite w poréwnaniu z pracownikami o $redniej wydajnosci.
To samo badanie pokazuje, ze prawdopodobiefistwo odnotowania bardzo dobrych
wynikéw finansowych przez firmy stosujace zmienne place uzaleznione od indy-
widualnej efektywno$ci wynosi az 68%. Stad rosnace zainteresowanie nowymi
modelami wynagradzania. Takimi, ktére pozwolg doceni¢ indywidualne wyniki
pracownika, ale takze jego kompetencje stanowigce zapowiedZ przyszlych moz-
liwych wynikow.

Prawdopodobnie najwiekszym wyzwaniem przy wprowadzaniu i stosowa-
niu systemu placy za wyniki jest zidentyfikowanie i kwantyfikacja wskaznikow
wydajnoéci pracy, ktére mogg byé bezposrednio i logicznie polgczone z celami
organizacji. Cala trudnos$¢ sprowadza sie do wlaSciwego pomiaru indywidualnych
efektow. Nie ma recepty na to, jak firma powinna budowac i wdrazac taki system.
Kazde przedsiebiorstwo musi spojrzec obiektywnie na swoje cele oraz na dzialania
pracownikow, ktore prowadza do pozadanych rezultatéw finansowych?.

7 Por. M. Potoczny, Kogo i jak wynagradzaé¢ w czasie kryzysu gospodarczego?, wynagrodzenia.pl,
15 kwietnia 2010 r.
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3. Polityka ptacowa w czasie kryzysu gospodarczego w Polsce

Analiza danych statystycznych wskazuje, ze w obliczu kryzysu ekonomicznego
znaczna czes¢ przedsiebiorstw zdecydowala sie szukac oszczednoSci ,,mrozac” place.
Przyczynila sie do tego nie tylko koniecznoéé ciecia kosztéow na skutek spadku
przychodow, ale takze pogarszajaca sie koniunktura na rynku pracy. Wzrost bezro-
bocia, a co za tym idzie, nadwyzka wykwalifikowanych pracownikéw, zaowocowaly
z jednej strony spadkiem fluktuacji, z drugiej obnizeniem oczekiwan finansowych
wérod poszukujacych pracy. W rezultacie az 48,6% firm, wykorzystujae zaistnialg
zmiane w ukladzie sil na linii pracodawca—pracownik, w 2009 roku nie przyznala
zadnych podwyzek. Z kolei przedsiebiorcy, ktérzy na ten krok sie zdecydowali,
pozostali w swoich decyzjach niezwykle oszczedni, co zlozylo sie na zaledwie 2%
poziom wzrostu plac. W 2010 roku sytuacja byla niemal identyczna. Wprawdzie
przecietne wynagrodzenie zasadnicze w kraju wzrosto, wedlug réznych raportow,
0 3,9-5%, jednak wynagrodzenie catkowite, uwzgledniajgce premie, dodatki itp.,
wzroslo zaledwie o 2%.

W kryzysowym 2009 roku w stosunkowo dobrej sytuacji znalezli sie pra-
cownicy szeregowi, z rekordowa, jak na czasy kryzysu, érednig podwyzka plac
na poziomie 3,25%, a w dalszej kolejnosci takze kierownicy i specjali$ci, ktérych
pensje nieznacznie wzrosly. Jednak 2010 rok przynidst juz spadek wysokosci
wynagrodzenia pracownikéw szeregowych (—2%). Skutki gospodarczego spowol-
nienia szczegdlnie odczuli rowniez przedstawiciele najlepiej oplacanych stanowisk
— czlonkowie zarzadu i dyrektorzy. Ich wynagrodzenie, czesto uzaleznione od
wynikéw finansowych firmy, zanotowalo w 2009 roku jedynie minimalny éredni
wzrost (okolo 1%), natomiast w 2010 roku spadio o 1% w poréwnaniu rok do
rokus.

Analiza zmian poziomu plac w pionach funkcjonalnych pozwala wyltonié
te o strategicznym znaczeniu dla przedsiebiorstw w czasie kryzysu. Wséréd nich
na plan pierwszy wysuwaja sie dzialy marketingu i sprzedazy, ktorych praca ma
bezposrednie przelozenie na ilo$¢ podpisywanych kontraktéw i realizowanych
zaméwien, a co za tym idzie — na wynik finansowy. W dobie spadajgcego popytu
i rosnagcej konkurencji przedsiebiorcy docenili znaczenie wykwalifikowanych i do-
$§wiadczonych handlowcow. W 2009 roku, mimo kryzysu, a moze wlanie z jego
powodu, érednia wynagrodzenia pracownika dzialu marketingu wzrosta w pol-
skich przedsiebiorstwach z 7191 zl (dane z jesieni 2008 roku) do 7604 zl (dane
z jesieni 2009 roku). Mniejszy, ale takze wzrost wynagrodzen nastapil w dziatach
sprzedazy. Swiadczy to o rosnacym wéréd pracodawcéw przekonaniu, ze posiadanie

8 D. Zmigrodzki, Podsumowanie XIX ogélnobranzowego raportu ptacowego — 2010, wynagrodzenia.
pl, 23 lutego 2011 r.
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najlepszych na rynku specjalistéw w pozyskiwaniu klientéw stanowi wymierne
zrodlo przewagi konkurencyjnej. Na drugim biegunie sytuuja sie dzialy rozwoju,
ktorych pracownicy na kryzysowym cieciu kosztéow stracili najwiecej. Srednie
wynagrodzenie brutto w tym dziale w 2008 roku wynosilo 7369 z1, a jesienig
2009 roku 5496 zI°.

4. Pracownicy matych i srednich przedsiebiorstw o swoich
wynagrodzeniach w latach 2008-2010 — metodyka i wyniki
badan pilotazowych

Badania przeprowadzono w drugiej polowie 2010 roku w grupie 684 pracownikow
z 40 losowo wybranych malych (34) i érednich (6) przedsiebiorstw funkcjonujacych
w poéinocno-wschodniej Polsce (wojewddztwa: podlaskie, warminsko-mazurskie).
Jest to informacja istotna, poniewaz z ogélnopolskich raportéw placowych wynika,
ze wynagrodzenia wyraznie malejg wraz ze spadkiem wielkoSci przedsiebiorstwa.
Na przyklad w 2007 roku mediana wynagrodzehh w mikro i matych przedsiebior-
stwach wynosita odpowiednio 2100 zl i 2583 zl, podczas gdy w firmach zatrud-
niajgcych wiecej niz 1000 pracownikéw parametr ten osiggnal wartosé 3900 z110,
Pozwala to wnioskowaé o trudniejszej sytuacji bytowej pracownikéw mniejszych
podmiotéw gospodarczych i zwigzanej z tym wiekszej wrazliwo$ci na motywacyjne
bodZce materialne.

W badanej prébie wzieto udzial 382 mezczyzn i 302 kobiety. Jako narze-
dzie badan wykorzystano kwestionariusz ankiety. Do dalszej analizy postuzylo
549 kwestionariuszy, poniewaz z badanej préby wylaczono wtascicieli firm i ich
wspo6lmalzonkéw, rodzieéw, rodzenstwo oraz dzieci. Uznano, ze fakt bliskiego
pokrewienstwa jest zmienng utrudniajgcg jednoznaczne okreslenie rél petnionych
w firmie. Role i stanowiska formalne mogg (i czesto sg) rozbiezne z faktycznym
podzialem wladzy, zwlaszcza w malym przedsiebiorstwie. Dotyczy to w sposéb
szczegblny korzystania z motywatoréw finansowych dostepnych w systemie wyna-
gradzania. Wykluczenie z badanej proby czlonkéw najblizszej rodziny przed-
siebiorcy nie redukuje catkowicie sygnalizowanego problemu, ale go minimali-
zuje.

Podstawowg funkcjg wynagrodzen jest motywowanie pracownikéw do pracy
efektywnej, wydajnej i na najwyzszym poziomie jakosci. Motywacja jako wynik
motywowania jest stanem psychicznym, a zatem wewnetrznym, indywidualnym,
do$wiadczanym subiektywnie. Dlatego uzasadnione jest badanie praktyk ptacowych

9 http://hrstandard.pl/2009/12/15/raport-placowy-ag-test-jesien-2009
10 Por. P. Przepiéra, Zasoby ludzkie jako bariera rozwoju malych firm w Wielkopolsce, ,,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Ekonomiczne Problemy Ustug”, 2011, Nr 62, s. 391.
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polskich pracodawcéw takze poprzez analize opinii pracownikéw, ktoére ze swej
natury rowniez majg charakter indywidualny i subiektywny.

Docelowo badania majg umozliwi¢ odpowiedZz na nastepujace problemy

badawecze:

® Czy, a jeSli tak, to jakie zmiany w swoich wynagrodzeniach dostrzegaja
badani pracownicy w ostatnich dwdéch latach?

® Jak pracownicy oceniaja motywacyjny wymiar stosowanych przez praco-
dawcow wynagrodzen?

® Czy doéwiadczajg praktyk placowych przedstawionych w czeSci teoriopo-
znawczej artykutu (performance pay system, premie zatrzymujace)?

* Jaka jest opinia badanych na temat zréznicowania systemu pltac w zalez-
noéci od wagi kompetencji pracownika dla przedsiebiorstwa? Czy do$wiad-
czaja go w praktyce?

7 wypowiedzi badanych wynika, ze zdecydowana wiekszoéé (84,3%, czyli

463 na 549 respondentéw) w kryzysowych latach 2008-2010 nie odnotowala zad-
nych zmian w czeéci stalej wynagrodzenia. Trzeba jednoczeénie podkreslié, ze
332 osoby z tej podgrupy respondentéw w badanym okresie odczuwaly systema-
tyczny wzrost liczby obowigzkéw i zadan za te samg place, co w efekcie spowodo-
walo przekonanie o spadku wartoéci wynagrodzenia nie tylko w zwiazku z inflacja,
ale glownie w zestawieniu z nakladem $wiadczonej pracy. Okolo 10% badanych
wskazalo na wzrost placy, jednak prawie polowa pracownikéw z tej podgrupy
jako przyczyne podala konieczno$é¢ dostosowania wysokoS§ci uposazenia do prze-
pis6w prawa o najnizszym dopuszczalnym wynagrodzeniu. Blisko 5% objetych
badaniami do§wiadczylo zmiany warunkéw pracy polegajacych na zmniejszeniu
pensum z pelnego etatu na jego cze$é i idacej w §lad za tym redukeji placy.

Znamienne jest, ze na pytanie: ,,Czy wysoko§é Pani/a wynagrodzenia moty-

wuje do wydajnej pracy?” okolo 78% respondentéw odpowiedzialo ,,nie” lub ,raczej
nie”. Badani wskazywali, ze ich pracodawcy bardzo rzadko korzystaja z mozliwosci
udzielania nagréd finansowych, a premie uznaniowe sg w ostatnich 2 latach
systematycznie obnizane, co powoduje realny spadek catkowitego wynagrodzenia.
Trzeba podkresli¢, ze respondenci tylko w okolo 25% wiaza ten stan z trudna,
kryzysowa, sytuacja przedsiebiorstwa, powigzang ze §wiatowym kryzysem gospo-
darczym. Wiekszo§¢é uwaza, ze swoista ,propaganda” kryzysu, moéwienie o nim
w mediach powoduje, ze ich pracodawcy wykorzystuja sztucznie tworzong ,,psy-
choze kryzysowg”, by zmniejszaé koszty. W opinii badanych, przedsiebiorstwo nie
odczuwa skutkéw kryzysu, sytuacja finansowa przedsiebiorstwa jest na takim
samym poziomie od lat, ale pracodawca ulega pokusie wygenerowania dodatkowego
zysku dzieki zmniejszaniu kosztow pracy. Mimo takiej oceny sytuacji zdecydowana
wiekszo§¢ respondentéw nie podejmuje zadnych dzialan, by zmieni¢ prace. Na
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pytanie: ,,Czy aktualnie szuka Pan/i lepiej platnej pracy?” blisko 92% odpowiada
,hie”. Wérod deklarowanych przyczyn dominuja: lek przed utrata pracy oraz lek
przed pogorszeniem sie sytuacji ekonomicznej pracodawcy w przyszlosci.

Na pytanie: ,,Czy jest Pan/i sktonna zaakceptowac sytuacje, w ktorej osoby
posiadajace cenne dla firmy umiejetnoéci zarabiajg znaczgco wiecej niz inni pra-
cownicy?” blisko 98% odpowiedzialo ,tak” lub ,raczej tak”. Deklarowana postawa
wobec finansowego wyré6zniania oséb z najcenniejszymi kompetencjami wskazuje
zatem na wysoki poziom akceptacji. Oczywiscie trzeba tu wyeksponowaé fakt, ze
sg to postawy deklarowane, bowiem tylko te sg mozliwe do zbadania przy uzyciu
kwestionariusza ankiety. Na pytanie, czy takie praktyki placowe majg miejsce
w przedsiebiorstwie, stosunkowo liczna grupa respondentéw (okoto 41%) odpowie-
dziata ,nie wiem”, tlumaczgc to obowigzujgcym (formalnym lub nieformalnym)
zakazem rozméw o wynagrodzeniu. Tylko okolo 11% respondentéw wskazuje na
istnienie zrb6znicowania premii w zalezno§ci od efektéw pracy, natomiast tylko
6 0s6b z badanej préby wie o stosowaniu w ich przedsiebiorstwie premii zatrzy-
mujace;j.

5. Podsumowanie

Kryzysowa sytuacja gospodarcza zmusza wielu pracodawcéw do podjecia rady-
kalnych krokéw, ktore, w ich ocenie, umozliwig przetrwanie przedsiebiorstwa na
rynku w trudnym, burzliwym okresie dekoniunktury. Dbanie o kondycje finansowsg
nie moze jednak oznacza¢ podejmowania pochopnych dzialan, ktore spowodujg
odplyw najbardziej wartosciowych pracownikéw, skazujac przedsiebiorstwo na
,2wyplukanie zasobéw” niezbednych do dalszego funkcjonowania i rozwoju. Dlatego
tak wazna jest otwarta komunikacja oraz okre§lenie jasnych zasad podejmowa-
nych dziatan, zwlaszcza w procesie dostosowywania polityki wynagradzania do
zmieniajacej sie sytuacji finansowej firmy.

Prezentowane w artykule wyniki badan, z uwagi na malg liczebno§é badanej
proby oraz jej niereprezentatywnosé, nalezy traktowac wylgcznie jako podstawe do
formulowania hipotez badaweczych, ktore zostang poddane weryfikacji w badaniach
na reprezentatywnej probie pracownikéw. Mimo pilotazowego charakteru badan
wskazujg one na ciekawe, w ocenie autorki, tendencje i prawidlowosci doswiad-
czane przez pracownikéw w sferze placowej polskich przedsiebiorstw w latach
S§wiatowego kryzysu gospodarczego. Na podstawie przedstawionych wynikow badan
uzasadnione jest sformulowanie nastepujgcych hipotez badawczych:

1) lata 2008-2010 nie przynioslty istotnych zmian w wysokos$ci wynagro-

dzenia zasadniczego pracownikéw malych i §rednich przedsiebiorstw;
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w znaczacej liczbie przedsiebiorstw zmniejszeniu ulegly ruchome, uzna-
niowe skladniki plac. Wzrosto takze subiektywnie odczuwane obcigzenie
pracownikéw pracg za to samo wynagrodzenie;

2) pracownicy krytycznie wypowiadajg sie 0 mocy motywujacej swoich wyna-
grodzen, jednak w zdecydowanej wiekszosci nie podejmujg proby zmiany
miejsca pracy lub zawodu;

3) spadek liczby i wartoSci motywatoréw finansowych pracownicy bar-
dziej wiazg z wykorzystywaniem przez pracodawce okazji do obnizania
kosztéw, niz z realnym zagrozeniem bytu przedsiebiorstwa powigzanym
z globalnym kryzysem ekonomicznym,;

4) wskazane praktyki ptacowe promowane w literaturze nauk o zarzgdzaniu
sa stosowane w polskich MSP bardzo rzadko.

Na szczegdlng uwage zasluguje ostatnia z wymienionych hipotez. Badania
wyraznie wskazaly, ze (przynajmniej w sferze deklaracji) istnieje akceptacja pra-
cownikéw dla wiekszego zréznicowania wynagrodzen powigzanego ze zréznicowa-
niem kompetencji i wynikow pracy. Uwzglednienie motywacyjnego wymiaru plac
i stosowanie strumieni §rodkéw ukierunkowanych na najbardziej kompetentnych
i efektywnych cztonkéw zespolu pracowniczego przynosi wiele korzyéci calemu
przedsiebiorstwu, a zatem takze tym ,przecietnym” pracownikom, ktérzy wpraw-
dzie nie korzystajg z przywilejow placowych, ale majg wieksze poczucie bezpieczen-
stwa wynikajace z utrzymania zatrudnienia. R6wnoczeénie trzeba podkreslié, ze
elitaryzm placowy musi opieraé sie na bardzo precyzyjnych, konkretnych zasadach,
ktére dotycza zaréwno kryteriéw uznania kogo$ za najcenniejszego pracownika, jak
1 wynikéw, ktére ten pracownik ma osiggnaé¢ w okre§lonym przedziale czasowym.
Wskazuje to na potrzebe rozwijania umiejetnoSci analitycznych i zarzadczych pra-
cownikéw pionéw personalnych oraz menedzeréw odpowiedzialnych za polityke
kadrowg, w tym polityke ptacowa. Od ich profesjonalizmu zalezy, czy wynagro-
dzenia spelnig swojg funkcje motywujaca, czy raczej demotywacyjng, zaburzajac
system spoleczny organizacji.
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Wptyw koniunktury gospodarczej na aktywnos¢
gospodarstw domowych i podmiotéw gospodarczych
w szarej strefie

Kryzysy ekonomiczne nawiedzajg gospodarke rynkowsg do$é regularnie i jest to
zjawisko normalne z punktu widzenia rozwoju. Wynika stad, ze rozwdj nie naste-
puje réwnomiernie, lecz ma cykliczne wahania, ktére w przypadku osltabienia
tendencji rozwojowych przybieraja charakter zalamania koniunktury gospodar-
czej i objawiajg sie kryzysem gospodarczym. Po kilku latach szybkiego wzrostu
gospodarczego nieuchronnie nadchodzi recesja, tj. okres spadku PKB i wzrostu
bezrobocia oraz innych negatywnych zjawisk spolecznych w postaci bankructwa
przedsiebiorstw, spadku dochodéw gospodarstw domowych. Jest to okres, w ktorym
wzrasta poziom gospodarki nieformalnej oraz szczegdlnie nasila sie aktywno§é
gospodarstw domowych i podmiotéw gospodarczych w szarej strefie. Jest ona
wowczas z jednej strony czynnikiem poglebiajacym efekty kryzysu (np. spadek
dochodéw podatkowych zwiekszajacych zadluzenie publiczne), a z drugiej strony
buforem lagodzacym jego skutki.

Immanentng cechg rozwoju mniej lub bardziej otwartych gospodarek rynko-
wych jest wystepowanie tzw. cykli koniunkturalnych, rozumianych jako odchylenia
tempa wzrostu gospodarczego od ogdlnego trendul, o ktérego ksztalcie decyduje
wyposazenie poszczegblnych krajéw w szeroko rozumiane zasoby oraz ich spraw-
noéé (efektywno§é wykorzystania) w ramach danej gospodarki narodowej. Oznacza
to, ze w kazdym momencie w gospodarce narodowej danego kraju ujawniajg sie
m.in. skutki cyklicznego rozwoju innych gospodarek narodowych i odwrotnie —
cykliczny rozwoj danej gospodarki narodowej oddzialuje w mniejszym lub wiekszym
stopniu na rozwdj gospodarczy krajow-partnerow.

Z punktu widzenia gospodarki danego kraju, zwlaszcza matego lub éredniego,
istotne jest, czy, na ile i jak 6w cykliczny rozwdj jest zsynchronizowany. Mozna
wyrozni¢ z jednej strony tzw. synchronizacje pozytywna (skumulowane wzajemne

1 Gospodarka jest strukturg dynamiczna. Jezeli w okre§lonym punkcie wyjScia znajduje sie w stanie
réwnowagi, to z pewnoscig wystapig czynniki, ktére jg z tej rownowagi wytraca. Opréocz czynnikéw
destabilizujacych dzialajg tez czynniki przywracajagce rownowage, ktore mozna okreéli¢ jako stabi-
lizujgce. Por. R. Bartkowiak, Historia mysli ekonomicznej, PWE, Warszawa 2003, s. 151-152.
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oddzialywanie wzrostu gospodarczego) oraz tzw. synchronizacje negatywna, kiedy
to spowolnienie wzrostu gospodarczego czy tez recesje w jednym kraju przenoszg
sie w skali miedzynarodowej (ze wszystkimi tego negatywnymi skutkami), wowczas
mowi sie najczesciej o globalnych kryzysach gospodarczych2.

Zgodnie z wynikami badan K. Piecha éwiatowy cykl koniunkturalny to
wypadkowa cykli koniunkturalnych réznych krajow. Najwiekszy wplyw na ksztal-
towanie sie koniunktury Swiatowej majg kraje, ktorych udzial w $§wiatowej gospo-
darce jest najwiekszy. Przykladem sg Stany Zjednoczone, ktére majg najwiekszy,
zdaniem autora, wplyw na zmiany §wiatowej koniunktury. Towarzyszgca temu,
postepujaca na skale globalna, integracja gospodarcza sprawia, ze coraz wiecej
panstw zaczyna rozwijac sie w podobny spos6b, wspélnie do§wiadczajac faz recesji
i rozkwitu3.

W ekonomii kryzys rozumiany jest jako zalamanie sie procesu wzrostu
gospodarczego, powazne naruszenie stanu réwnowagi gospodarczej i regres w roz-
woju ekonomicznym kraju¢. Takie zalamanie koniunktury doprowadza do spadku
produkcji i zahamowania tempa wzrostu PKBS5. Polska jako kraj ,,éredni” w skali
miedzynarodowej byla zawsze, i pozostaje nadal, swego rodzaju ,,biorcg” zewnetrz-
nych impulséw koniunkturalnyché. Owe impulsy naptywajg do Polski giéwnie
poprzez zagraniczne przeplywy produktéw i czynnikéw wytwoérczych.

Kryzys jest jedng z wazniejszych przyczyn nasilajacych wzrost szarej strefy,
ktora okre$lana jest jako dzialalno$¢ nierejestrowana, zmierzajgca do uzyskania
korzysci materialnych w formie naturalnej lub pienieznej i wywolujgca skutki
wartoSciotworcze i/lub redystrybucyjne. Sktadajg sie na nig trzy kompleksy zjawisk:
samozaopatrzenie gospodarstw domowych, ukryte zarobkowanie oraz nielegalna
produkcja débr i ustug?.

2 J. Misala, Globalne kryzysy gospodarcze i procesy dostosowawcze w gospodarce §wiatowej — wspot-
czesne implikacje dla Polski. Wspélczesny kryzys gospodarczy. Przyczyny — przebieg — skutki, red.
nauk. J. L. Bednarczyk, S. I. Bukowski, J. Misala, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2009, s. 15.

3 K. Marczak, K. Piech, Cykle koniunkturalne: ujecie historyczne i przeglad gltéwnych teorii, w:
Koniunktura gospodarcza. Od banki internetowej do kryzysu subprime, red. nauk. J. Czech-Rogosz,
dJ. Pietrucha, R. Zelazny, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 19.

4 J. Ostaszewski, Finanse, wydanie 5 rozszerzone, Difin, Warszawa 2010, s. 71.

5 E. Chrabonszczewska, Miedzynarodowe organizacje finansowe, Szkola Glo6wna Handlowa, Warszawa
2005, s. 315.

6 Wspblczesny kryzys gospodarczy..., op. cit., s. 24. Globalny kryzys gospodarczy to zalamanie wzrostu
gospodarczego o zasiegu miedzynarodowym. Odnosi sie do fazy cyklu gospodarczego, ktory charak-
teryzuje sie naglym i duzym spadkiem produkeji, a takze realnych dochodéw spoleczehstwa oraz
wzrostem bezrobocia.

7 B. Mroz, Gospodarka nieoficjalna w systemie ekonomicznym, Szkola Gléwna Handlowa, Warszawa
2002, s. 23.
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Na znaczenie kryzysu, jako czynnika, ktory sprzyja rozwojowi szarej strefy,
zwraca sie uwage w literaturze ekonomicznejd. Zdaniem Witolda Orlowskiego,
gléwnego ekonomisty PricewaterhauseCoopers, firmy maja coraz wiecej powodow
do ukrywania dochodéw czy skali zatrudnienia.

Kryzys gospodarczy przyczynil sie do wzrostu szarej strefy na calym Swie-
cie. Z badan Friedricha Schneidera wynika, ze drugi obieg gospodarczy siega
w krajach OECD érednio 18% PKB®. W Europie poziom szarej strefy wynosi od
10% PKB (Wielka Brytania) do 40% w niektérych panstwach Europy Srodkowo-
-Wschodniej (np. Litwa, Lotwa, Estonia). Na Ukrainie moze ona stanowié¢ 57%,
a w Gruzji nawet 67% PKB19. Poziom gospodarki nieformalnej wzrést tak wysoko,
ze Swiatowe Forum Ekonomiczne w Davos wymienia szara strefe jako jedno
z trzech zagrozen stojagcych przez gospodarkg europejskg w 2011 rokull.

Tabela 1. Dynamika PKB (w %) oraz poziom gospodarki nieformalnej (% PKB)
w latach 2000-2010 (w %)

Rok | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
PKB 4,0 1,3 14 3,7 5,1 3,3 6,2 6,7 5,0 1,8 | 38,7*

Szara
strefa

17 16,8 | 154 | 158 | 14,5 | 159 | 15,9 | 14,7 | 15,0 | 16,0 | 20*

* Prognoza
Zrédto: GUS.

Najnowszy raport Banku Swiatowego podaje, ze w Polsce w szarej strefie
wytwarzane jest 29,1% PKB, a wedlug F. Schneidera to 27% PKBI12. Prognozy
GUS okre§lajg zakres gospodarki nieformalnej na 20% w 2010 roku. Gospodarka

8 F. Schneider, Shadow Economies and Corruption All Over the World: New Estimates for 145
Countries; Jahannes Kepler University of Linz, Austria, 24 lipca 2007 r.; B. Mréz, Gospodarka
nieoficjalna..., op. cit., s. 42; P M. Gaudemet, J. Molier, Finanse publiczne, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2000, s. 576; St. Owsiak, Finanse publiczne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 211-212; M. Dymek, Optymalizacja podatkowa, czyli jak oszczedzaé
na podatku dochodowym od o0s6b prawnych, ODiDK, Gdansk 2006, s. 20-26; A. Bernal, Zjawisko
uchylania sie od podatkéw dochodowych i metody jego ograniczania, Difin, Warszawa 2008, s. 37,
dJ. Ickiewicz, Obcigzenia fiskalne przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2009, s. 35.
F. Schneider, The influence of Public Institutions on the Shadow Economy: An Empirical Investigation
for OECD Countries, ,,Review of Law & Economics”, Vol. 6, Iss. 3, Article 7, www. bepress.com/
rle/vol6/iss/art7
10 A, Miraszewska, Szara strefa: przeklenstwo czy blogostawienstwo, ,,Gazeta Wyborcza” z 7 czerwca
2010 r.; Europa przetrwa kryzys, schodzac do szarej strefy, Gospodarka.gazeta.pl, 16 kwietnia 2009 r.
dJ. Bielecki, Davos przewiduje zagrozenia dla gospodarki w 2011 r., ,,Gazeta Prawna” z 12 stycznia
2011 r.
12 W. Surmacz, Szara strefa: Blogostawiefstwo czy przeklenstwo, ,Newsweek” z 8 sierpnia 2010 r,;
Polskie firmy zrobione na szaro, ,Gazeta Wyborcza” z 14 pazdziernika 2010 r.; Bulgaria walczy
z szarg strefg, ,Wprost” z 8 wrze$nia 2010 r.
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nieoficjalna to sfera bardzo trudna do ewidencji, dlatego jej szacunki sg czesto
zanizane i rozbiezne. Poziom szarej strefy oraz dynamike PKB w Polsce wedlug
GUS w latach 2000-2010 przedstawia tabela 1. Na podstawie zaprezentowanych
danych mozna zauwazy¢ nieznaczny zwigzek pomiedzy tempem zmian PKB a po-
ziomem gospodarki nieoficjalnej.

Ostatni kryzys gospodarczy, ktory objal swym zasiegiem niemal caly §wiat,
pod koniec 2008 roku dotart do Polski wieloma kanalami, miedzy innymi poprzez
eksport, inwestycje zagraniczne, kredyty, kursy walut!3. Do najwiekszego spowol-
nienia aktywnoS§ci ekonomicznej doszlo w I kwartale 2009 roku, kiedy realny PKB
wzrost zaledwie o 0,8% w odniesieniu do analogicznego kwartalu roku poprzed-
niegol4. Nastgpil takze spadek produkeji przemystowej o 14,9%, a wykorzystanie
mocy produkcyjnych spadto do 73%. Bezrobocie powiekszyto sie do 10,5%. Polskie
firmy zarobily 52,1% w stosunku do zarobkéw sprzed roku, nastapil takze duzy
spadek rentownosci. Réwnoczeénie podmioty gospodarcze borykaly sie ze spadkiem
popytu i trudnoSciami w pozyskaniu kredytowl5,

Pogorszenie sie koniunktury oznacza mniejszg sprzedaz, ograniczenie pro-
dukgji i moze wywolaé perturbacje we wspoélpracy z kooperantami. Z tego powodu
mogg sie pojawié zatory platnicze, a wobec braku mozliwo$ci pozyskania dodat-
kowych érodkéw z bankéwlé nalezy sie liczy¢ z mozliwoécig upadloéci. W 2009
roku sady gospodarcze oglosily az 691 upadloSci polskich przedsiebiorstw, czyli
0 68% wiecej niz w 2008 rokul?.

Gospodarka dynamicznie zareagowala na zjawiska kryzysowe. Bylo to
widoczne réwniez w finansach publicznych i polityce fiskalnejl®. Podejmowane

13 Polska wobec §wiatowego kryzysu gospodarczego, Narodowy Bank Polski, Warszawa wrzesien 2009 r.,
s. 4-9; W. Szymanski, Kryzys globalny. Pierwsze przyblizenie, Difin, Warszawa 2009, s. 109-116;
M. Kalinowski, Rynki finansowe w warunkach kryzysu, CedeWu, Warszawa 2009, s. 64.

14 GUS, http://www.stat.gov.pl /cps/rde/xber/GUS/PUBL _rn_produkt_krajowy brutto IV_kw_2009.xls

15 A. Malkiewicz, Kryzys. Polityczne, ekologiczne i ekonomiczne uwarunkowania. Wydawnictwo
Naukowe Solar, Warszawa 2010, s. 191-193.

16 Konsekwencjg kryzysu subprime byla trudno$¢ w uzyskaniu kredytéw bankowych. Im trudniej
dostepne i drozsze zrédia finansowania, tym bardziej sg ograniczane inwestycje, co jeszcze bardziej
poglebia spadek popytu. Szerszej: T. T. Kaczmarek, Globalna gospodarka i globalny kryzys, Difin,
Warszawa 2009, s. 179.

17 Raport Coface Poland nt. upadlo$ci firm w Polsce w 2009 r., www. coface.pl (16 stycznia 2010 r.).

18 W zwigzku ze spadkiem dochodéw podatkowych i wysokim zadluzeniem kryzys gospodarczy zmusil
rzady europejskie do poszukiwania nowych metod pozwalajacych $ciga¢ oszustow podatkowych. Rzad
niemiecki zdecydowat sie wyda¢ 2,5 mln euro na oplacenie anonimowego informatora wewngtrz
jednego z najwiekszych szwajcarskich bankéw. Wlosi wprowadzili skomputeryzowany system kontroli
podatkowej, ktéry ma rejestrowaé uczestnikoéw ekskluzywnych aukeji, wycieczek, a nawet rodzicow
posylajacych dzieci do drogich szkél. Z kolei grecki fiskus korzysta z pomocy satelity, aby policzyc
nieopodatkowane przydomowe baseny. Por. P Rozynski, Fiskus ruszyl na lowy, ,Gazeta Prawna”
z 19 lipca 2010 r.; R. Wo$, UE wypowiada wojne oszustom podatkowym, ,,Gazeta Prawna” z 22 lutego
2010 r.
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w Polsce dziatania, np. obnizenie stawek podatku dochodowego z 19%, 30% i 40%
do 18% i 32%; umozliwienie podatnikom wyboru sposobu zaliczenia kosztéw prac
rozwojowych do kosztéw podatkowych; podwyzszenia kwoty jednorazowej amorty-
zacji; zmiany definicji malego podatnika mialy na celu zwiekszenie popytu kon-
sumpcyjnego oraz zachecenie przedsiebiorstw do inwestowanial9.

Wskaznik nastrojéw przedsiebiorcéw w ostatnim kwartale 2008 roku spadt
z 88 do 62 punkté6w20. Matle i érednie podmioty znalazly sie w trudnej sytuacji
i byly zmuszone podja¢ polityke umozliwiajacg im przede wszystkim przetrwanie.
Jak wynika z raportu PARP ,,Stan sektora MSP w latach 2007-2008” czesto jedyna
strategig konkurowania byla cena2!. W takiej sytuacji czesto wybierang droga do
redukcji kosztéw, a przez to zachowania dotychczasowej marzy zysku, jest falszo-
wanie dokumentéw, nieprawidlowe ksiegowanie operacji i zdarzen gospodarczych,
znieksztalcanie informacji w sprawozdaniach, czy tez nieformalne zatrudnienie.

Jedng z glownych przyczyn istnienia szarej strefy sg wysokie podatki?2,
Obcigzenia podatkowe sg odczuwalne silniej w okresie spowolnienia gospodarczego
i spadku popytu na produkty. Badania pokazujg, ze podatki moga wzmacniaé
tendencje koniunkturalne, co jest szczegdlnie widoczne w przypadku obcigzen
fiskalnych przedsiebiorstw. Wynika to z wystepowania op6znien w placeniu podat-
kéw. Wydaje sie, ze przyczyna jest sposob naliczania zobowigzan podatkowych,
reagujacych z opdznieniem na sytuacje w jakiej znajduje sie przedsiebiorstwo.
Jezeli sprzedaz, badz wyniki finansowe obnizajg sie, to przedsiebiorstwa i tak
muszg placi¢ podatki za okresy poprzednie, w ktorych sprzedaz lub zyski byly
na wyzszym poziomie. W efekcie podatki silniej obcigzaja przedsiebiorstwa, gdy
przezywajg one trudnoéci finansowe?23.

Zaletg malych i érednich podmiotéw jest ich elastyczno$c, czyli zdolno§é
do sprawnego zmniejszania w do§é krétkim czasie rozmiaréw dziatalnosci, w za-
leznosci od warunkéw rynkowych.

Doéé powszechny jest tez fakt, ze znaczna cze§é przedsiebiorstw z sektora
MSP balansuje na granicy szarej strefy, przekraczajac ja w zalezno$ci od warunkéw
i potrzeb. Byé moze dzieki takim mozliwo$ciom mate i érednie firmy majg szanse

19 S. Antkiewicz, M. Pronobis, Gospodarka w warunkach kryzysu, Wyd. Cedetu, Warszawa 2009, s. 15-25.

20 http:// firma.wieszjak. pl/finanse-i-rozwoj/212448,ale-srednie-firmy-w-walce-z-kryzysem.htm

21 Raport o stanie sektora matych i §rednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2007-2008, red.
A. Zotnierski, Wyd. Naukowe Instytutu Technologii Eksploatacji — PIB, Radom 2009, s. 28-33.

22 Im wyzsze sg podatki, tym wieksze sg potencjalne korzySci, jakie mozna odniesé z transakcji doko-
nywanych w szarej strefie. Przy czym wysoko§é podatkow jest odczuwana réznie przez rézne grupy
dochodowe, spoleczne, zalezy tez m.in. od moralnoéci, mentalnoéci podatkowej, czy stanu koniunk-
tury.

23 Badaniem objeto lata 2000-2007. Koniunktura gospodarcza. Od banki internetowej do kryzysu
subprime, red. nauk. J. Czech-Rogosz, J. Pietrucha, R. Zelazny, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2009,
s. 193-201.
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utrzymac sie w czasie kryzysu, ograniczajgc koszty pracy, zatrudniajac pracowni-
koéw na czarno, nie ewidencjonujgc wszystkich obrotéw, manipulujgc kosztami.

Takg prawidlowo§é odnotowano w ramach badan wlasnych przeprowadzo-
nych w maju 2010 roku?4. Na zlg sytuacje ekonomiczng podmiotéw gospodar-
czych spowodowang kryzysem, jako na przyczyne zwiekszajgcg skale oszustw
podatkowych, wskazywalo 82% podmiotéw gospodarczych, z czego 40,4% uwazalo,
ze szara strefa przyczynia sie w duzym stopniu, a 41,6%, ze w niewielkim (zob.
tabela 2). Réwnoczeénie respondenci (ponad polowa) potwierdzili opinie eksper-
tow, ze przejScie do szarej strefy w czasie kryzysu ulatwia firmom przetrwanie
tego trudnego okresu i to nie tylko stabszym (38%), ale i wszystkim podmiotom
(20,4%). Strukture odpowiedzi przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 2. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy zta sytuacja gospodarcza pod-
miotéw spowodowana kryzysem zwieksza skale oszustw podatkowych?

Opinie Liczba osdéb Struktura procentowa
Tak, w duzym stopniu 101 40,4
Tak, w niewielkim zakresie 104 41,6
Nie, nie zwieksza 28 11,2
Inne 3 1,2
Brak odpowiedzi 14 5,6

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych z badan ankietowych przeprowadzonych w maju 2010
roku.

Tabela 3. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy wejscie do szarej strefy umoz-
liwia stabszym firmom przetrwanie kryzysu gospodarczego?

Opinie Liczba oséb Struktura procentowa
:lzk;vls ;;Sxf II;cylko slabszym, 51 20,4
Tak, dzieki temu stabsze przetrwajg 95 38,0
Nie, nie pomaga 63 25,2
Nie wiem 34 13,6
Brak odpowiedzi 7 2,8

Zrédio: obliczenia wlasne na podstawie danych z badan ankietowych przeprowadzonych w maju 2010
roku.

24 Badanie ankietowe przeprowadzone w maju 2010 roku na niereprezentatywnej (ze wzgledu na ogra-
niczone érodki finansowe) prébie 250 przedsiebiorstw z sektora MSP wojewédztwa podkarpackiego,
z czego wiekszo§¢ to mikropodmioty zatrudniajgce do 10 pracownikéw, 16,4% badanych to mate firmy
(do 10 pracownikéw), a pozostale to Srednie przedsigbiorstwa (do 50 zatrudnionych). Co dziesigty
ankietowany prowadzil dzialalno$¢ krécej niz rok, 36,8% badanych podmiotéw funkcjonowala na
rynku od 1 roku do 3 lat, zblizona liczebnie grupa (35,2%) to firmy o dluzszym stazu (od 4 do
10 lat), natomiast ponad 16% podmiotéw gospodarczych bylo obecnych na rynku dluzej niz 10 lat.
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Obok trudnoéci platniczych, spadku popytu, rentownosci, pojawil sie tzw.
efekt domina - zla sytuacja jednych podmiotéw pociaga za sobg problemy pod-
miotéw zaleznych. W obliczu trudnej sytuacji rynkowej i konkurowania gléwnie
poprzez obnizanie ceny skale oszustw moze powiekszaé¢ takze konkurencja firm
dzialajacych w szarej strefie. Niemal co trzeci ankietowany przedsiebiorca potwier-
dzal, ze oferowanie nizszych cen przez firmy dzialajace w sferze nieoficjalnej
przyczynia sie do ukrywania dochodéw w firmach funkcjonujacych legalnie (zob.
tabela 4).

Tabela 4. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy obnizenie cen przez firmy dzia-
tajagce w szarej strefie przyczynia sie do ukrywania dochodéw przez inne firmy
funkcjonujace legalnie?

Opinie Liczba osdb Struktura procentowa
Tak 77 30,8
Zdecydowanie nie 24 9,6
Raczej nie 57 22,8
Trudno powiedzieé¢ 89 35,6
Brak odpowiedzi 3 1,2

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych z badan ankietowych przeprowadzonych w maju 2010
roku.

Wzrost gospodarczy jest jednym z podstawowych czynnikéw polepszania
dobrobytu gospodarstw domowych. Nawet mate réznice w stopie wzrostu gospo-
darczego beda miaty duzy wplyw na wielko$é budzetéw rodzinnych w diugim
okresie?5,

Ostatni kryzys finansowy odcisnal swoje pietno na budzetach gospodarstw
domowych, ich mozliwo§ciach konsumpcyjnych oraz inwestycyjnych. Z drugiej
strony obawy zwigzane z pogorszeniem sie perspektyw gospodarczych, w tym
mozliwosci zarobkowych, sprawily, ze staly sie one mniej sklonne do wydatkowania
érodkow. Bedace tego rezultatem ograniczenie wydatkéw gospodarstw domowych
mialo bezpoérednie przelozenie na spadek sprzedazy przedsiebiorstw, ceny ich
doébr i ustug, a w konsekwencji na spadek wartoSci ich przychodéw ze sprze-
dazy. Dodatkowo w tej sytuacji rosng koszty stale przypadajace na jednostke
sprzedazy.

Pogarszajace sie warunki ekonomiczne, w tym perspektywa wzrostu bezro-
bocia, wplynely na pogorszenie nastrojéw wéréd konsumentéw, od ktorych zalezy
wysoko$¢ wydatkéw. Wedtug danych Komisji Europejskiej, w listopadzie 2008 roku

25 J. L. Bednarczyk, S. I. Bukowski, W. Przybylska-Kapuscinska, Mechanizmy i zZrédla wzrostu gospo-
darczego. Polityka ekonomiczna a wzrost gospodarczy, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 315.
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optymizm konsumentéw w krajach nalezacych do strefy euro spadl do najnizszego
poziomu od 1993 roku i mial tendencje spadkowg?26.

W Polsce badania CBOS z marca 2009 roku wskazuja, ze 44% Polakow
odczulo juz skutki kryzysu. Najczesciej wskazywang konsekwencja kryzysu jest
ograniczenie mozliwo$ci zarobkowania i spadek dochodéw?27.

W warunkach kryzysu gospodarczego i kurczenia sie mozliwoéci zarob-
kowych w sektorze oficjalnym konsumenci i gospodarstwa domowe przypisuja
mniejsze znaczenie negatywnym stronom szarej strefy, koncentrujac sie przede
wszystkim na zaspokojeniu elementarnych potrzeb zyciowych oraz mozliwoéci
uzyskania dodatkowych dochodéw, jakich dostarczaja rézne formy nieformalnej
aktywnosci gospodarczej. Badanie postaw konsumentéw wobec kryzysu gospo-
darczego wykazalo, ze szukanie pracy w szarej strefie jest jednym z wariantéw
zachowan umozliwiajacych konfrontacje z twardymi realiami gospodarczymis.

W czasie kryzysu szara strefa rozwija sie dlatego, ze sg likwidowane miejsca
pracy, przedsiebiorcy osiggajg mniejsze zyski, mniej inwestujg. Ludzie tracg swoje
dochody, wiec szukaja mozliwos$ci do zaistnienia w sferze nieoficjalnej. W ramach
badan wtasnych, przeprowadzonych na niereprezentatywnej prébie 686 gospo-
darstw domowych (w maju 2007 roku), 750 gospodarstw domowych (w maju
2009 roku) oraz 1084 gospodarstw domowych (w kwietniu i maju 2010 roku),
starano sie wykazaé, ze sklonno§é do aktywnoséci w szarej strefie jest wieksza
w czasie kryzysu2d,

Aby okreslié sklonnosé ankietowanych do ukrywania dochodéw, w zaleznosci
od wysoko$ci naleznego podatku, zapytano respondentéw o to, czy zaplaciliby
w cato$ci podatek od dochodu rocznego w wysoko§ci 60 000 zi, gdyby wynosit
on kolejno: 12 650 zt oraz 6000 zl rocznie. Udzielone odpowiedzi potwierdzaja
powszechng opinie, ze im wyzszy podatek, tym wieksza sklonno§é do oszustw
podatkowych. Przy wyzszym podatku w 2007 roku, ponad polowa uczestnikéw
badania bylaby sktonna ukryé czesé lub calo§é dochodéw (odpowiednio: 37,2% oraz

26 W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy, CeDeWu,
Warszawa 2009, s. 115.

27 Odczuwalne i przewidywane konsekwencje kryzysu, komunikat CBOS, Warszawa 2009, ,Gazeta
Prawna” z 30 marca 2009 r.

28 Badania przeprowadzone na przetomie kwietnia i maja 2009 roku przez ABM na zlecenie Katedry
Poziomu Zycia i Konsumpcji SGH wéréd 361 mieszkancow siedmiu miast Mazowsza (Ciechanowa,
Ostroteki, Plocka, Radomia, Siedlec, Sochaczewa i Zyrardowa). [Za:] B. Mroz, Rola szarej strefy
w zaspokajaniu potrzeb polskich konsumentéw w warunkach kryzysu gospodarczego. Reakcje pol-
skiego konsumenta na kryzys gospodarczy, red. nauk. T. Staby, SGH, Warszawa 2009, s. 97, 101.

29 W badaniach ankietowych przeprowadzonych w maju 2007 roku wziely udzial gospodarstwa domowe
z terenu calej Polski, natomiast wywiady w latach 2009-2010 zostaly przeprowadzone na terenie
wojewodztwa podkarpackiego. Ankiety byly skierowane do oséb powyzej 20. roku zycia o zr6znico-
wanym poziomie dochodéw oraz standardzie zycia.
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13,0%). Gdyby, w przedstawionej hipotetycznie sytuacji, podatek zostal obnizony
o polowe, jedynie 12,7% os6b byloby sklonnych popelni¢ oszustwo podatkowe.
Struktura odpowiedzi zostala przedstawiona w tabeli 5.

Liczba o0s6b, ktore deklarowaly, ze zaplacg w calosci podatek, byla zdecy-
dowanie mniejsza w okresie spowolnienia gospodarczego (w 2007 roku po obni-
zeniu podatku niemal 85% os6b bytoby sklonnych zaptacié¢ podatek w calosci,
a w latach 2009 i 2010 odsetek ten wyraznie zmalal do poziomu odpowiednio:
59,7% oraz 57%). Podobnie odsetek osob, ktére ukrylyby swoje dochody w cato-
§ci, byl zdecydowanie wyzszy w czasie kryzysu i odczuwania jego skutkéw. Przy
wyzszym podatku w 2009 roku co pigta osoba (20,4%) deklarowala, ze ukrylaby
swoje dochody w caloSci, podczas gdy przy takim samym obcigzeniu fiskalnym
w okresie dobrej koniunktury jedynie 13% zdecydowaloby sie na oszustwo.

Roéwniez sklonno$é do ujawnienia dochodéw po obnizeniu podatku byla
nizsza w czasie kryzysu. W 2007 roku po zmniejszeniu podatku niespelna 1,6%
w dalszym ciggu ukrywaloby swoje dochody w caloSci, a w czasie kryzysu zde-
cydowalaby sie na to co dziesigta osoba (w 2009 roku - 10,4%, w 2010 roku
- 10,9%).

Tabela 5. Struktura odpowiedzi na pytanie dotyczgce ukrywania dochodow
przy zarobkach w wysokosci 60 000 zt rocznie i dwoch wartosciach podatku:
12 650 zt oraz 6 000 zt

Wysokos$é podatku od kwoty 60 000 zt

12 650 zt 6 000 zt
Decyzja Struktura Struktura
ankietowanych Liczba os6b | procentowa | Liczba oséb | procentowa
(%) (%)

2007|2009 2010|2007 | 2009|2010 |2007 | 2009 | 2010|2007 | 2009 | 2010

Tak, ukrytbym

. 89 | 153 | 192 (13,0/20,4|17,7| 11| 78 |118| 1,6(10,4|10,9
w caloéci dochody

Tak, zaplacilbym
podatek od czeSci 255 | 262 | 398 |137,2|34,9(36,7| 76| 175 | 283 | 11,1|23,3 26,1
dochodu

Nie, zaplacitbym
podatek w caloSci

282 | 277 | 414 | 41,1|36,9| 38,2 | 573 | 448 | 618 | 83,5| 59,7 | 57,0

Pracowalbym mniej

i ograniczytbym 56 | 33| B3| 82| 44| 49| 22| 27| 42| 32| 36| 3,9
zarobki

Inny wariant 3 5 7! 04| 0,6| 0,6 3 2 5| 04| 02| 05
Brak odpowiedzi 1] 20| 20| 0,1 2,7| 1,8 1| 20| 18| 0,1 2,7| 1,7

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych z przeprowadzonych badan ankietowych.
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Badania przeprowadzone w maju 2009 roku i 2010 roku pokazuja, ze ogél-
no§wiatowy kryzys gospodarczy wplywa w znacznym stopniu na skale szarej strefy
(zob. tabela 6). W 2009 roku ponad 83% (w 2010 roku - 82,1%) ankietowanych
gospodarstw domowych przyznalo, ze staba koniunktura gospodarcza oddziatywuje
na zakres gospodarki nieoficjalnej. Jedynie 12,3% os6b deklarowalo, ze kryzys
nie wplywa na skale szarej strefy (w 2010 roku — 14,6%).

Tabela 6. Struktura odpowiedzi na pytanie: Czy ogdélnoswiatowy kryzys gospo-
darczy wptywa na skale szarej strefy?

Opinia Liczba osdb Struktura procentowa
2009 2010 2009 2010
Tak, w duzym stopniu 359 478 47,9 444
Tak, w niewielkim zakresie 270 409 36,0 37,7
Nie, nie wplywa 92 158 12,3 14,6
Inne 9 9 1,2 0,8
Brak odpowiedzi 20 30 2,7 2,8

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych z przeprowadzonych badan ankietowych.

Polska na tle innych krajow radzila sobie nadzwyczaj dobrze podczas
ostatniego kryzysu, co, jak przyznaja eksperci, zawdziecza duzej sferze nieofi-
cjalnej. Teze te potwierdza raport Bundesbanku, w ktorym stwierdzono, ze kraje
z wyzszym udzialem gospodarki nieformalnej fagodniej przechodzg kryzys niz te,
w ktorych szara strefa jest marginalna30.

Gospodarstwa domowe biorace udziat w badaniu w maju 2010 roku byty niemal
zgodne, ze zakres gospodarki nieformalnej w Polsce jest duzy (73%). Ponad potowa
ankietowanych (54,5%) byla zdania, ze skala strat wynikajacych z oszustw podatko-
wych jest duza, a niemal co pigta osoba twierdzila, ze bardzo duza (zob. tabela 7).

Tabela 7. Struktura odpowiedzi na pytanie o skale strat w Polsce wynikajaca
z ukrywania dochodéw przy ptaceniu podatkéw?

Opinia Liczba oséb Struktura procentowa
Bardzo duza 201 18,5
Raczej duza 591 54,5
Raczej mata 215 19,8
Bardzo mata 39 3,6
Brak odpowiedzi 38 3,5

Zrédio: obliczenia wlasne na podstawie danych z badan ankietowych przeprowadzonych z 2010 r.

30 R. Petru, Od kryzysu finansowego do kryzysu fiskalnego, ,,Obserwator Finansowy” z 5 stycznia 2010 r.
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Szara strefa nie jest jednoznacznie negatywnym zjawiskiem. Bardzo
istotne niekorzystne efekty gospodarki nieformalnej to mniejszy wplyw pienie-
dzy do fiskusa i ubezpieczen spolecznych. Szara strefa wprowadza nieréwno-
wage w obrocie gospodarczym. Podmioty w niej dzialajace mogg miec¢ przewage
kosztowa wobec podmiotéw dzialajacych oficjalnie, a pracownicy maja mniejsze
bezpieczenstwo zaréwno spoleczne, jak i pracy. Sg tez pozytywne aspekty szarej
strefy. Generuje ona miejsca pracy, szczegélnie w takich gospodarkach jak nasza,
ale nie tylko. Mozna szacowaé, ze w Niemczech okolo 70% miejsc pracy z szarej
strefy nie zaistnialoby w obiegu oficjalnym, po prostu dlatego, ze bylyby za dro-
gie. Drugi aspekt to pienigdze, ktére sg zarabiane nieformalnie, ale wracajg do
obrotu oficjalnego. Dane z Niemiec pokazujg, ze okolo 2/3 przychodéw, ktore sg
generowane w szarej strefie, wraca do oficjalnego obiegu i w zwigzku z tym sg
one objete podatkiem VAT.

Na podstawie przeprowadzonych badan oraz literatury przedmiotu mozna
wnioskowaé, ze kryzys gospodarczy jest powigzany ze zjawiskiem gospodarki nie-
formalnej. Z jednej strony konsekwencje kryzysu nasilajg aktywno§é podmiotow
w szarej strefie. Z drugiej jednak strony szara strefa pozwala zmniejszy¢é nega-
tywne skutki niekorzystnej koniunktury odczuwane przez gospodarstwa domowe
oraz podmioty gospodarcze.
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Stopa wzrostu w wartosci rezydualnej

— poprawnos¢ sporzgdzanych kalkulacji w wycenie
akcji spotek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie

1. Wprowadzenie

Wycena przedsiebiorstwa metodg DCF opiera sie na okre§leniu wartosci przeply-
wow pienieznych w kolejnych latach prognozy, ktére sa nastepnie dyskontowane
na dzien wyceny przy uzyciu $redniego wazonego kosztu kapitalu. Z uwagi na
to, ze z prognozowaniem przeplywéw pienieznych w coraz pézniejszych okresach
wigze sie coraz istotniejsze ryzyko popelnienia bledu, w praktyce przyjmuje sie, iz
po czasie prognozy szczegblowej warto$¢ przedsiebiorstwa jest ujmowana w formie
,2wartosci rezydualnej”. Warto$é ta, w zaleznosci od Spoéiki i jej sytuacji rynko-
wej, moze stanowi¢ znaczacg cze§¢ wartosci wyceny przedsiebiorstwa. Dlatego tez
bardzo istotny jest dobdér odpowiedniej metody wyliczenia wartos$ci rezydualnej,
a nastepnie odpowiednie jej sparametryzowanie.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie najpopularniejszych metod
estymacji wartosci rezydualnej, stosowanych w wycenach przedsiebiorstw, wraz ze
wskazaniem ich zalet i ograniczen oraz kluczowych parametréw. Zaprezentowane
zostang takze najlepsze praktyki zwigzane z wyliczaniem warto§ci rezydualnej,
jakie sg wskazywane w literaturze przedmiotu. Dodatkowo zostang przedstawione
wnioski z analizy metod wyceny stosowanych w zakresie wyliczania wartosci
rezydualnej przez instytucje rynku kapitalowego sporzadzajgce wyceny spélek
z warszawskiej gieldy papieréw warto$ciowych.

2. Okres szczegotowej prognozy w wycenie przedsiebiorstw

Punktem wyjScia do sporzgdzenia wyceny metoda dochodows jest przygotowanie
prognozy dzialalnoéci wycenianego podmiotu. Zalozenia przyjmowane dla kolej-
nych okresoéw projekcji wynikajg zaréwno z analizy dotychczasowej dzialalnoéci
przedsiebiorstwa, jak i z przewidywan co do tego, jak bedzie ksztaltowal sie jego
rynek i jaki potencjal do rozwoju na nim ma badany podmiot. Analitycy, spo-
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rzadzajac projekcje, konfrontujg informacje dotyczace prognoz rozwoju przedsie-
biorstwa z danymi historycznymi, starajac sie ustali¢, czy efektywnosc i skutecz-
no§¢ dotychczasowej dzialalnoéci daje podstawy do realizacji zakladanych celow
strategicznych. Z uwagi na mnogo$¢ czynnikéw, ktére moga wplywaé na wyniki
przedsiebiorstwa, projekcja nawet najblizszych lat dzialalno§ci moze okazaé sie
niezwykle trudna. W tym kontek$cie ocena dziatalnos$ci za ponad 10 lub wiecej
lat moze by¢ obarczona bardzo duzym bledem.

Problem ten w praktyce wyceny spoétek rozwigzywany jest poprzez podzial
okresu prognozy na dwie fazy: okres prognozy szczegoélowej oraz okres po
okresie prognozy szczegolowej. Moment, w ktérym konczy sie okres prognozy
szczegblowej, jest zmienny i SciSle zalezny od rodzaju wycenianego przedsiebior-
stwa 1 sytuacji w jakim sie ono znajduje. GIéwnymi czynnikami, ktére wplywajag
na dlugo$é okresu prognozy szczegoélowej, jest faza rozwoju przedsiebiorstwa oraz
dojrzaloéé rynku, na ktérym operuje. Jako generalng zasade przyjmuje sie, ze
okres prognozy szczegélowej powinien trwa¢ do momentu ustabilizowania prze-
plywow pienieznych generowanych przez przedsiebiorstwo.

Uzasadnieniem dla podziatu prognozy na dwa okresy jest to, ze wraz z roz-
wojem przedsiebiorstwa utrzymanie wysokiej dynamiki wzrostu wynikéw staje sie
w znacznym stopniu utrudnione. Przy zalozeniu, ze spétka reinwestuje znaczng
czesc swoich zyskoéw oraz osigga wysokie stopy zwrotu z tych inwestycji, oczeki-
wac mozna, iz ich warto$é bedzie w przyszlosci stabilnie wzrastac¢. Zasadna staje
sie jednak kwestia dlugoéci okresu ponadprzecietnego wzrostu w poréwnaniu do
tempa wzrostu gospodarczego. Ostatecznie kazda sp6tka osigga moment, w ktérym
wchodzi w faze wzrostu stabilnego, gdyz nie jest mozliwe, aby przez caly cykl
zycia osiggala wyniki lepsze niz cala gospodarka. Nawet w przypadku istnienia
niszy rynkowej, charakteryzujacej sie ponadprzecietng rentownoscig, w dlugim
okresie pojawig sie w niej na§ladowcy, co wymusi obnizenie poziomu osigganych
marz, a co za tym idzie — rowniez osigganych wynikéow.

W literaturze przedmiotu mozna znalezé wskazéwki dotyczace tego, jakimi
cechami powinno charakteryzowa¢ sie przedsiebiorstwo, ktére osiggneto stabilny
wzrost (z ang. sustainable growth). Sa to miedzy innymi nastepujace zaloze-
nial:

® uzyskanie stalego poziomu marz oraz rotacji kapitatu,

® osiagniecie stalej stopy wzrostu przedsiebiorstwa oraz stalego udziatu

reinwestowanych przeplywoéw pienieznych,

* osiggniecie stalej stopy zwrotu z reinwestycji.

1 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: Mierzenie i ksztaltowanie wartoSci firmy, WIG Press,
Warszawa 1997, s. 45.
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W tym kontekscie, przedsiebiorstwo ktére weszlo w okres zréwnowazonego
wzrostu najprawdopodobnie;j:

® bedzie dziataé w branzy, ktora jest dojrzala (stabilny, umiarkowany poten-

cjal wzrostu rynku, na ktérym dziala przedsiebiorstwo),

* wyczerpie obecnie identyfikowalne Zrédia ponadprzecietnego wzrostu przy-

chodéw oraz wzrostu zyskow,

® nie bedzie posiadaé¢ unikalnych zasobdéw, ktére pozwalalyby utrzymywac

w dlugim okresie wysoki zysk ekonomiczny, a takze wysoka dynamike
wzrostu,

® prawdopodobnie bedzie tzw. przedsiebiorstwem dywidendowym.

Jesli przedsiebiorstwo bedzie wpisywaé sie w zarysowany powyzej schemat,
to jego dziatalno$é bedzie mozna uznaé za wzglednie przewidywalng i powtarzalna.
W projekeji wynikéw finansowych podmiot o takiej charakterystyce bedzie wyka-
zywac stabilne, zmieniajgce sie w zrownowazony sposob przeplywy pieniezne.
Moment, w ktéorym przedsiebiorstwo osiggnie taki stan, bedzie wskazywal na
zakonczenie okresu szczegbélowej prognozy i wejécie w okres po okresie szczegé-
lowej prognozy (tzw. okres rezydualny).

3. Koncepcja i definicja wartosci rezydualnej

Zarysowany tu podzial prognozy dzialalnoS$ci przedsiebiorstwa na dwa okresy impli-
kuje podzial wartoéci przedsiebiorstwa na cze$é, ktéra generowana jest w okresie
szczegblowej prognozy oraz cze$c¢, ktora powstaje po tym okresie. W przypadku
wyceny metoda zdyskontowanych przeplywéw pienieznych jest to wartosé, ktora
wynika ze zdyskontowania przeplywéw pienieznych przynaleznych do poszcze-
gblnych okresow.

wartosc przedsiebiorstwa
= wartos¢ biezqca przeplywow w okresie szczegolowej prognozy
+ wartosé biezqca przeplywow po okresie szczegolowej prognozy

Wyznaczenie warto$ci przedsiebiorstwa w okresie szczegblowej prognozy
nie stanowi ,,technicznego” problemu dla najczeSciej stosowanych metod wyceny.
Wartoéé przedsiebiorstwa po okresie prognozy — z uwagi na niekonczong liczbe
okres6w — wymaga zastosowania specjalnych metod wyznaczania wartoSci.

W zagranicznej literaturze warto$¢ przedsiebiorstwa po okresie prognozy
szczegblowe]j najczesciej okre§lana jest jako: residual value (RV), terminal value
(TV), continuing value (CV). Polsey autorzy korzystaja gtéwnie z okreslen war-
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tos¢ rezydualna oraz warto§é koncowa. W niniejszym opracowaniu dla okreslenia
warto$ci spotki po okresie szczegbélowej prognozy uzywana bedzie nazwa warto§é
rezydualna. Stosowane nazewnictwo wigze sie z koncepcjami okreslenia wartoSci
przedsiebiorstwa po okresie prognozy, jako:
* warto$ci rezydualnej, pozostajacej po okresie dynamicznego wzrostu,
* warto$ci dziatalno§ci kontynuowanej, prowadzonej przy zatozeniu statego
zrownowazonego wzrostu przedsiebiorstwa,
* warto$ci koncowej, ktéra moze byé rozumiana jako warto$é kapitalu wias-
nego przedsiebiorstwa na koniec okresu szczegbélowej prognozy.

4. Wartos¢ rezydualna a wycena przedsiebiorstwa

Juz intuicyjne podejécie do wartosci rezydualnej, definiowanej jako warto§é przeply-
woOw pienieznych od momentu zakonhczenia prognozy szczegélowej do nieskonczo-
noéci, wskazuje, ze musi stanowi¢ ona istotng cze$é wartosci wynikajgcej z wyceny
przedsiebiorstwa. Takie podej$cie potwierdzajg rowniez badania empiryczne, ktore
wskazujg, ze w wycenach sporzadzanych przez analitykéw warto$¢ rezydualna
czesto przekracza ponad 50% wartoSci kapitalow wlasnych spotki.

Rysunek 1 przedstawia udzial wartosci rezydualnej w wycenach spétek
z GPW z czterech réznych sektoréw w latach 2007-2011.

Rysunek 1. Udziat wartosci rezydualnej w wycenach polskich spotek w wybra-
nych sektorach w latach 2007-2011
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie raportéw analitycznych: DI BRE, BDM, DM Bo§, DM
Millennium.
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W kazdym z badanych sektoréw warto$c¢ rezydualna stanowi istotna czesc¢
wartosci wycenianych spétek (srednio 63%). Tak duzy udzial w wartosci powoduje,
ze jej ustalanie musi byé przeprowadzane ze szczegdlng starannoScig.

O udziale wartoS§ci rezydualnej w wycenie decyduja dwa czynniki. Z jednej
strony sg to zalozenia dotyczgce wzrostu po okresie prognozy (omdéwione szcze-
gbélowo ponizej). Nawet niewielkie zmiany tych parametréw przekladajg sie na
istotne wahania wartosci rezydualnej. Z drugiej strony jest to kwestia wielkosci
wartoSci, jakg badane przedsiebiorstwo jest w stanie ,zrealizowaé” juz w okresie
szczegblowej prognozy. Jeéli przedsiebiorstwo jest doinwestowane i w najblizszych
okresach bedzie realizowa¢ wzrosty na podstawie przeszlych inwestycji, bedzie to
oznaczalo brak istotnych ujemnych przeplywéw pienieznych w prognozie. JeSli
przedsiebiorstwo stoi w obliczu duzych nakladéw kapitalowych, to wyplywy
gotowki z nimi zwigzane obnizg warto§é ,realizowana” w okresie szczegélowej
prognozy.

W efekcie w przypadku spélek w poczatkowej fazie rozwoju, ktorych inwesty-
cje istotnie obnizajg warto§¢ przeplywow w poczatkowych latach projekcji, wartosé
rezydualna moze stanowi¢ nawet ponad 100% wyceny. Takie zjawisko wystepuje
szczegblnie w branzach, ktére wykorzystuja najnowsze technologie.

Nalezy jednoczes$nie pokresli¢, ze wybdr dlugosci okresu szczegbélowej pro-
gnozy nie ma wplywu na warto$é przedsiebiorstwa, a tylko na dystrybucje war-
toSci pomiedzy wartoScig rezydualng i warto$cig przeplywéw w okresie prognozy
szczegolowej. Jesli jednak moment zakonczenia okresu szczegélowej prognozy
jest wlaciwie dobrany, tj. po nim przedsiebiorstwo rozwija sie w ustabilizowany,
zréwnowazony sposob, to o dystrybucji warto$ci w duzej mierze decydujg wskazane
powyzej czynniki: parametry wykorzystane do wyznaczenia wartosci rezydualnej
oraz wielko§¢ istotnych nakladéw inwestycyjnych jakie planuje ponies¢ spoétka.

5. Wybdr metody wyliczania wartosci rezydualnej

W przypadku firm, ktére majg w perspektywie istotne naklady inwestycyjne,
warto§¢ rezydualna moze stanowi¢ nawet ponad 100% wartoSci przedsiebiorstwa,
dlatego tez wlasciwe jej wyliczenie jest kluczowe dla uzyskania rzetelnej wyceny
dzialalnosci firmy. Proces wyznaczania warto$ci rezydualnej mozna podzieli¢c na
cztery etapy:

1) ustalenie dlugoS$ci okresu szczegoélowej prognozy;

2) dobo6r wlasciwej metody wyliczenia warto§ci rezydualnej;

3) oszacowanie parametréow uzytych do wyznaczenia wartosci rezydualne;j;

4) wyliczenie wartosci rezydualnej.
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Pierwszy etap — ustalenie okresu szczegélowej prognozy zostal przyblizony
powyzej. Drugi etap, polegajacy na wyborze wlasciwej metody, zostanie zaryso-
wany w niniejszej czesci.

W literaturze znajdujemy rézne podejscia do wyznaczania wartosci rezydual-
nej. Ogélnie mozna je podzielié na dwie grupy: metody oparte na metodach docho-
dowych oraz pozostate metody. Nalezy podkreslié, ze przewazajgca czeSé autoréow,
jak i praktykow wskazuje, ze w zdecydowanej wiekszosci przypadkow wlaSciwsza
jest kalkulacja wartosci rezydualnej oparta na metodach dochodowych.

Wsréd metod dochodowych mozna wyr6znié w szczegdlnosci:

* model stabilnego wzrostu — oparty na modelu Gordona (z ang. Gordon

growth model),

® rozszerzony model stabilnego wzrostu — rozwiniecie modelu Gordona,

* model oparty na zysku ekonomicznym,

* wielofazowe modele wzrostu (np. model H).

Ponadto, jako kalkulacje opartg na metodach dochodowych mozna wskazaé
przygotowywanie prognozy w bardzo dlugim horyzoncie czasowym.

Wsréd pozostaltych metod wyznaczania warto$ci rezydualnej wyrdznia sie:

* metode mnoznikows,

* metode wartosci likwidacyjnej,

* metode wartosci odtworzeniowej,

* metode wartosci ksiegowej.

Wybér metody, ktéra powinna byé zastosowana, nie jest w pierwszej kolej-
noéci wypadkowsg jej slabych i silnych stron, a raczej jest gldéwnie determinowana
przez specyfike wycenianej firmy. O tym, jaki sposéb wyliczenia warto§ci rezydu-
alnej powinien zosta¢ wykorzystany, decyduja trzy czynniki:

1) zasadno§é zalozenia o kontynuacji dzialalnoSci po okresie szczegbtowej

prognozy;

2) stosowana metoda wyceny przedsiebiorstwa;

3) etap rozwoju przedsiebiorstwa.

Jesli zalozenie o kontynuacji dziatalnosci jest w mocy, to w praktyce wyko-
rzystuje sie jedng z metod dochodowych lub metode mnoznikowsa. Je§li jednak
istniejg obawy co do przyszlosci firmy, to wybiera sie jedng z metod niedocho-
dowych: metode wartoéci likwidacyjnej, odtworzeniowej lub ksiegowej. W przy-
padku wysokiego prawdopodobienstwa braku kontynuacji dziatalnosci, filozofia
stojaca za wymienionymi metodami jest jak najbardziej wlasciwa. Firma jest tyle
warta, ile warta jest nadwyzka warto§ci jej spieniezonych aktywéw na zobo-
wigzaniami, jakie musi ona splacié. W przypadku zalozenia o kontynuowaniu
dziatalno§ci metody te ustepujg technikom dochodowym, ktére miedzy innymi
lepiej uwzgledniajg warto§¢ zasobow intelektualnych w spoélce (w szczegdlnosci
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kapitalu organizacyjnego, ktéry musi by¢ zgromadzony, aby firma mogla prowa-
dzié dzialalno§é operacyjng).

Stosowana metoda wyceny wplywa na wybor metody wyliczenia wartoSci
rezydualnej w ten sposéb, ze powinna istnie¢ sp6jnos¢ pomiedzy sposobem progno-
zowania przeplywéw w okresie szczegbélowej prognozy i w okresie rezydualnym.
Jesli wycena zbudowana jest wedlug modelu zdyskontowanych przeplywéw pie-
nieznych, to RV powinno by¢ wyliczane na podstawie modelu stabilnego wzrostu
lub jego rozszerzonej wersji. Jesli natomiast wycena opiera sie na koncepcji zysku
ekonomicznego, to wowczas rowniez warto§é rezydualna powinna by¢ wyliczana
metodg oparta na zysku ekonomicznym.

Etap rozwoju, w ktéorym znajduje sie przedsiebiorstwo, determinuje z jednej
strony dlugo$é okresu szczegblowej prognozy, a z drugiej metoda wyliczenia RV.
Jesli przedmiotem analizy jest nowy podmiot, w atrakcyjnej branzy, w ktorej czas
ponadprzecietnego wzrostu moze by¢ wydluzony, to dla uproszczenia kalkulacji
mozna zastosowa¢ model wielofazowy. W wiekszosci przypadkéw zastosowanie
bedzie mial jednak tradycyjny lub rozszerzony model stabilnego wzrostu. Dla firm,
ktérych dzialalno§é moze zosta¢ wstrzymana lub ktore znajduja sie na schytkowym
etapie swojego cyklu zycia, zasadne jest wykorzystanie metod niedochodowych.

6. Wartos¢ rezydualna oparta na modelu Gordona

W praktyce przeprowadzania wycen przedsiebiorstw najczesciej stosowanymi
modelami okreslenia wartosci rezydualnej jest model stabilnego wzrostu (oparty na
modelu Gordona) oraz jego rozszerzona postaé, uwzgledniajaca zdolnoéci reinwe-
stycyjne firmy oraz zdolno$¢ do generowania zwrotu z nowych inwestycji. Z uwagi
na powszechne wykorzystanie tej metody, zostanie ona zarysowana ponize;j.

Warto$é rezydualna, wyliczana przy wykorzystaniu podstawowego model
stabilnego wzrostu, jest okreSlona nastepujacym wzorem:

FCF.

T+1

RV =Wacc—¢-

W rozszerzonej postaci wzér na wyliczenie wartoSci rezydualnej przyjmuje
postac:

70, (1= RR)
RV ="wacc—g
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oraz:

g
oy = 201 X (1 - zonrc)
= WACC—g

Poszczegblne zmienne oznaczaja:
RV — warto§¢ rezydualna,
FCFr, - znormalizowany poziom wolnych przeplyw6w pienieznych w pierwszym
roku po okresie prognozy,
WACC - sredniowazony koszt kapitatu,
g — oczekiwana stopa wzrostu wolnych przeplywéw pienieznych,
RR - stopa reinwestycji,
SZ0Or.,1 — skorygowany o podatek zysk operacyjny w pierwszym roku po okresie
szczegblowe]j prognozy (wyrazony zwykle przez warto§¢é NOPAT lub EBIT (1 -1),
gdzie ¢ to stopa podatku dochodowego.

ROgW — stopa reinwestycji, czyli udzial skorygowanego zysku operacyjnego

inwestowanego w nowy kapitat,
RONIC - stopa zwrotu z nowych inwestycji spo6tki.

Stopa reinwestycji RR okreéla, jak duza cze$¢ Srodkéw pienieznych generowa-
nych przez dzialalno§¢ operacyjng przedsiebiorstwa jest reinwestowana dla utrzy-
mania odpowiedniej kondycji majatku trwalego przedsiebiorstwa oraz dla zaspoko-
jenia zmian zapotrzebowania na kapital obrotowy, wynikajacych ze zmian poziomu
sprzedazy przedsiebiorstwa. Pozostala cze§¢ srodkéw (wyrazona wskaznikiem:
1 - RR) stanowi wolne przeplywy dla wszystkich dostaweéw kapitatu, czy wolne
érodki pieniezne FCF (ang. free cash flow). Zaleznoéci te laczy nastepujacy wzor:

FCF,, , = SZ0,,, X (1 - RR).

O tym, jaka warto§¢é zostanie wygenerowana ze $rodkéw zatrzymanych
w przedsiebiorstwie na inwestycje w majatek trwaly i kapital obrotowy, stanowi
wskaznik zwrotu z nowych inwestycji RONIC, czyli rentowno$¢ zainwestowanego
majatku wyrazona jako:

_ 570
RONIC = 7=

SZ0O to wspomniany wyzej skorygowany zysk operacyjny, ktory zostat
wygenerowany w danym okresie z zainwestowanego kapitatu IC, czyli aktywow
operacyjnych pomniejszonych o zobowigzania operacyjne.
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Zainwestowany kapital IC to skumulowana kwota Srodkéw, jakie zostaly
zainwestowane przez przedsiebiorstwo w aktywa, ktore sg niezbedne, aby prowa-
dzi¢ dana dzialalno$¢ przy okreélonej skali2. Aktywa takie nazywane sa aktywami
operacyjnymi, do ktérych zalicza sie w szczeg6lnosci rzeczowe aktywa trwate wyko-
rzystywane w dzialalno§ci operacyjnej przedsiebiorstwa oraz majatek obrotowy.
Wyliczajac aktywa operacyjne, nie nalezy np. uwzglednia¢ aktywéw inwestycyjnych
lub gotowki nieoperacyjnej, w ktorej posiadaniu jest przedsiebiorstwo. Nalezy je
natomiast powiekszyé o wartosé Srodkéw trwalych w leasingu operacyjnym, ktére
nie sg wykazywane w bilansowych aktywach przedsiebiorstwa. Zobowigzania ope-
racyjne to te elementy zobowiazan obrotowych, ktére sg zwigzane z dzialalnoscig
biezgca firmy. Nie nalezy do nich zaliczaé w szczegdlno§ci zobowigzan oprocen-
towanych (kredytéw, pozyczek, zobowigzan z tytutu leasingu).

Za pomoca wskaznikéw RONIC i RR mozna zdefiniowaé stope wzrostu
przedsiebiorstwa g3:

g = RONIC X RR.

Zalezno$c¢ ta wskazuje, ze wzrost wartosci generowanej przez przedsiebior-
stwo jest zalezny:

* od wielko§ci §rodkow, jakie przedsiebiorstwo przeznacza z uzyskiwanego
przez siebie zysku na swdj rozwdj (czyli zatrzymuje, przeznaczajgc na
inwestycje nowe i odtworzeniowe), wyrazonej przez stope reinwestycji
RR,

® oraz od tego, jak efektywnie jest w stanie zagospodarowa¢é te §rodki, czyli
jak rentowna jest dzialalno§¢ przedsiebiorstwa, co wyraza sie przez stope
RONIC.

Uwzglednienie tych zmiennych lepiej oddaje mozliwosci generowania zrow-
nowazonego wzrostu przeplywéw pienieznych przez spoétke w okresie rezydual-
nym. Przykladowo, wzrost zakladanej stopy g wplywa wéwczas na wartoé¢ RV
dwutorowo:

1) zwieksza RV poprzez zmniejszenie réznicy WACC - g w mianowniku;

2) zmniejsza RV poprzez zwiekszenie stopy reinwestycji i, w konsekwen-

¢ji, obnizenie przeplywéw dostepnych dla wszystkich dawcoéw kapitatu
okreslonych w liczebniku (przy danym poziomie RONIC).

Gdy warto§é RV wyznaczana jest za pomocg modelu stabilnego wzrostu, to
zmiany stopy g wplywajg tylko na mianownik. Brak mechanizmu, ktéry obnizalby

2 Koller T., Goedhart M., Wessels D., Valuation: Measuring and managing the value of companies,
John Wiley & Sons, New Yersey 2005, s. 61.
3 Ibidem.
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wielko$¢ wolnych przeplywoéw pienieznych powoduje, ze warto$¢ RV tatwo moze
zostaé zawyzona lub niedoszacowana.

7. Stopa wazrostu po okresie szczegétowej prognozy g

Kluczowym i jednoczeénie najszerzej dyskutowanym zalozeniem wplywajagcym na
wysoko$¢ wartoS$ci rezydualnej wyliczanej przy wykorzystaniu metod dochodowych
jest stopa wzrostu przeplywoéw pienieznych po okresie prognozy g. W tabeli 1
zaprezentowano przykladowa analize wrazliwosci wyceny sp6tki na zmiany WACC
oraz stopy wzrostu g (przy wykorzystaniu modelu stabilnego wzrostu).

Tabela 1. Wptyw zmian kosztu kapitatu i stopy wzrostu g na wartos¢ przed-
siebiorstwa

% Stopa wzrostu g
0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Koszt 7,5 149 166 190 223 276
kapitalu 10,0 112 120 131 144 163
WACC 12,5 89 94 100 107 116
15,0 74 78 81 85 90
17,5 64 66 68 71 74

7rédlo: obliczenia wlasne.

Wynik nawet tak prostej analizy wskazuje, ze tylko niewielkie rdznice
w warto§ci stopy wzrostu, przyjetej dla okresu rezydualnego, znaczaco wplywaja
na catkowitg warto$¢ sp6tki — jest ona tym wieksza, im bardziej zbliza sie do
wartoSci stopy dyskontowe;j.

Duze wahania warto$ci powoduja, ze wyznaczenie odpowiedniej wartoSci
stopy g jest szeroko opisywane w literaturze przedmiotu. Gtéwne zasady, ktorymi
nalezy sie kierowaé przy jej okreélaniu, to:

1) zadna spétka nie jest w stanie rosngé¢ w nieskonczono§é szybciej, niz
og6lny wzrost gospodarczy, dlatego tez w dlugim okresie warto$é g nie
powinna przekraczaé goérnej przewidywanej warto§ci wzrostu PKB dla
danej gospodarki;

2) rozwdj spolki jest zwykle ograniczony geograficzne (czy dziala ona jedynie
lokalnie, czy tez w jej zasiegu jest mozliwos§¢ rozwiniecia dzialalnoéci na
skale miedzynarodowa). Jeéli firma bedzie w przyszlosci dziataé jedynie
lokalnie, stopa g bedzie ograniczona stopg krajowego wzrostu gospodar-
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czego. W przypadku miedzynarodowych koncernéw wartoscig graniczng
bedzie natomiast globalny wzrost gospodarczy;

3) stopa wzrostu g moze przyjmowaé wartoSci ujemne lub 0. Jest to moz-
liwe w przypadku, gdy firma ewidentnie osiggnie poziom maksymalnego
rozwoju i przewiduje sie, ze w przyszloéci bedzie sie stopniowo kurczyé
lub tez gdy dziata w schylkowym sektorze gospodarki;

4) jezeli wycena przeprowadzana jest w warto$ciach nominalnych, stopa
stabilnego wzrostu réwniez powinna by¢ podana w wartoSciach nominal-
nych. Kwestia doboru waluty wyceny bedzie wptywac na stope stabilnego
wzrostu ze wzgledu na inflacje poszczegélnych walut — oczekiwana stopa
inflacji jest uwzgledniana w przypadku sporzadzenia wyceny w warto$-
ciach realnych#;

5) male przedsiebiorstwa, ktére majg przewagi konkurencyjne, moga odno-
towywac wyzsze stopy wzrostu niz wieksze przedsiebiorstwa. Jednakze
utrzymanie tego tempa jest niemozliwe w dlugim okresie, poniewaz one
tez wkrotce wejdg w kolejng faze cyklu rozwoju przedsiebiorstwa. Jako
generalng zasade mozna przyjaé, ze im wieksza firma, tym poziom wzro-
stu jest nizszy.

Dobrag praktyka przy wyznaczaniu stopy wzrostu g jest uzaleznienie jej od
wskaznika reinwestycji oraz rentownos$ci nowych inwestycji. Wowczas kluczowe
staje sie ustalenie wartosci wskaznikéw fundamentalnych RONIC oraz RR. Obie
informacje mozna znalezé w trzech zrédlach, ktére nalezy ze sobg skonfrontowaé:

* historyczne wartoéci osiggane przez badang spoétke,

*® prognozy zarzgdu dotyczgce przyszlych wartoéci wskaznikéw,

® Srednie wartoSci wskaznikéw dla spélek poréwnywalnych oraz dla spéiek,

ktore znajduja sie w pozniejszych etapach rozwoju (bardziej dojrzatych).

Ocena uzyskanych informacji jest podstawa do wlasciwego oszacowania war-
toSci wskaznikéw RONIC oraz RR w przyszloéci. Wyznaczenie stopy wzrostu g
na ich podstawie mozna lepiej uzasadni¢, co powoduje, ze wycena jest bardziej
wiarygodna i spdjna.

8. Wartos¢ rezydualna w wycenach spotek z GPW

Analiza raportow analitycznych oraz wycen przeprowadzanych przez biura makler-
skie w Polsce dostarcza wielu informacji dotyczacych sposobu wyznaczania war-
tosci rezydualnej w wycenie. Ponizej przedstawiono podsumowanie wnioskéw

4 A. Damodaran, Damodaran on Valuation, John Wiley & Sons, New Yersey 2006, s. 145.
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wynikajacych z analizy wybranych raportéw analitycznych spélek z sektorow:
budownictwo, paliwa, energetyka i telekomunikacja w latach 2007-2011.

8.1. Ogolne spostrzezenia

Analiza raportéw analitycznych dostarcza nastepujacych informacji:

1) domy maklerskie w raportach nie zamieszczaja informacji o tym, jaka
metode wyliczenia stopy wzrostu firmy g po prognozie przyjmujg. Analiza
zalezno$ci pomiedzy deklarowang przez nie stopa g, podawang wartoscig
przeplywu w pierwszym roku po prognozie oraz wartoscig RV wskazuja, ze
jest to model stabilnego wzrostu lub rozszerzony model stabilnego wzrostu;

2) éredni przyjmowany okres prognozy szczegbélowej wynosi okolo 9 lat i nie
rozni sie istotnie pomiedzy sektorami. Moze to stawiaé pytanie, czy tak
mate zréznicowanie dlugo$ci okresu prognozy szczegbéltowej jest zasadne
— w koncu rézne spotki w ré6znym czasie osiggng stan zréwnowazonego
wzrostu. Wytlumaczeniem takiej sytuacji moglby byé fakt, ze kazda ze
spolek osiggnie stan zréwnowazonego wzrostu przed okresem 10 lat.
Wowczas wlgczenie kilku lat ustabilizowanych przeplywéw (zapewne dla
zachowania technicznej prostoty raportéw) nie ma wplywu na wycene
spoiki, a tylko na dystrybucje jej wartos$ci miedzy okresem szczegélowej
prognozy i okresem rezydualnym;

3

~

§rednia przyjmowana stopa wzrostu g dla danego sektora rézni sie pomie-
dzy domami maklerskimi. Niemniej jednak zalozenia przyjmowane przez
poszczegdélne domy maklerskie sg zwykle spdjne — takie same oczekiwane
warto§ci stopy wzrostu g dla spélek z tego samego sektora w tych samych
okresach.

Wyniki analizy polegajacej na zestawieniu wartoSci stopy wzrostu po okresie
prognozy g przyjmowanej przez rézne domy maklerskie dla spétek z wybranych
sektoréow w okresie 2007-2011 zostaly zaprezentowane w tabeli 2.

Tabela 2. Wartosci stopy wzrostu g w raportach analitycznych doméw makler-
skich w latach 2007-2011 (w %)

Sektor Spétka Dom | 5007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
maklerski
. BDM 2,0
Budimex
DI BRE 3,0 3,0
Budownictwo Budimex $rednia 2,5 3,0
Erbud DI BRE 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Erbud $rednia 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
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cd. tabeli 2
Sektor Spétka Dom ' | 5007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
maklerski
BDM 2,0
PBG DI BRE 3,0 3,0 3,0 3,0
Millennium 1,5 1,5
PBG érednia 2,3 2,3 2,5 3,0
BDM 2,0 2,0
Polimex DI BRE 3,5 3,0 3,0 3,0
Millennium 1,5
Polimex $rednia 3,5 3,0 2,3 2,5 2,0
BDM 1,0 2,0 2,0
Trakcja DI BRE 2,0 3,0 3,0 3,0
DM BOS 2,0 | 3,0
Trakcja $rednia 2,0 2,0 2,3 2,7
Budownictwo $rednia 3,3 2,5 2,3 2,5 2,7
CEZ DI BRE 2,0 2,0
CEZ érednia 2,0 2,0
ENEA DI. BRE. 2,0
Millennium 2,0
ENEA érednia 2,0
DI BRE 2,0
Energetyka PGE DM BOS 2,0
Millennium 2,0
PGE érednia 2,0
DI BRE 2,0
Tauron DM BOS 2,0
Millennium 2,0
Tauron §rednia 2,0
Energetyka $rednia 2,0 2,0
DI BRE 1,0 1,0
Lotos DM PKO 0,0 1,0
Millennium 1,0 1,0 1,0
Lotos érednia 0,7 1,0 1,0
DI BRE 2,0
Paliwa PGNiG Millenium 1,5
PKO DM 1,0
PGNIiG érednia 1,8 1,0
DI BRE 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
PKN Orlen DM PKO 1,0
Millennium 1,0
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cd. tabeli 2
Sektor Spétka Dom ' | 5007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
maklerski
PKN Orlen $rednia 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Paliwa érednia 1,0 1,0 0,8 1,2 1,0
Netia DI BRE 1,0
Netia $rednia 1,0
Telekomunikacja DI BRE 0.5 0.5 0,0 0.0
TP S.A. DM PKO -1,0 -1,0 -1,0
Millennium 0,0 0,0 0,0
TP S.A. érednia 0,5 -0,2 -0,3 -0,3
Telekomunikacja §rednia 0,5 -0,2 -0,3 0,0
Srednia konicowa 2,0 1,4 1,3 1,7 | 2,2

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie raportow analitycznych: DI BRE, BDM, DM BOS, DM
Millennium.

8.2. Implikowana stopa wzrostu g na podstawie czynnikéw
fundamentalnych

W analizowanych raportach analitycznych nie znaleziono uzasadnienia dla przyj-
mowanego poziomu stopy wzrostu po okresie prognozy g. W celu zbadania spgjnoéci
przyjmowanego poziomu stopy g z zalozeniami okresu szczegélowej prognozy prze-
prowadzono analize majgcg na celu wyliczenie implikowanej stopy wzrostu gj,.

W badaniu przyjeto nastepujace zalozenia:

* warto§¢ RONIC w okresie rezydualnym nie powinna by¢ wyzsza niz éred-
nia rentowno$¢ zainwestowanego kapitalu w okresie prognozy spotki,

* zainwestowany kapital zdefiniowano jako sume rzeczowych aktywow trwa-
lych i majatku obrotowego, pomniejszong o krétkoterminowe zobowigzania
operacyjne; zmiana warto$ci zainwestowanego kapitalu w danym okresie
jest rowna kwocie inwestycji netto dla tego okresu,

* stopa reinwestycji RR w okresie rezydualnym jest rowna stopie reinwe-
stycji z ostatniego okresu prognozy.

Przy tak przyjetych zatozeniach implikowang stope wzrostu g;,,, zdefinio-

wano jako:
Simp = RR, X ROICavg,
gdzie:
RR, - stopa reinwestycji w ostatnim okresie prognozy,
ROIC,,; — $redni historyczny zwrot z zainwestowanego kapitatu.
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Powyzsze rownanie jest zgodne z analizg skladowych stopy wzrostu g prze-
prowadzong w czeSci po§wieconej dobrym praktykom stosowanym przy wyzna-
czaniu prognozowanego wzrostu.

Przy wyliczaniu stopy reinwestycji przyjeto, ze:

FCF, = $Z0, — inwestycje,,
FCF, = (1 —RR,) X SZ0,,
inwestycje,

RR, =570 >

gdzie:

FCF; - przeplyw dla wszystkich dawcéw kapitalu w okresie ¢,

RR, - wskaznik reinwestycji w okresie ¢,

SZ0, - skorygowany zysk operacyjny (wyrazony w zaleznosci od metodologii biura
maklerskiego przez NOPLAT lub EBIT skorygowany o podatek),

inwestycje, — suma nakladéw kapitalowych netto (CAPEX-amortyzacja) oraz
zmiany zapotrzebowania na kapital obrotowy.

Srednig stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu obliczono jako:

X%, RoIC,
ROIC,, = =1

Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu w okresie ¢:

570,
RO]CZ = T .
t

IC, zostal zdefiniowany jako:
IC, = IC,_, + inwestycje,,

co oznacza, ze dla kolejnych okreséw prognozy ¢ zainwestowany kapital na
poczatku prognozy jest zwiekszany o inwestycje poniesione przez spétke w danym
okresie t.

Zainwestowany kapital na poczatku prognozy (IC,) zostal zdefiniowany jako
suma aktywow operacyjnych (aktywa trwale, operacyjne aktywa niematerialne,
majatek obrotowy) pomniejszona o zobowigzania operacyjne (nieoprocentowane
zobowigzania krétkoterminowe).
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Dla tak wyliczonych ROIC,,, oraz RR obliczono implikowang stope g,
zaktadajgca:
® zwrot z nowych inwestycji na poziomie dotychczasowego §redniego zwrotu
z zainwestowanego kapitatu,
* stope reinwestycji w okresie rezydualnym na poziomie stopy reinwestycji
z ostatniego okresu prognozy szczegdlowej.
Podsumowanie analizy implikowanej stopy wzrostu dla wybranych raportow
analitycznych spélek z sektora budowlanego zostalo zaprezentowane w tabeli 3.

Tabela 3. Poréwnanie implikowanej stopy wzrostu g oraz przyjmowanej stopy
wzrostu

Data Dom A Stopa wzrostu g (w %)
. | Spotka — =
raportu maklerski implikowana raport réznica

28 III 2011 | DI BRE PBG 1,1 3,0 -1,9
15 XI 2010 | DI BRE Polimex 1,2 3,0 -1,8
2 III 2011 | DI BRE Erbud 1,3 3,0 -1,7
30 III 2011 | BDM Polimex 1,0 2,0 -1,0
29 III 2010 | DI BRE Budimex 1,4 3,0 -1,6
11 II 2011 | DI BRE Trakcja 0,4 3,0 -2,6

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie raportéw analitycznych: DI BRE, BDM, DM BOS, DM
Millennium.

Analiza wskazuje, ze implikowana stopa wzrostu jest zwykle nizsza niz przyj-
mowana przez domy maklerskie. Przyjecie implikowanej stopy wzrostu w prognozie
(i w konsekwencji nizszej, ale blizszej osigganym warto$ciom historycznym, stopy
zwrotu z zainwestowanego kapitalu) przelozyloby sie na obnizenie wartosci RV
i, w konsekwencji, obnizenie wartoSci calej spotki.

9. Podsumowanie

Wycena przedsiebiorstwa wigze sie z przygotowaniem prognozy jego wynikow
finansowych. Przyjecie zalozenia o kontynuowaniu dzialalnosci stwarza problem
wynikajgcy z koniecznoéci sporzadzenia projekcji w coraz pdzniejszych okresach, az
do nieskonczonosci. Rozwigzaniem w takim przypadku jest wykorzystanie koncep-
cji wartoSci rezydualnej i wyliczenie tzw. wartosci kohcowej przedsiebiorstwa.
W zaleznoéci od tego, w jakiej fazie rozwoju znajduje sie firma, wartosé
rezydualna moze stanowi¢ nawet ponad 100% wartosci sp6tki (w przypadku przed-
siebiorstw, ktére w najblizszych latach majg szeroko zakrojone plany inwesty-
cyjne). Dlatego tez warto$¢ rezydualng nalezy uznaé za bardzo istotny element
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ostatecznej wyceny spotki, przy ktorego wyznaczaniu powinna zosta¢ zachowana
szczegblna starannosé.

W literaturze mozna znalez¢ wiele metod okreélania wartosci rezydualnej
spotki. W praktyce najczeSciej stosowane sg metody dochodowe: model stabilnego
wzrostu oraz jego rozszerzona wersja. Rowniez w literaturze przedmiotu te metody
wskazywane sa jako najodpowiedniejsze.

Przy korzystaniu z metod dochodowych wyznaczania wartoSci rezydualnej
nalezy pamietaé, ze warto§é koncowa jest bardzo wrazliwa na zmiany przyjmo-
wanej stopy wzrostu po okresie prognozy szczegoélowej g. Dobrg praktyka przy
prognozowaniu jak najbardziej uzasadnionego poziomu wzrostu jest uzaleznianie
jego wartoéci od rentownoéci zainwestowanego kapitalu badanego przedsiebiorstwa
oraz zakladanej stopy reinwestycji. Dodatkowo warto kierowaé sie licznymi wska-
zéwkami przytaczanymi w literaturze, ktére pozwalaja zachowaé jak najwieksza
spojnosé przyjmowanej stopy wzrostu g z pozostalg czescig prognozy oraz realiami
§rodowiska gospodarczego w jakim dziala firma.

W opracowaniu niniejszym przeprowadzono analize raportéw analitycznych
wybranych spétek notowanych na Gieldzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie.
W szczegblnoSei skupiono sie na zbadaniu spdjno$ci przyjmowanej stopy wzrostu
g z zalozeniami co do mozliwosci generowania przez spotke wzrostéw w okresie
szczegbdlowej prognozy

Zgodnie z przyjetymi zalozeniami, implikowana stopa reinwestycji oraz zwro-
tem z zainwestowanego kapitalu stopa g;,,, okazywata sie by¢ wyraznie nizsza od
stopy wzrostu g przyjmowanej przez tworcow wybranych raportéw. Tym samym,
jesli dla badanych spétek przyjaé za zasadng kontynuacje mozliwos$ci generowania
wartoSci okre§lonej w szczegbtowej czeSci prognozy finansowej rowniez dla wartoS§ci
rezydualnej, to warto§ci rezydualne powinny by¢ nizsze od wyliczonych w rapor-
tach. W tym kontekS§cie ogélne wartoSci wyceny nalezy uznac¢ za zawyzone.
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Summary

Monika Bekas

Business Information Exchange System in Poland

Business entities in the market economy can operate absolutely safely if they have
access to the information on payment reliability of a given entrepreneur or consumer.
The universal and open access to data on clients eliminates dishonest entities and
people from the market. For many years in the world there have been registers
storing in their databases positive and negative information about the fulfilment of
liabilities by consumers and entrepreneurs. Also in Poland there are entities dealing
with gathering and publishing of information. BIGs (Business Information Offices)
receive, store and disclose business information coming from all sectors of economy.
The information exchange market in Poland is not uniform and besides BIGs there
are, for instance, business intelligence agencies or debt exchanges. Not all entities
exchange information between each other, which constitutes serious access barriers to
the required information. The market of business information exchange has been built
in Poland only for a few years. The direction it will head for will depend to a large
extent on the demand for the information from entrepreneurs and on the integration
of many sources of information into a single database.

Andrzej Bien

Banking System Stability in Poland in the period of Financial Crisis

Commercial banks in Poland proved to be resistant to the effects of the world financial
crisis which peaked in 2009. Despite real threats, they retained a stable financial
position not losing their current liquidity. It was supported through the reduction in
credit actions as well as active search for deposits from companies and households,
withholding payment of dividends to strengthen the capital base.

Thanks to it, a high solvency rate exceeding the minimum level, was maintained
without having to be supported by the state. On the other hand, the governments of
well developed countries, first of all the USA, supported their banks at the expense of
high budget deficits. It is worth mentioning, in particular at the background of billions
of losses made by banks in these countries, that the joint net profit of commercial
banks in Poland in 2009 remained at quite a high level, and the profitability ratio of
their own funds exceeded the level of inflation three times.

Wiktor Botkunow

Role of the European Union Policy with reference

to the SME Sector Based on Joseph Schumpeter’s Theories

The European Union members countries support and favour entrepreneurship. The role
of entrepreneurship in economy is strategic; and in connection with innovativeness, it is
a motor to drive the national economies. J. Schumpeter is the author who devoted most
space to entrepreneurship and innovativeness in his work. His extremely interesting
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theories are the source of solution to many current SME problems. Numerous actions
undertaken by the European Commission implement Schumpeter’s assumptions.

Marek Garbicz

Disputes over Principles in Economics and the Regulation Crisis

The text makes an attempt to evaluate the extent to which the present economic crisis
will affect the changes and development of the contemporary economic thought. It
shows that modern macroeconomics reflects to a considerable degree the neoclassical
idea of how economy works. In theoretical categories the stake in the present debate
is the fate, future and reputation of the neoclassical economics. Within the area of
economic policy the current debate comes down to the reply to the question whether or
not we have at our disposal efficient tools to affect the economy. The article indicates
that it is unlikely for the present crisis to change the situation in the economic theory
because the potential alternative to the neoclassical approach, dominating at present,
is objectively extremely complicated.

Marcin Geryk

Analysis of the Impact of the Financial Crisis on the Higher Education
System. Domestic and Foreign Perspective

The article outlines the situation on the higher education market, enumerates problems
faced at present by public and non-public universities in Poland and in the world. It
underlines that the sources of these problems are to be found both in the financial
crisis, which significantly affected university finances and in demographic changes or
fierce competition among universities themselves.

Besides discussing the situation of universities, the article presents the methods used
by universities in the United States to fight the crisis.

Eventually, the article touches on the problem of universities’ social responsibility:
the issue of extreme significance in the modern world.

Alina Gorczynska

New Technologies on the Securities Markets and the Financial Crisis
- an Attempt to Identify Dependencies

Undoubtedly, technological and scientific progress is one of the main factors changing
the principles of the modern securities market. Therefore, new information and
communication technologies have determined the possibility of integration of capital
markets and emergence of a transnational market of securities exchange turnover.
They have also influenced the nature of the operations of stock exchanges, creating
the possibility of electronic trading. Thanks to the opportunity of submitting orders
via the Internet, a vast number of individual investors obtained the direct access to
financial markets. This phenomenon resulted in the elimination of the role of market
brokers from the stock exchange investments. Moreover, the work of people on the
stock markets is increasingly replaced with powerful computers programmed by the
researchers. Thus, investment decisions are based on complex mathematical algorithms,
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not on the conscious analysis of investors. The aforementioned factors, in addition
to positive consequences such as increased liquidity on the financial markets, have
also negative consequences e.g. a higher risk of financial crises. They contribute to
the loss of risk awareness associated with trading securities among investors. They
also affect the spread and multiplication of the negative consequences of investment
decisions. The purpose of this article is to identify the impact of new technologies on
the formation and development of threats associated with financial crises.

Izabela Jonek-Kowalska

Industry Environment as a Source of Operational Risk Exemplified by
Mining Companies

In the contemporary extremely turbulent business environment, in the era of
intensification of crisis generating factors, risk management is becoming one of the
basic determinants of corporate existence. The identification of the sources of risk is
a key stage in this process. Prompt and effective recognition of the dangers threatening
the company enables the selection of instruments to protect it against the risk and
its effects.

Due to the significance of the problem of identification of sources of risk, the article
considers the role of the industry environment in operation risk generation. In order
to make these considerations concrete it refers them to the Polish mining companies
which have contended with numerous problems for years and whose operation in
the conditions of crisis have become particularly difficult. The basic aim of these
considerations is to determine the impact of the industry environment on the operational
risk of mining companies. The analysis of risk factors is carried out with regard to
the industry environment segmentation: economic, socio-demographic, environmental,
technological and international. Eventually, the article attempts to hierarchise the
sources of risk within the industry environment of mining companies.

Bogustaw Liberadzki, Bartlomiej Gorlewski

Internalisation of External Costs as an Instrument of Market Regulation
within the European Transport Policy

The European transport system to a large extent determines the efficiency and
effectiveness of essential EU freedoms, in particular the freedom of relocation and
freedom of exchange of goods. It also has a significant impact on the competitiveness of
the European economy in relation to global partners. On the one hand, the European
transport policy favours the development of transport system so that it could cope with
the increasing transport demand; on the other hand, it tries to raise its effectiveness,
mitigate its negative impact on the environment and prevent excessive use of certain
modes of transport, mainly road transport. The article presents the issues connected
with the internalisation of external costs within road transport as an instrument
of transport market regulation. Fiscal tools connected with the internalisation of
external costs are to affect transport users and reduce the share of road haulage in
freight transport.



182 Summary

Aneta Michalak
High Risk Capital in Funding Corporate Development

The performance of every company is inseparably connected with gaining financial
sources. The availability of separate funding sources for a company mostly depends
on the stage of its life cycle. The companies in the early stages of growth face the
highest number of access barriers to financial sources. During this period the biggest
importance is assigned to so called high risk capitals. High risk capital refers to
funding enterprises having a fast expansion potential in the early stages of growth.
The offer of high risk capital comes from investors who are ready to accept high
risk in order to get the return on investment potentially higher than average. In
the market there are several types of high risk to be distinguished depending on
the tendency to bear risk and consequently the criteria of the company’s choice of
proper investments. The use of separate kinds of high risk capitals highly depends
on the stage of company’s growth. The present article describes the following stages
of growth: seed, start-up, early stage, expansion, mature stage. In each stage the
company is characterised by different risk and different need for capital. Therefore,
in every stage there is a possibility for investors to get involved in a specific risk
and there are specific financial possibilities and preferences of the expected rate and
period of return. Capital gained by companies in early stages of growth is called high
capital risk. It is offered by investors called Business Angels and such funds as Seed
Capital, Venture Capital and Private Equity. In the present article they are analysed
thoroughly, at the same time research is done on the conditions on which high risk
capital can be used in Poland after the financial crisis.

Joanna M. Moczydtowska

Pay Policy in Small and Medium Enterprises during
the Global Economic Crisis

The article comprises the results of studies conducted in the second half of 2010 among
employees from 40 randomly selected small (34) and medium (6) enterprises operating
in the north-eastern part of Poland. The number of respondents and companies
represented by them is too small to make conclusions, therefore the studies are treated
as the pilot ones, and their aim is to formulate research hypotheses concerning the
pay policy of Polish small and medium enterprises.

Monika Pasternak-Malicka

Impact of Economic Situation on the Involvement of Households
and Economic Entities in the Grey Economy

The article presents the relations between economic crisis and informal economy,
whose level grows in the period of deteriorating economic situation. Crisis is one of
the economic causes of informal economy and a factor intensifying the remaining
stimuli to motivate entities to become involved in the grey economy. The publication
presents research and reports on the involvement of entities in the grey economy in



Summary 183

the period of crisis as well as selected results of the author’s own surveys carried out
in the period of 2007-2010.

The presented fragments point to the causes that make business entities and households
participate in the grey economy or increase the scope of involvement as a result of
intensifying economic crisis. The article presents also the opinion of respondents on
the scale fraud depending on the economic situation as well as the advantages of
unofficial economy which enable weaker business entities to survive the crisis.

Rafal Tuzimek

Growth Rate in Residual Value — Correctness of Calculations Made
to Evaluate Companies Listed on the Securities Exchange in Warsaw

The article outlines the concept of residual value used in company valuations. It
quotes hints from literature and practice with regard to the method of calculation
of residual value and the choice of the best method, determination of the period of
detailed forecast and the assumption of flow growth rate after the period of forecast.
Additionally, the analysis is made of growth rates after the forecast period assumed
in the valuations of companies on the Warsaw Securities Exchange made by capital
market institutions. In the analysis there is a calculation of the implied growth rate
after the forecast period (justified by fundamental reasons) and confronts it with the
value with the values assumed in the examined analytical reports.
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