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Mirostaw Jarosinski
Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH

Urodzeni globalisci w badaniach na swiecie i w Polsce

1. Wprowadzenie

Stowo ,,miedzynarodowy” w dzisiejszym, zglobalizowanym Swiecie zyskalo niemal
powszechny charakter, dotyczy wiec rowniez przedsiebiorstw, ktére niemal wsze-
dzie, poprzez import lub eksport dobr i ustug, stykaja sie z rynkiem zagranicznym.
Zjawisko umiedzynarodowienia czy tez, inaczej, internacjonalizacji dzialalnoéci
gospodarczej dotyczy takze polskich przedsiebiorstw. Analiza literatury przedmiotu
pokazuje, ze nie omijajg Polski rowniez najnowsze tendencje w zakresie internacjo-
nalizacji przedsiebiorstw. Celem niniejszego artykulu jest pokazanie, jak zmienia
sie proces internacjonalizacji przedsiebiorstw w $wietle badan miedzynarodowych
oraz, w jakim stopniu nowe trendy w zakresie badan nad internacjonalizacja
przedsiebiorstw dotyczg Polski.

2. Internacjonalizacja przedsiebiorstwa

Analiza literatury przedmiotu pozwala stwierdzié, ze o internacjonalizacji przed-
siebiorstwa mozna zacza¢é mowi¢, gdy przedsiebiorstwo w dowolnym aspekcie
swojej dzialalno§ci wchodzi w relacje z jakimikolwiek podmiotami poza granicami
kraju, w ktérym rozpoczeto dziatalno§é. W tym duchu internacjonalizacje definiuje
Z. Pierscionek, ktéry stwierdza, ze internacjonalizacja przedsiebiorstwa oznacza:
kazdg forme i zakres powigzan jego roznych dziatalnosci z rynkami zagranicznymil.
Te powigzania mogg dotyczyé réznych ogniw w taicuchu wartosci2. Podobnie
szeroko na internacjonalizacje patrzy S. Hollensen stwierdzajac, ze internacjo-
nalizacja wystepuje, gdy firma rozszerza swoje B+R, produkcje, sprzedaz i inne
dzialania na rynki zagranicznes.

Z. Pierécionek dokonuje réwniez waznego rozrbéznienia w zakresie inter-
nacjonalizacji, poniewaz méwi o umiedzynarodowieniu rynkéw zbytu i umiedzy-

1 Z. PierScionek, Strategie konkurencji i rozwoju przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN;
Warszawa 2003, s. 454.

2 Ibidem.

3 S. Hollensen, Global Marketing, 5th edition, FT Prentice Hall, London 2011, s. 50.
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narodowieniu czynnikéw produkcji4, a wiec o dwoéch réznych kierunkach mie-
dzynarodowych powigzan przedsiebiorstwa na jego §ciezce ekonomicznej. Nieco
inny podzial przedstawia M. Gorynia, ktéry wyrdznia internacjonalizacje czynng
i bierng. Internacjonalizacja czynna, wedtug M. Goryni, to: ekspansja zagraniczna
przedsiebiorstwa w roznych mozliwych formach®, za$ internacjonalizacja bierna, to:
wchodzenie w rézne zwiqzki gospodarcze z partnerami zagranicznymi bez wychodze-
nia z dzialalnoscig gospodarczq poza granice kraju, w ktorym jest zlokalizowana
dana firma®, przy czym, definiujac samg internacjonalizacje, M. Gorynia podkre§la,
ze: o internacjonalizacji mozna mowié wtedy, gdy choc jeden produkt (ustuga)
w portfelu produktow-rynkow firmy jest zwigzany z rynkiem zagranicznym’.

W literaturze przedmiotu czesto zwraca sie uwage na procesowy charak-
ter internacjonalizacji. M.K. Nowakowski zauwaza, ze internacjonalizacja przed-
siebiorstwa: moze by¢ rozumiana jako rozwdj przedsigbiorstwa i interpretowana
zarowno jako proces lub jako zmiana jego sfery dzialalnosci8. Internacjonalizacje
jako proces definiuje rowniez P. Pietrasienski, ktory stwierdza, ze internacjonali-
zacja jest procesem opartym: na eksportowaniu produktow, a coraz czesciej takze
na przenoszeniu ich produkcji do innych krajow®. Sprzedaz produktéw na rynkach
zagranicznych wymaga czesto od przedsiebiorstwa szeregu dostosowanl?, dlatego,
jak stwierdzajg J. Johanson i J.-E. Vahlne, internacjonalizacja przedsiebiorstwa
jest: konsekwencjq procesu stopniowych dostosowan do zmieniajgcego sie otoczenia
przedsiebiorstwa, zaréwno zewnetrznego, jak i wewnetrznegoll,

3. Badania nad internacjonalizacja przedsiebiorstw
Pierwszymi opracowaniami naukowymi, préobujgcymi wyjasnié z mikroekonomicz-

nego punktu widzenia zachowania przedsiebiorstw na rynku miedzynarodowym,
byta praca doktorska S. Hymera na temat internacjonalizacji przedsiebiorstw ame-

4 Z. Pier§cionek, Strategie konkurencji..., op. cit., s. 455.

5 M. Gorynia, Strategie zagranicznej ekspansji przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2007, s. 35-36.

6 Ibidem.

7 Ibidem, s. 35.

8 M.K. Nowakowski, Wprowadzenie do zarzgdzania miedzynarodowego, Difin, Warszawa 1999, s. 16.

9 P. Pietrasieniski, Miedzynarodowe strategie marketingowe, PWE, Warszawa 2005, s. 15.

10 R6znice miedzy krajami wynikajgce np. z odmiennych norm kulturowych czy przepiséow prawnych
wymuszajg na przedsiebiorstwach zmiany w oferowanych przez nie produktach i/lub sposobach ich
oferowania na rynkach zagranicznych. Na temat lokalnych dostosowan patrz np.: C. W. L. Hill,
International Business. Competing in the Global Marketplace, 8th international edition, McGraw-
Hill/IRWIN, New York 2011, s. 416-418.

11 J. Johanson, J.-E. Vahlne, The Internationalisation Process of the Firm: A Model of Knowledge
Development and Increasing Foreign Market Commitments, ,Journal of International Business
Studies”, 1977, Nr 8 (1), s. 26.
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rykanskichl? i teoria monopolistycznej przewagi S. Hymera i Ch. Kindlebergerals.
Jedng z pierwszych koncepcji byla réwniez teoria miedzynarodowego cyklu zycia
produktu R. Vernonal4. W §lad za tymi pionierskimi opracowaniami z lat 60.
XX wieku powstalo wiele innych préb wyja$nienia internacjonalizacji przedsie-
biorstwl5, jednak najwieksza popularnoéé¢ zyskaly teorie etapowej internacjona-
lizacji przedsiebiorstw.

3.1. Internacjonalizacja stopniowa (etapowa)

Za prekursora teorii etapowych mozna, zdaniem S. Hollensena, uzna¢ R. Vernonal$,
gdyz jego koncepcja miedzynarodowego cyklu zycia produktu przedstawia sekwen-
cyjne zmiany zachodzgce w przedsiebiorstwie w odniesieniu do rynkéw zagranicz-
nych, w zaleznoSci od fazy cyklu zycia produktu na tych rynkachl?. W literaturze
z zakresu biznesu miedzynarodowego jako pierwszy model etapowy wymieniany
jest jednak model miedzynarodowych etapéw rozwoju struktury J. M. Stopforda.
Stopford na podstawie analizy zmian struktury w 187 najwiekszych amerykan-
skich korporacjach transnarodowych okreslil etapy rozwoju struktury przedsie-
biorstw dzialajacych na rynku miedzynarodowym, wyro6zniajac jako pierwszy etap
stosowanie oddzialu miedzynarodowego, a w nastepnej kolejnoéci alternatywnie
przejécie do specjalizacji produktowej lub geograficznej, by ostatecznie, na najwyz-
szym etapie rozwoju przedsiebiorstwa na rynku miedzynarodowym, zastosowac
strukture macierzowa!8 (zob. rysunek 1).

Model J. M. Stopforda zdobyt duzg popularnoéé i byl stosowany w praktyce,
rozczarowanie jednak w wielu firmach przyniosty struktury macierzowel9. Dla
wielu badaczy model ten stal sie punktem wyjscia do dalszych analiz.

Do zmian w strukturze w trakcie umiedzynarodowienia przedsiebiorstwa
nawigzuje réwniez model Ch. M. Kortha, ktéry odwzorowuje rozwdj dziatalnosci
przedsiebiorstwa od poSredniego zaangazowania w eksport i import, przez zaan-
gazowanie bezposrednie w eksport i import po bardziej zaawansowane formy
dziatalnoSci (patrz tabela 1).

12 M. Rozkwitalska, Zarzgdzanie miedzynarodowe, Difin, Warszawa 2007, s. 133.

13 J. Rymarczyk, Internacjonalizacja i globalizacja przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2004, s. 36.

14 M. Rozkwitalska, Zarzadzanie miedzynarodowe..., op. cit., s. 133.

15 Obszerny przeglad mikroekonomicznych préb objasnienia internacjonalizacji przedsiebiorstw pre-
zentuje np.: J. Rymarczyk, Internacjonalizacja i globalizacja..., op. cit., s. 36-55.

16 Patrz: S. Hollensen, Global Marketing..., op. cit., s. 72.

17 Na temat miedzynarodowego cyklu zycia produktu patrz: R. Vernon, International Investment and
International Trade in the Product Cycle, ,,The Quarterly Journal of Economics”, 1966, Nr 80 (2),
s. 190-207.

18 Ch.A. Bartlett, S. Ghoshal, Transnational Management. Text, Cases, and Readings in Cross-Border
Management, 3d edition, Irwin McGraw-Hill, Boston 2000, s. 503-505.

19 Ibidem, s. 505.
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Rysunek 1. Model miedzynarodowych etapéw rozwoju struktury

g [
2
: \
S \
N VRN Globalna
2| Specjalizacja AN struktura
g’ produktowa macierzowa
=
S
(2]
(2]
2 > Alternatywne T~
s §ciezki rozwoju /0 T ———
é > ~ Specjalizacja
. ~ :
S Oddziat ~ geograficzna
N migdzynarodowy g
~
~
~

Udziat sprzedazy za granicg jako procent przychoddw ze sprzedazy ogétem

Zrédio: Ch. A. Bartlett, S. Ghoshal, Transnational Management. Text, Cases, and Readings in Cross-
Border Management, 3rd edition, Irwin McGraw-Hill, Boston 2000, s. 504.

Tabela 1. Etapy umiedzynarodowienia przedsiebiorstwa wedtug Ch. M. Kortha

Internacjonalizacja
Cechy - : . .
| stopnia Il stopnia lll stopnia IV stopnia
Charakter Posredni, Bezpoéredni, Bezpoéredni, Bezpoéredni,
kontaktow bierny czynny czynny czynny
z rynkami
zagranicznymi
Umiejscowienie W kraju W kraju W kraju W kraju
operacji i za granicg 1 za granicg
miedzynarodowych
Orientacja firmy | Na kraj Na kraj Gléwnie na kraj | Na dzialalnosc¢
w wielu krajach
Rodzaj Eksport Eksport Rézne formy Rézne formy
dziatalnoéci poéredni bezposredni
miedzynarodowej | i import 1 import
bezposredni | bezposredni
Struktura Tradycyjna | Oddzial Typu Struktura
organizacyjna miedzynarodowy | przedsiebiorstwo | z oddzialem
zlokalizowany macierzyste miedzynarodowym
w kraju - filie lub globalna
macierzystym

Zrédto: Ch. M. Korth, International Business. Environment and Management, ed. 2, Englewood Cliffs,
New York 1985, s. 7, za: M. Rozkwitalska, Zarzadzanie miedzynarodowe, Difin, Warszawa 2007, s. 123.
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Jak wynika z tabeli 1 Ch. M. Korth patrzy caloéciowo na internacjonalizacje,
zaréwno po stronie rynkéw zbytu, jak i czynnikéw produkcji, oraz rozwaza bierne
i czynne zaangazowanie sie przedsiebiorstwa w dzialalno$¢ miedzynarodows. Wraz
z przechodzeniem do kolejnych etapéw przedsiebiorstwo coraz bardziej angazuje
sie w dzialalno$¢ miedzynarodowa, lecz dopiero na czwartym etapie (internacjona-
lizacja IV stopnia) mozna méwié o pelnym zaangazowaniu miedzynarodowym?20.

Obecnie w literaturze przedmiotu wymienia sie przewaznie dwa rodzaje
modeli etapowych: procesowe?! i innowacyjne?2. Najbardziej jednak popularny stat
sie model uppsalski, najczeéciej prezentowany w sposéb pokazany na rysunku 2.

Rysunek 2. Proces umiedzynarodowienia przedsiebiorstwa — model uppsalski

BIZ (bezpos$rednie inwestycje zagraniczne)
Forma| Brak regularnego Niezalesni Zaqraniczna
dziatalnosci eksportu lezalezni . Zagraniczna il 9 dukevi
Rynek (sporadyczny reprezentanci filia handlowa tlia produkcyjno-
(krai) eksport) (eksport) -handlowa
Rynek A — Wzrost zaangazowpnia rynkowego
[b)
el
Rynek B E :§ Zrnsl‘u
C Mi
Rynek C 5E §dzy"a,0d
w .
Rynek D o5 Ow,em,e
| B =
i S5
N
Rynek N = T

Zrédio: S. Hollensen, Global Marketing..., op. cit., s. 75.

20 Por.: M. Gorynia, B. Jankowska, Teorie internacjonalizacji, ,,Gospodarka Narodowa”, 2007, Nr 10,
s. 27.

21 J. Johanson, J.-E. Vahlne, The Internationalisation Process of the Firm: A Model of Knowledge
Development and Increasing Foreign Market Commitments, ,Journal of International Business
Studies”, 1977, Nr 8 (1); J. Johanson, J.-E. Vahlne, The Mechanism of Internationalisation,
,International Marketing Review”, 1990, Nr 7 (4); J. Johanson, J.-E. Valne, Business Relationship
Learning and Commitment in the Internationalization Process, ,Journal of International
Entrepreneurship”, 2003, Nr 1 (1); J. Johanson, J.-E. Vahlne, Commitment and Opportunity
Development in the Internationalization Process: A Note on the Uppsala Internationalization
Process Model, ,Management International Review”, 2006, Nr 46 (2); J. Johanson, J.-E. Vahlne,
The Uppsala Internationalisation Process Model Revisited: From Liability of Foreignness to
Liability of Outsidership, ,Journal of International Business Studies”, 2009, Nr 40 (9); J. Johanson,
F. Wiedersheim-Paul, The Internationalisation of the Firm: Four Swedish Cases, ,Journal of
Management Studies”, 1975, Nr 12 (3).

22 W. J. Bilkley, G. Tesar, The Export Behaviour of Smaller Wisconsin Manufacturing Firms, ,Journal of
International Business Studies”, 1978, Nr 9 (1); S. T. Cavusgil, On the Internationalisation Process
of Firms, ,,European Research”, 1980, Nr 8 (6); S. T. Cavusgil, G. Knight, Born Global Firms. A New
International Enterprise, Business Expert Press, New York 2009; S. Reid, The Decision Maker and
Export Entry and Expansion, ,Journal of International Business Studies”, 1981, Nr 12 (2).
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Model opracowali J. Johanson, J.-E. Vahlne i F. Wiedersheim-Paul z uniwer-
sytetu w Uppsali opierajgc sie na badaniach rozwoju szwedzkich przedsiebiorstw
na rynku miedzynarodowym na poczatku lat 70. ubieglego wieku. Jak poka-
zano na rysunku 2, zgodnie z modelem uppsalskim proces umiedzynarodowienia
przedsiebiorstwa przebiega jednocze$nie w dwoch plaszczyznach: zaangazowania
rynkowego i dywersyfikacji geograficznej. Wraz ze wzrostem dywersyfikacji geogra-
ficznej przedsiebiorstwa i wzrostem zaangazowania rynkowego przedsiebiorstwa
nastepuje stopniowy wzrost umiedzynarodowienia przedsiebiorstwa.

Przedsiebiorstwa zwiekszaja dywersyfikacje geograficzng wchodzgc na
kolejne rynki o coraz wiekszym dystansie psychicznym?23 w stosunku do rynku
krajowego. Przedsiebiorstwa rozpoczynaja internacjonalizacje od dziatalnosci eks-
portowej, jednak wraz ze zdobywaniem coraz wiekszej wiedzy o danym rynku
i doSwiadczenia w dzialaniu na nim podejmuja decyzje o wzroScie swojego zaanga-
zowania w rynek, ktoére polega na angazowaniu coraz wiekszych zasobow i przecho-
dzeniu do coraz wyzszych form dzialalnoéci na danym rynku. Sprzezenie zwrotne
miedzy wzrostem wiedzy o rynku a wzrostem zaangazowania rynkowego zostalo
opisane przez J. Johansona i J.-E. Vahlne jako mechanizm internacjonalizacji24
(patrz rysunek 3).

Rysunek 3. Podstawowy mechanizm internacjonalizacji

Decyzje dotyczace
zaangazowania

Y

Wiedza o rynku

Zaangazowanie
na danym rynku

A

Biezace dziatania

Zrédto: J. Johanson, J.-E. Vahlne, The Internationalisation Process of the Firm: A Model of Knowledge
Development and Increasing Foreign Market Commitments, ,,Journal of International Business Studies”
1977, Nr 8 (1), s. 26.

23 Dystans psychiczny jest definiowany jako subiektywne postrzeganie réznic pomiedzy rynkiem rodzi-
mym a zagranicznym, patrz np.: S. Hollensen, Global Marketing..., op. cit., s. 73.
24 J. Johanson, J.-E. Vahlne, The Internationalisation Process..., op. cit., s. 26-29.
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J. Johanson, J.-E. Vahlne przyjmuja, ze przedsiebiorstwa, dzialajac na rynku
krajowym, zdobywaja wiedze i doSwiadczenie, ale na rynek zagraniczny moga
transferowa¢é jedynie wiedze ogélna, za§ wiedze o nowym rynku muszg na nim
stopniowo zdobywaé. Wzrost wiedzy o rynku przekiada sie na podejmowane dzia-
lania na tym rynku, w tym rézne inwestycje (np. szkolenie personelu, dzialania
marketingowe czy budowa sieci sprzedazy). Celem inwestycji jest zmniejszenie
ryzyka dzialania na rynku?5. Niestety, doSwiadczenie zdobyte na jednym rynku
jest trudno transferowalne na inny rynek?26, dlatego na nowym rynku przedsie-
biorstwa od poczatku przechodzg proces uczenia sie.

J. Johanson, J.-E. Vahlne uwazaja, ze wzrost zaangazowania rynkowego
przedsiebiorstw nastepuje powoli, z wyjatkiem trzech sytuacji, w ktorej przedsie-
biorstwa maja bardzo duze zasoby lub warunki rynkowe, sg stabilne i jednorodne
lub przedsiebiorstwo ma duze do$wiadczenie z rynkow o podobnych warunkach
i moze to do§wiadczenie przenie$¢ na drugi rynek?’. Podaja, ze uppsalski model
etapowego rozwoju przedsiebiorstwa zostal potwierdzony nie tylko w badaniach
szwedzkich przedsiebiorstw, ale réwniez w badaniach prowadzonych na innych
rynkach, miedzy innymi na rynku amerykanskim, niemieckim, japoniskim, ture-
ckim i australijskim28. Co wiecej, w jednej ze swoich ostatnich publikacji na
ten temat autorzy ci stwierdzaja, ze badania empiryczne potwierdzily, ze: proces
internacjonalizacji przebiegajgcy zgodnie z modelem uppsalskim ma pozytywny
wplyw na wyniki przedsiebiorstwa?d.

3.2. Wczesna internacjonalizacja

Przedstawione tu modele internacjonalizacji zostaly stworzone, a nastepnie zwe-
ryfikowane na podstawie badah prowadzonych na duzych przedsiebiorstwach
dzialajacych na rynku miedzynarodowym. Do lat 80. dominowalo przekonanie,
ze kazde przedsiebiorstwo rozwija sie najpierw na rynku krajowym, a dopiero
gdy osiggnie odpowiednig wielko$¢ oraz pozycje na tym rynku, moze prébowaé
wychodzié stopniowo na rynki miedzynarodowe, za§ caly proces trwa latami.

Tymezasem juz pod koniec lat 80. okazalo sie, ze przedsiebiorstwa zaczy-
najg sie wylamywacé z tego schematu. Na przelomie dekady i przez cate lata 90.
badacze identyfikuja wéréd analizowanych przedsiebiorstw duze odsetki matych
i §rednich przedsiebiorstw, ktére po roku, dwoch lub trzech latach dzialalnoéci
zaczynajg wchodzié na rynki miedzynarodowe, zwykle prowadzac dzialalnoéé eks-

25 Ibidem, s. 26-30.

26 J. Johanson, J.-E. Vahlne, The Mechanism..., s. 12.

27 J. Johanson, J.-E. Vahlne, The Internationalisation Process..., op. cit., s. 30-31.
28 J. Johanson, J.-E. Vahlne, The Mechanism..., op. cit., s. 13.

29 J. Johanson, J.-E. Vahlne, The Uppsala Internationalisation..., op. cit., s. 1413.
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portowg skierowang do wielu krajéw jednoczeénie. Niektore z nich nawet pomijajg
etap rozwoju na rynku krajowym, od pierwszych chwil swojego istnienia oferujac
produkty na rynku zagranicznym.

Juz w 1989 roku J. Ganitsky donosil o istnieniu w Izraelu tzw. urodzo-
nych eksporteréw (ang. innate exporters), ktoérzy obstugujg rynki zagraniczne od
momentu swojego powstania3?, za§ C. G. Brush w prowadzonych na przelomie
lat 80. i 90. badaniach matych amerykanskich producentéw odkryla, ze 13%
badanych przedsiebiorstw rozpoczynalo dzialalno$¢ miedzynarodowa w pierwszym
roku swojej dzialalnoécidl. Rowniez P R. Christensen i L. Jacobsen w swoich
badaniach prowadzonych w latach 1985-1993 w Danii na niemal 1000 przedsie-
biorstw zaobserwowali wzrastajgcg liczbe firm rozpoczynajacych eksport w ciggu
pierwszych lat funkcjonowania32. G. A. Knight i S. T. Cavusgil zwracaja uwage,
ze juz badania z pdéznych lat 70. XX wieku dokumentowaly przyklady wczesnej
internacjonalizacji przedsiebiorstw, podobne do zachowan born globals33, opisy-
wanych w dalszej czesci artykulu.

Na poczgtku lat 90. ubieglego wieku firma McKinsey przeprowadzila
badania wéréd malych i §rednich australijskich przedsiebiorstw produkeyjnych,
ktore rozpoczely niedawno dziatalno$é eksportows i systematycznie sie rozwijaty.
W wyniku badania wyloniono grupe przedsiebiorstw, ktére rozpoczynaly dziatal-
no§¢ eksportows przewaznie przed uplywem 2 lat od ich zalozenia i dynamicznie
ja rozwijaly. Firmy te, stanowigce okolo 1/4 badanych przedsiebiorstw, zostaly
okreslone jako born globals34. Ta wladnie nazwa przyjela sie poézniej w literaturze
biznesu miedzynarodowego jako okre§lenie mtodych przedsiebiorstw, dynamicznie
rozwijajacych sie na rynku miedzynarodowym35.

Zanim jednak to sie stalo, w 1994 roku ukazal sie w amerykanskim cza-
sopisémie ,Journal of International Business Studies” artykul B. M. Oviatta
i P P McDougall zatytulowany Toward a Theory of International New Ventures

30 G. Knight, TK. Madsen, P. Servais, An Inquiry into Born-global Firms in Europe and the USA,
»International Marketing Review”, 2004, Nr 21 (6), s. 649.

31 C. G. Brush, Factors Motivating Small Companies to Internationalize: The Effect of Firm Age, doctoral
dissertation, School of Management, Boston University, Boston 1992, za: @. Moen, P. Servais, Born
Global or Gradual Global? Examining the Export Behavior of Small and Medium-Sized Enterprises,
,Journal of International Marketing”, 2002, Nr 10 (3), s. 52.

32 (. Moen, P. Servais, Born Global..., op. cit., s. 54.

33 G. A. Knight, S. T. Cavusgil, The Born Global Firm: A Challenge to Traditional Internationalization
Theory, w: Advances in International Marketing, pod red. S. T. Cavusgila, JAI Press, Greenwich
1996, Nr 8, s. 17, za: @. Moen, P. Servais, Born Global..., op. cit., s. 52.

34 E. S. Rasmussen, T. K. Madsen, The Born Global Concept, paper for the EIBA conference, December
2002, s. 5-17.

35 Ciekawy przeglad nazewnictwa wykorzystywanego w okre§laniu przedsiebiorstw podejmujgcych
wczesng internacjonalizacje przedstawia E. Duliniec, Koncepcje przedsiebiorstw wcze$nie umiedzy-
narodowionych. Rozwazania terminologiczne, ,,Gospodarka Narodowa”, 2011, Nr 1-2, s. 67-77.
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(pol. W kierunku teorii nowych przedsiebiorstw miedzynarodowych), w kté-
rym badacze probowali sformutowaé teorie dotyczacg Nowych Przedsiebiorstw
Miedzynarodowych — NPM (ang. International New Ventures — INV), jak nazwali
przedsiebiorstwa podejmujgce wezesng internacjonalizacje.

NPM zostaly zdefiniowane jako: przedsiebiorstwa, ktdre od samego powstania
dqgzq do uzyskania znaczqcej przewagi konkurencyjnej w oparciu o wykorzystanie
zasobow i sprzedaz swoich produktow w wielu krajach36. Oviatt i McDougall
podzielili NPM na cztery kategorie, w zaleznosci od liczby ogniw tancucha wartoSci
koordynowanych miedzynarodowo oraz liczby krajéow, w ktorych dziataja, na:

1) nowe firmy importowo-eksportowe, koordynujgce gtéwnie dziatania logi-

styczne i dzialajace w niewielu krajach;

2) miedzynarodowych poérednikéw dziatajacych w wiekszej liczbie krajow

i koordynujacych réwniez gléwnie logistyke;

3) nowe firmy skoncentrowane geograficznie specjalizujace sie w obstudze

klientow w jednym regionie §wiata oraz

4) nowe firmy globalne koordynujgce wiele dziatan realizowanych w duzej

liczbie krajow, czesto poprzez rozleglg sie¢ alianséw.

Urodzeni globali§ci (ang. born globals) zidentyfikowani w badaniach
w Australii najlepiej odpowiadajg kategorii ,,nowych firm globalnych”, okre§lonej
przez Oviatta i McDougall, i chociaz definicja NPM przedstawiona przez Oviatta
i McDougall odnosi sie do wszystkich czterech kategorii NPM, to przez wielu
badaczy jest cytowana jako definicja urodzonych globalistéw3?. Ze wzgledu na
wysoki stopien ogélnosci definicja ta byla przez poszczegblnych badaczy operacjo-
nalizowana na potrzeby ich badan, ale niestety w rézny sposéb. Zdaniem autora,
najczesciej pojawiajace sie okreslenie urodzonych globalistéw to, przyjmowane za
G. A. Knightem i S. T. Cavusgilem: podjecie internacjonalizacji w ciggu 3 lat od
powstania i osigganie przynajmniej 25% przychodéw z rynkéw miedzynarodo-
wych38. Nalezy jednak zaznaczyé¢, ze w zakresie operacjonalizacji terminu born
globals istnieje duze zréznicowanie definicyjnesd.

Wspomniany artykul Oviatta i McDougall, dzi§ traktowany jako seminal
study, dal impuls badaczom do dalszych dyskusji i badan nad urodzonymi glo-

36 B. M. Oviatt, P P McDougall, Toward a Theory of International New Ventures, ,Journal of
International Business Studies”, 1994, Nr 25 (1), s. 49.

37 Patrz np.: G. Knight, T. K. Madsen, P. Servais, An Inquiry into..., op. cit., s. 645; R. Laanti,
M. Gabrielsson, P. Gabrielsson, The Globalization Strategies of Business-to-Business Born Global
Firms in the Wireless Technology Industry, ,,Industrial Marketing Management”, 2007, Nr 36, s. 1104.

38 Patrz np.: O. Kuivalainen, S. Sundqvist, P Servais, Firm’s Degree of Born-Globalness, International
Entrepreneurial Orientation and Export Performance, ,Journal of World Business”, 42 (2007),
s. 254; G. Knight, T. K. Madsen, P. Servais, An Inquiry into..., op. cit., s. 655.

39 Szerzej na ten temat patrz w: E. Duliniec, Koncepcje przedsiebiorstw..., op. cit., s. 67-77.
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balistami. W efekcie tego w latach 90. XX wieku przeprowadzono wiele badan,
majacych gléwnie za zadanie potwierdzenie wystepowania zjawiska wczesnej
internacjonalizacji i odniesienie sie do etapowych modeli internacjonalizacji. Tu
warto wymieni¢ badania J. Bella, dotyczgce matych producentéw oprogramowania
komputerowego, pochodzacych z Finlandii, Irlandii i Norwegii, ktére pokazaly,
ze badane przedsiebiorstwa nie zachowywaly sie w swoim rozwoju miedzynaro-
dowym w sposéb, jaki sugeruja etapowe modele internacjonalizacji0. Na uwage
zasluguje réwniez obszerne badanie przedsiebiorstw produkcyjnych w Europie
przeprowadzone przez T. K. Madsena i P. Servais, ktore pokazalo, ze ponad polowa
badanych przedsiebiorstw to przedsiebiorstwa rozpoczynajace dzialalnoéé na skale
globalng (ang. global start-ups)4l.

Waznym krokiem w analizie zjawiska urodzonych globalistéw byla praca
doktorska G. A. Knighta*2, w ktérej zostalo opisane zjawisko urodzonych glo-
balistow, miedzy innymi w odniesieniu do firm podejmujacych internacjonaliza-
cje w tradycyjny sposéb. Knight w swojej pracy stworzyl i zweryfikowal model
badawczy opisujgcy glowne orientacje i strategie wplywajgce na wyniki urodzo-
nych globalistow oraz staral sie wyjasni¢ zjawisko umiedzynarodowienia przed-
siebiorstw4s.

Badania nad zjawiskiem urodzonych globalistéow daly impuls do powstania
nowego obszaru badan — miedzynarodowej przedsiebiorczosci (ang. international
entrepreneurship). Wezeéniej tradycyjnie uwazano, ze przedsiebiorczo$é dotyczy
nowo powstalych przedsiebiorstw, a wiec przedsiebiorstw matych, rozpoczynajgcych
dziatalnoéé biznesowa na rynku krajowym. Wraz z odkryciem zjawiska wczesnej
internacjonalizacji, tradycyjne poglady musialy ulec zmianie, badaczy nurtowato
jednak pytanie: co powoduje, ze nowo powstale przedsiebiorstwa, praktycznie nie
posiadajace fizycznych zasobéw, w tym kapitalu na rozwdj, rozpoczynajg dziatal-
noé¢ jednocze$nie na wielu rynkach zagranicznych.

O duzym zainteresowaniu zjawiskiem wczesnego umiedzynarodowie-
nia przedsiebiorstw §wiadczy fakt, ze kiedy w ramach dziatalno$ci Wydzialu
Przedsiebiorczoéci (ang. Entrepreneurship Divison) amerykanskiej Academy of
Management w pazdzierniku 2000 roku zorganizowano specjalne forum badawcze
dotyczace miedzynarodowej przedsiebiorczosci (ang. Special Research Forum on
International Entrepreneurship), na zaproszenie do udzialu odpowiedzialo 81 auto-
réw z 21 krajow, ktérzy nadestali 1gcznie 34 referaty, z ktérych 5 zostalo zaakcep-

40 J. Bell, The Internationalization of Small Computer Software Firms, ,,European Journal of Marketing”,
1995, Nr 29 (8), s. 71.

41 G. Knight, T. K. Madsen, P. Servais, An Inquiry into..., op. cit., s. 649.

42 Praca doktorska G. A. Knighta z 1997 roku.

43 S. T. Cavusgil, G. Knight, Born Global Firms..., op. cit., s. 32.
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towanych ostatecznie do publikacji*4. Artykuly zostaly opublikowane w 5 numerze
»<Academy of Management Journal” z 2000 roku, ktérego czes¢ byla poswiecona
przedsiebiorczo$ci miedzynarodowej. Dla tego obszaru badawczego stworzono
réwniez nowy periodyk naukowy: ,Journal of International Entrepreneurship”,
ktory ukazuje sie od 2003 roku.

Zdaniem autora, w badaniach i dociekaniach teoretycznych dotyczacych
wczesnej internacjonalizacji mozna wyr6zni¢ 3 okresy. Pierwszy okres to badania
i publikacje przed 1994 rokiem, kiedy to badacze zaczynajg dostrzegac zjawisko
wczesnej internacjonalizacji. Drugi okres to lata 1994-2000, w ktoérych bada-
cze identyfikujg zjawisko wczesnej internacjonalizacji i jego skale oraz prébuja
znalezé wyjasnienie, dlaczego nie wszystkie firmy wybierajg Sciezke stopniowej
internacjonalizacji4s. Trzeci okres poszukiwan, ktéry trwa do dzisiaj, datuje sie
po roku 2000. Srodowisko naukowe w pelni zaakceptowalo istnienie zjawiska
wcezesnej internacjonalizacji i dgzy do sformulowania teorii wyja$niajgcej takie
zachowania przedsiebiorstw.

Obecne badania przedsiebiorstw podejmujacych weczesng internacjonalizacje
koncentrujg sie w znacznej mierze na czynnikach wplywajace na decyzje o wezesnej
internacjonalizacji i czynnikach sukcesu przedsiebiorstw weze$nie umiedzynaro-
dowionych, a takze na réznych aspektach funkcjonowania tych przedsiebiorstw
iich wynikach. Prébuje sie tez wyjaéni¢ zjawisko urodzonych globalistow na bazie
réznych teorii, w tym teorii zasobowej czy teorii sieciowej. Koncentracja badan
nad wczesng internacjonalizacja przedsiebiorstw przypada na 2 polowe pierwszej
dekady XXI wieku, mozna wiec méwié o dynamicznym wzroScie zainteresowania
tym zjawiskiem.

W Polsce publikacje na temat wczesnej internacjonalizacji pojawiajg sie
stosunkowo p6zno. Wedlug wiedzy autora jako pierwszy istnienie urodzonych glo-
balistow zauwaza w 1999 roku M. K. Nowakowski w swojej ksigzce Wprowadzenie
do zarzadzania miedzynarodowego46. Kilka lat p6Zzniej urodzeni globaliSci znajduja
krétkie oméwienie w postaci podrozdzialu lub fragmentu podrozdzialu w publi-
kacjach ksigzkowych E. Duliniec, J. Rymarczyka, P. Pietrasiefiskiego, M. Goryni,
A. Limanskiego i I. Drabika4’. O wczesnej internacjonalizacji wspominajg row-

44 P P McDougall, B. M. Oviatt, International Entrepreneurship: The Intersection of Two Research
Paths, ,,Academy of Management Journal”, 2000, Nr 43 (5), s. 904.

45 Wyniki niektérych badan prowadzonych w tym okresie byty publikowane w pierwszych latach nowego
tysigclecia.

46 M. K. Nowakowski, Wprowadzenie do zarzgdzania..., op. cit., s. 189.

47 E. Duliniec, Marketing miedzynarodowy, PWE, Warszawa 2004; E. Duliniec, Marketing miedzynaro-
dowy, wyd. II, PWE, Warszawa 2009; J. Rymarczyk, Internacjonalizacja..., op. cit.; P. Pietrasienski,
Miedzynarodowe strategie..., op. cit.; M. Gorynia, B. Jankowska, Teorie internacjonalizacji..., op. cit.;
A. Limanski, I. Drabik, Marketing miedzynarodowy, Difin, Warszawa 2010.
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niez L. Garbarski, I. Rutkowski i W. Wrzosek48, jak rowniez R. Morawczynski4®.
Ponadto M. Gorynia oraz i B. Jankowska, a takze M. Romanowska%? nawigzuja
do zjawiska internacjonalizacji niekonwencjonalnej, polegajacej na przeskakiwaniu
niektérych etapow rozwoju firmy w modelu uppsalskim (ang. leapfrogging).

Pojawienie sie zjawiska born global jest coraz czeSciej sygnalizowane w roz-
norodnych publikacjach®!l, jednak wieksze opracowania teoretyczne po$wiecone
tylko i wylacznie lub gléwnie urodzonym globalistom w postaci obszernych arty-
kutéw w periodykach naukowych zaczynajg sie pojawia¢ w Polsce dopiero od 2006
roku. O firmach globalnych od poczatku pisze M. Berlinski52, za§ W. Nowinski
szeroko omawia zjawisko wczesnej internacjonalizacji jako nowy obszar badan33.
Na szczegblng uwage zaslugujg dwa artykuly E. Duliniec54, w ktérych autorka
prowadzi miedzy innymi doglebne rozwazania terminologiczne odnoénie do nazew-
nictwa i definicji przedsiebiorstw wcze$nie umiedzynarodowionych oraz dokladng
analize przestanek i motywow wczesnej internacjonalizacji.

Pod koniec ubieglej dekady pojawiajg sie tez pierwsze doniesienia o istnieniu
urodzonych globalistow w Polsce. J. Cie§lik uwaza wrecz, ze: zjawisko wczesnej
internacjonalizacji jest bardzo rozpowszechnione wsrod polskich eksporteréwss.
Prowadzgc badania polskich eksporteréw na podstawie statystyki handlu zagra-
nicznego z lat 1993-2003, J. Cieélik zauwaza, ze 3/4 badanych przedsiebiorstw
podjeto eksport w ciggu 3 lat od rozpoczecia dzialalnosci®6. Z kolei w badaniach
R. Morawczynskiego polowa z badanych MSP weszla na rynek zagraniczny naj-

48 .. Garbarski, I. Rutkowski, W. Wrzosek, Marketing: Punkt zwrotny nowoczesnej firmy, PWE,
Warszawa 2000.

49 R. Morawczynhski, Born Globals..., op. cit.

50 M. Gorynia, Strategie zagranicznej..., op. cit.; M. Gorynia, B. Jankowska, Teorie internacjonalizacji...,

op. cit.; M. Romanowska, Planowanie strategiczne w przedsiebiorstwie, wyd. 2, PWE, Warszawa

2009.

Patrz np.: W. Grzegorczyk, Zalozenia strategii marketingowych polskich przedsiebiorstw, w: Strategie

przedsiebiorstw w otoczeniu globalnym, pod red. Z. Dworzeckiego i M. Romanowskiej, SGH, Warszawa

2008, s. 345; J. Macias, Internacjonalizacja i globalizacja dzialalno$ci przedsiebiorstw — tendencja

XXIw., ,Przeglad Organizacji”, 2009, Nr 5, s. 8; P. Pietrasieniski, Sciezki internacjonalizacji dzia-

falnoSci przedsiebiorstwa — podejécie ewolucyjne, w: Marketing miedzynarodowy. Uwarunkowania

i kierunki rozwoju, pod red. J. W. Wiktora i A. Zbikowskiej, PWE, Warszawa 2010, s. 26.

52 M. Berlinski, Firmy globalne od poczatku, ,Zeszyty Naukowe” Szkola Gléwna Handlowa. Kolegium
Gospodarki Swiatowej, 2006, Nr 20; M. Berlifiski, Dotychczasowe teorie internacjonalizacji wobec
zjawiska firm globalnych od poczatku, ,,Zeszyty Naukowe” Szkola Gléwna Handlowa. Kolegium
Gospodarki Swiatowej, 2007, Nr 22.

53 W. Nowinski, Weczesna internacjonalizacja przedsiebiorstw — nowy obszar badan, ,,Gospodarka
Narodowa”, 2006, Nr 11-12.

54 E. Duliniec, Koncepcje przedsiebiorstw wcze$nie umiedzynarodowionych. Rozwazania terminolo-
giczne, ,Gospodarka Narodowa”, 2011, Nr 1-2; E. Duliniec, Przedsiebiorstwa wczeénie umiedzy-
narodowione — uwarunkowania i rozwdj, ,,Gospodarka Narodowa”, 2011, Nr 5-6.

55 J. Cieslik, Internacjonalizacja polskich przedsigbiorstw. Aktualne tendencje — implikacje dla polityki
gospodarczej, ,Nauka dla Praktyki i Polityki Gospodarczej”, Nr 1/2010, s. 11.

56 Ibidem, s. 11-12.
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pbézniej w 3 lata od powstania®?. Niestety, ani J. Cieslik ani R. Morawczynski nie
zestawiajg tych danych z udzialem sprzedazy zagranicznej w caloéci przychodow
ze sprzedazy tych firm, dlatego trudno powiedzieé¢, ktére z przedsiebiorstw wezes-
nie podejmujgcych eksport to urodzeni globaliéci zgodnie z powszechnie przyjeta
definicjg38.

T. Kraénicka, W. Nowinski i R. Morawczynski jako pierwsi identyfikuja
urodzonych globalistow wérod polskich przedsiebiorstw. W badaniach przeprowa-
dzonych juz w 2004 roku na proébie 107 przedsiebiorstw z wojewodztwa mato-
polskiego R. Morawczynski bardzo obszernie poréwnuje okoto 50 urodzonych
globalistow z przedsiebiorstwami ,,starego typu®9. Stwierdza, ze urodzeni globali$ci
to: przedsiebiorstwa, ktdre rozpoczely dziatalnosé miedzynarodowq nie pézniej niz
dwa lata od swojego powstania®0.

W 2008 roku o istnieniu urodzonych globalistow w Polsce donosi na forum
miedzynarodowym W. Nowinski, ktéry szczegbélowo opisal 4 przypadki takich
przedsiebiorstwbl. Rok p6zniej W. Nowinski wspolnie z W. Nowarg rozpoczynajg
badania na wiekszej probie. Analizujac internacjonalizacje 50 polskich eksporteréw
z grupy malych i §rednich przedsiebiorstw, ustalajg, ze 15 z nich to urodzeni globa-
lisci zgodnie definicjg G. A. Knighta i S. T. Cavusgilab2. Warto zauwazy¢, ze 4 z tych
firm powstaly jeszcze przed 2000 rokiem®3. Co ciekawe, §redni okres od zalozenia
firmy do rozpoczecia eksportu dla wszystkich badanych przedsiebiorstw wynosit
3,9 latb4, za§ w grupie firm zalozonych przed 2000 rokiem — nawet 3,19 lat65.

7Z kolei T. Krasnicka z zespolem w maju i czerwcu 2008 roku prowadzila
badania na prébie 100 matych i §rednich przedsiebiorstw, majacych swojg siedzibe
w wojewoOdztwie §lagskim. W badaniach poréwnuje 28 przedsiebiorstw dzialaja-
cych na rynku miedzynarodowym (w tym 8 przedsiebiorstw na rynku globalnym)

57 R. Morawczyhski, Zachowania malopolskich malych i érednich przedsiebiorstw eksportujacych
w Swietle teorii stopniowego umiedzynarodowienia, ,,Gospodarka Narodowa”, 2007, Nr 7-8, s. 72.

58 Jak wecze$niej wspomniano, najczesciej wystepujace w literaturze przedmiotu definicje urodzonych
globalistow obejmujg te dwa kryteria.

59 Patrz: R. Morawczynski, Born Globals and , Traditionally” Internationalized SMEs in the Polish
Economy. Some Empirical Findings from a Comparative Analysis, w: Enterprises in the Face of 21st
Century Challenges, pod red. R. Borowieckiego i A. Jaki, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie,
Krakow 2008, s. 456-461.

60 Ibidem, s. 454.
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z 72 przedsiebiorstwami dzialajagcymi wylgcznie na rynku krajowym®6. Wyniki
badan pokazuja, ze prawie 43% przedsiebiorstw dzialajagcych na rynku miedzynaro-
dowym prowadzi te dzialalno$¢ od momentu powstania®?, co zdaniem T. Kraénickiej
pozwala stwierdzié, ze: takze w Polsce funkcjonuje model born global68.

W podobnym okresie, co W. Nowinski i W. Nowara, prowadzi badania
K. Przybylska, ktora przyjeta wlasng definicje urodzonych globalistéw?. W wyniku
analizy 53 polskich eksporteréw z grupy obejmujacej mate i Srednie przedsiebior-
stwa K. Przybylska zidentyfikowala 18 urodzonych globalistéw?0, co oznacza, ze
co trzecie badane przedsiebiorstwo to born global.

Badania R. Morawczynskiego, T. Kraénickiej, K. Przybylskiej, a takze
W. Nowinskiego i W. Nowary, pokazuja, ze wczesne umiedzynarodowienie przed-
siebiorstw dotyczy takze Polski, a urodzeni globali$ci zaczeli sie w Polsce poja-
wia¢ juz w latach 90. ubieglego wieku, a wiec w tym samym okresie, co uro-
dzeni globaliSci w innych krajach. Jest to wazne odkrycie, gdyz G. A. Knight,
T. K. Madsen i P. Servais podajg, ze rézne badania sugeruja, iz born globals poja-
wiajg sie na calym Swiecie’l. W zadnej jednak znanej autorowi publikacji, poza
wyzej wymienionymi, nie pojawily sie dotychczas doniesienia o identyfikacji born
globals w Polsce.

4. Podsumowanie

Zmiany polityczne i gospodarcze, ktére nastgpily w Polsce po 1990 roku, zaowo-
cowaly wlgczeniem gospodarki polskiej do obiegu globalnego. Pozwolilo to polskim
przedsiebiorcom podejmowac takie dzialania jak inni przedsiebiorcy na §wiecie.
Pojawienie sie urodzonych globalistéw w Polsce jest tego odzwierciedleniem.
Nalezy jednak zadaé pytanie, czy skala zjawiska wczesnej internacjonalizacji
w Polsce odzwierciedla w pelni tendencje $wiatowe i czy rzeczywiScie globaliSci
»urodzeni w Polsce” sg tacy sami jak ich odpowiednicy na §wiecie. Znalezienie

66 Patrz: Przedsiebiorczo$¢ miedzynarodowa. Aspekty teoretyczne i praktyczne, pod red. T. Kras$nickiej,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2008, s. 71-92.

67 Ibidem, s. 86.

68 Ibidem, s. 92.

69 K. Przybylska bierze pod uwage niezalezne, krajowe male i §rednie przedsiebiorstwa, w ktérych
zatrudnienie nie przekracza 249 os6b, powstale po 1989 roku, rozpoczynajace ekspansje zagraniczng
najpézniej w 3 roku od momentu powstania, w ktérych udzial sprzedazy zagranicznej w rocznych
przychodach tych przedsiebiorstw w pierwszych trzech latach funkcjonowania wynosi co najmniej
30%, za: K. Przybylska, Born global — nowa generacja matych polskich przedsiebiorstw, ,,Gospodarka
Narodowa”, 2010, Nr 7-8, s. 72.

70 Ibidem, s. 80.

71 G. Knight, T. K. Madsen, P. Servais, An Inquiry into..., op. cit., s. 659.
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odpowiedzi na te pytania wymaga przeprowadzenia w Polsce zakrojonych na

szerokg skale badan wczesnej internacjonalizacji przedsiebiorstw.

Jednym z kierunkéw badan powinna by¢ tez analiza potencjalu polskich

przedsiebiorcéw do zakladania przedsiebiorstw wcze$nie umiedzynarodowionych.
Pozwolitoby to polskiemu rzadowi na opracowanie odpowiedniego programu wspar-
cia dla polskich przedsiebiorcéw, podobnie jak to sie dzieje w innych krajach na
Swiecie.
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Wspieranie innowacyjnosci przedsiebiorstw w Polsce

1. Wprowadzenie

Zdolnoé¢ gospodarki do tworzenia i wdrazania innowacji jest jednym z gtéwnych
czynnikéw wplywajacych na poziom jej konkurencyjnosci, zwiekszania PKB, czy
tez wzrost zamozno$ci spoleczenstw. Wplywa tez na mozliwo$ci rozwoju przedsie-
biorstw, zwiekszanie ich potencjalu. Innowacje wywieraja przeciez znaczny wplyw
na funkcjonowanie przedsiebiorstw — przyczyniajg sie do wzrostu przychodow,
udzialu w rynku, mogg pozytywnie wplywac na wzrost wydajnoSci i rentownoSci.
Podejmowana przez przedsiebiorcow dzialalno$¢ innowacyjna jest uzalezniona od
zasobow wiedzy danego podmiotu, wykorzystywanej technologii, stylu zarzadza-
nia, zasobow ludzkich i finansowych. W duzej mierze zalezy tez od czynnikéw
stymulujgcych te dziatalno$é, zaré6wno na poziomie krajowym, jak i regional-
nym. Przyklady wielu panstw wskazujg na to, ze tworzenie gospodarki opartej
na wiedzy i innowacjach jest gwarancjg trwalego i zrownowazonego rozwoju.
Jednak poziom innowacyjnoéci w Polsce w poréwnaniu do innych krajéw Unii
Europejskiej jest bardzo niski. Konieczne jest zatem wspieranie rozwoju innowacji
w polskich przedsiebiorstwach tak, by w ten sposéb zwiekszyé poziom konku-
rencyjno$ci catej gospodarki, poszezegélnych regionéw. I tym wybranym bodzcom
wspierania innowacyjnosci przedsiebiorstw na poziomie karajowym pos§wiecony
zostal niniejszy artykut.

2. Innowacyjnos¢ sektora polskich przedsiebiorstw

Jak pokazujag rezultaty badan European Innovation Scoreboard poziom innowa-
cyjnoéci polskich przedsiebiorstw cechuje stale dynamika wzrostowal. European
Innovation Scoreboard jest corocznym zestawieniem podstawowych wskaznikéw
innowacyjnych poszczegélnych krajow czlonkowskich. Na tej podstawie dokony-

1 European Innovation Scoreboard, EIS, jest cyklicznie wydawanym dokumentem Unii Europejskiej
prezentujacym analize poréwnawcza poziomu innowacyjnoSci krajéw unijnych.
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wane sg analizy poziomu innowacyjnoSci poszczegélnych krajow, skutecznosci
prowadzonej polityki innowacyjnej oraz analizy ich silnych i stabych stron. EIS
stanowi syntetyczny instrument oceny skutecznoSci realizacji polityk innowacyj-
nych i monitoringu zmian wskaznikéw innowacyjnos$ci w poszczegélnych krajach
cztonkowskich oraz Unii Europejskiej jako calo$ci. Poprawa sytuacji w Polsce,
w okresie 2006-2010, moze byé w okre§lony sposéb odzwierciedleniem efektéw
osiagnietych z realizacji ustawy o wspieraniu innowacyjnosci, réznego typu instru-
mentéw pobudzajgcych innowacyjnos¢ przedsiebiorstw oraz z realizacji programow
pomocowych, gléwnie unijnych. W 2010 roku Polska znalazla sie w tej samej gru-
pie razem z Czechami, Wegrami, Grecja, Wlochami, Maltg, Portugalig, Stowacja
i Hiszpania. Kraje te zostaly nazwane umiarkowanymi innowatorami (moderate
innovators)?. Mimo to Polska jest dalej ponizej éredniej w Unii Europejskiej pod
wzgledem tzw. Indeksu Innowacyjnosci (Innovation Index), mierzonego na podsta-
wie ostatnich statystyk Eurostatu i wszelkich dostepnych informacji. EIS oblicza,
ze przy utrzymujgcych sie biezacych trendach Polska ma szanse dogoni¢ érednig
europejskg za okolo 15 lat3.

Pozycja Polski pod wieloma wzgledami, definiujgcymi innowacyjno$é¢ pan-
stwa 1 jego gospodarki, jest do§é staba. Przed trzema laty Polska byta dopiero
w polowie drogi w liczbie przedsiebiorstw, ktére wdrazaja innowacje, réwniez
organizacyjne — na tle unijnych 27 krajow. Polskie przedsiebiorstwa eksportujg
niemal 9 razy mniej nowych produktéw wysokiej techniki niz érednie panstwo
w Unii Europejskiej. Co moze cieszyé, to fakt, ze w Polsce wykazano wyzszy od
§redniej udzial wydatkéw na technologie informacyjno-komunikacyjne w firmach
oraz to, iz znajdujemy sie ponad érednia, jesli chodzi o wprowadzane na rynek
zmodernizowane produkty.

7 drugiej za$ strony wydatki na B+R sga w Polsce niemal sze$ciokrotnie
nizsze niz minimalny poziom ustanowiony przez Unie Europejskg w Strategii
Lizbonskiej. Wyniosty one szacunkowo 0,89-0,9% PKB w latach 2009-2010, pod-
czas gdy $rednia dla Unii to 1,8% PKB4. Fakt ten powoduje, ze w relacji naktadow
na B+R do PKB Polska znajduje sie, wraz ze Stowacja, na koficu rankingu krajow
czlonkowskich Unii Europejskiej. Finansowanie badan wzrasta w Polsce z roku
na rok, ale poziom relacji wydatkow na badania i rozwdj jest na ogét w krajach
rozwinietych $Scisle skorelowany z dochodem per capita, ktory w Polsce tez zmienia

2 European Innovation Scoreboard 2010, Comparative Analysis of Innovation Performance, Proinno
Europe 2010, http://www.proinno-europe.eu/inno-metrics/page/innovation-union-scoreboard-2010

3 European Innovation Scoreboard 2007: Summary of the situation in the 27 Member States, The
Commision of European Communities — Press Releases, Brussels, 14 lutego 2008 r. (Dow Jones
Factiva).

4 Wzrost wydatkéw na badania i rozwdj do 0.9% PKB, Wirtualne Media, 29 stycznia 2010 r.
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sie bardzo powoli. Zlym symptomem jest tez obnizenie sie do 25% udzialu pry-
watnych przedsiebiorstw w finansowaniu innowacji5. Te wydatki pozabudzetowe
na finansowanie dzialalno§ci badawczej malaly od 1999 roku z 30% do 23,6%
w 2004 roku, by obecnie pozostawaé na poziomie wspomnianych 25%. A to przeciez
przedsiebiorstwa powinny wydawaé 2-3 razy wiecej na te cele; takie tendencje
widoczne sg we wszystkich krajach rozwinietych — dla przykladu, w krajach Unii
Europejskiej i OECD srodki podmiotéw gospodarczych prywatnych to ponad 50%
nakladéw na B+R, a w krajach wiodacych: Finlandii, Szwecji, Japonii, USA udziat
ten wynosi blisko 70%. Co jest interesujgce, w krajach tych czterech na pieciu
pracownikéw naukowych jest zatrudnionych w przedsiebiorstwach (dlatego maja
one silny potencjal rozwojowy)8. Jak sie powszechnie uwaza, niski udzial §rodkow
podmiotéw gospodarczych w nakladach ogélem przeznaczonych na dziatalno§é
B+R jest cechg krajow stabiej rozwinietych.

Jedng z wielu niekorzystnych tendencji w polskiej rzeczywistosci jest stop-
niowa likwidacja zaplecza badawczo-rozwojowego przedsiebiorstw, z czym wigze
sie obnizenie ich udzialu w finansowaniu innowacji. Cho¢ mozna by podejrzewaé,
ze korporacje transnarodowe dzialajace na terenie Polski zasilajg ja kapitalem
na cele badawcze, to wydatki na te dziatalno§é stanowig stale zaledwie okoto 1%
strumienia ich bezposrednich inwestycji zagranicznych?. OCED zaleca koncentra-
¢je na tym obszarze, poniewaz te niedobory bedg widoczne dopiero za kilka lat,
kiedy inne kraje bedg duzo bardziej zaawansowane w zakresie innowacji techno-
logicznych. Konieczne jest doinwestowanie infrastruktury badawczej i wypraco-
wanie bodzcéw do pracy w sektorach naukowych gospodarki polskiej. Poza tym
konieczna jest reorientacja badan na badania stosowane i wprowadzanie badan
w przemysle oraz skuteczny marketing dokonan naukowych, ktore obecnie majg
w mentalno$ci Polakéw nie zawsze tylko pozytywne skojarzenia.

Poza tym zmniejsza sie liczba oséb pracujgcych w sektorze badawczym.
Odchodzenie kadr ze sfery B+ R nie jest rownoznaczne z ich dekwalifikacja, ponie-
waz znajdujg one z reguly szybko miejsca w innych sferach gospodarki. Takie
przemieszczenia oznaczajg na pewno obnizenie sie potencjalu badawczego. Te zja-
wiska potwierdzaja poglebianie sie dystansu miedzy Polska a krajami zachodnimi.

Roéwniez réznorodnoéé i poziom wyposazenia w §rodki techniczne odzwier-
ciedla poziom innowacyjnosci przedsiebiorstwa. W Polsce jest regula, ze im mniej-
sze przedsiebiorstwo, tym poziom i zaawansowanie wyposazenia technicznego

5 K. Poznanska, Tworcza destrukcja w warunkach globalizacji a innowacje przedsiebiorstw, w:
dJ. Bogdanienka, M. Kauzela, I. Sobczak, Dzialalnoé¢ innowacyjna przedsiebiorstw w warunkach
globalnych, Wydawnictwo Adam Marszaltek, Torun 2008, s. 25.

6 Nauka i technika w 2004, GUS, Warszawa 2005, s. 32.

7 K. Poznanska, Tworcza destrukgja..., op. cit., s. 23.
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jest gorsze. Tylko 11% malych firm ma urzadzenia automatyzacji produkc;jis.
Taka sytuacja potwierdza fakt, ze z najwiekszymi problemami we wdrazaniu
innowacyjnych rozwigzan borykajg sie przedsiebiorstwa najmniejsze — mikrofirmy,
w ktorych brakuje zasob6w, przede wszystkim finansowych (por. tabela 1). Cieszy
niemal dwukrotna przewaga firm matych i §rednich wdrazajacych innowacje nad
tymi, ktore tego nie dokonaly. Badanie to pozwala takze konkludowaé, ze wszel-
kiego rodzaju pomoc i programy powinny zosta¢ skierowane do najmniejszych
uczestnikéw rynku i stworzyé struktury umozliwiajagce im rozszerzenie dzialal-
noSci innowacyjnej. Potwierdza sie tu ogromna rola panstwa w sukcesie drogi
innowacyjnej.

Tabela 1. Innowacje polskich przedsiebiorstw w latach 2006-2008 (w %)

Firmy, ktére w ciagu Firmy,
Przedsiebiorstwa ostatnich 3 lat ktére nie wprowadzity
wprowadzity innowacje innowacji w tym okresie
Ogédlem 49 51
Mikroprzedsiebiorstwa 48 52
Mate firmy 62 38
Srednie firmy 77 23

Zrédto: Raport: Kierunki inwestowania w nowoczesne technologie w przedsiebiorstwach MSP, PARP,
http://www.egospodarka.pl/44847 Innowacyjnosc-polskich-przedsiebiorstw-2006-2008,1,39,1.html

Wéréd innowagji, ktore zostaly wdrozone w przedsiebiorstwach ogétem domi-
nowaly organizacyjne oraz produktowe (zob. tabela 2). Najmniejsze firmy skupialy
sie na rozwijaniu produktéw, natomiast firmy z sektora MSP kladly nacisk na
innowacyjne podejécie w zakresie marketingu i promocji.

Tabela 2. Rodzaje wprowadzanych innowacji w polskich przedsigebiorstwach
w 2006-2008 (w %)

Innowacje Ogodtem Mikrofirmy Mate firmy | Srednie firmy
Produktowe 28 28 36 52
Procesowe 21 20 33 49
Organizacyjne 29 28 45 61
Marketingowe 28 27 40 55

Zrédto: Raport: Kierunki inwestowania..., op. cit.

8 Innowacyjno$¢ 2008. Stan innowacyjnoéci, metody wspierania, programy badawcze. Raport, Warszawa
2009, Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, s. 27.
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Warto tez wspomnie¢, ze Polska — jako gospodarka transformujaca podobnie
do Czech, Stowacji i Wegier, jest miejscem lokowania przez inwestycje zagraniczne
fragmentow tancuchow produkeyjnych, np. w zakresie przemystu samochodowego
i informatycznego. To angazuje te kraje, wlgczajac je w globalne sieci produkeyjne,
pozwala transferowaé technologie, szkolié¢ pracownikéw?®. Dane Panstwowej Agencji
Inwestycji Zagranicznych pokazuja, ze inwestorzy zagraniczni sg zainteresowani
inwestowaniem w Polsce przede wszystkim ze wzgledu na stabilno$é w okresie
kryzysu, trwajace perspektywy wzrostu gospodarczego, niskie koszty, kwalifikacje
i duzg podaz sily roboczej, wielkos¢ polskiego rynku, mozliwoéci obnizki kosztow
produkcjil0. Dla poréwnania Global Information Technology Report 2009-201011,
przygotowywany przez World Economic Forum dla wszystkich krajow §wiata, za
najsilniejsze charakterystyki polskiej gospodarki uznat: obecnosé i zaangazowanie
instytucji trzecich, wydatki na edukacje, poziom importu technik komputerowych
i komunikacyjnych oraz zwigzanych serwisow, najnizszy koszt podigczania do
Internetu (poprzez szerokopasmowe szybkie lgcza broadband) i ilo§¢é uzytkowni-
kéw Internetu w stosunku do calosci spoleczenstwa, posiadanie indywidualnych
komputeréw przez obywateli, dostepno§é informacji i kontaktu z jednostkami
rzadowymi poprzez serwisy internetowe, ilo$¢ posiadaczy telefonéw komérkowych,
szeroki zakres wykorzystywania Internetu dla potrzeb biznesu.

Raport ten ocenia rowniez slabe strony gospodarki, szeregujac je od naj-
gorszej pozycji, na jakiej wedlug jakiegokolwiek kryterium znajduje sie dane pan-
stwo. W przypadku Polski na bardzo stabych pozycjach znalazla sie efektywnosé
rzadu i systemu prawnego (dlugi okres zalatwiania spraw), rozbudowany system
podatkowy i jego efekty spoleczne (réwniez dla przedsiebiorstw) oraz ciezar roz-
budowanych regulacji formalnych, prawnych i administracyjnych.

Ranking ten jest ciekawy z punktu widzenia dzialalno$ci innowacyjnej.
Pozwala wyciggnaé wnioski, ze to przede wszystkim panstwo organiczna swobode
dzialania i rozwoju przedsiebiorstw poprzez tworzenie przeregulowanego i trud-
nego operacyjnie Srodowiska, a jednocze$nie nie wspierajgc wzrostu innowacyjnosci
przedsiebiorstwa. W bezpo$rednich kontaktach z przedsiebiorcami mozna bardzo
czesto uslysze¢, ze réwniez samo administrowanie programami wsparcia innowa-
cyjnoéci i rozwoju firm jest zbyt sformalizowane, skomplikowane i pracochlonne.
O tym, jakie stymulatory innowacyjnosci na poziomie krajowym mogg wykorzystac
polskie przedsiebiorstwa, napisano w kolejnej czesci artykutu.

9 Innovation, Inclusion and Integration. From Transition to Convergence in Eastern Europe and the
Former Soviet Union, The World Bank 2008, s. 17.

10 Panstwowa Agencja Inwestycji Zagranicznych, www.paiz.gov.pl

11 World Economic Forum, http://www3.weforum.org/docs/WEF _GITR_Report_2010.pdf
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3. Krajowe bodzce pobudzajace aktywnos¢ innowacyjng
przedsiebiorstw

Podniesienie poziomu innowacyjnoSci polskich przedsiebiorstw nie dokona sie samo-
istnie i spontanicznie. Aby nastgpila jakoSciowa zmiana, niezbedne jest przyjecie
wlasciwej strategii rozwoju innowacji, ktéra powinna stanowi¢ podstawe dla rea-
lizacji polityki innowacyjnej. O polityce innowacyjnej w Polsce méwi sie i pisze od
dawna, wla$ciwie od poczatku okresu transformacji gospodarki. W ostatnich latach
opracowano wiele strategii rozwoju innowacyjno$ci w Polsce, mimo to niewiele sie
zmienilo jesli chodzi o poziom innowacyjnosci polskich przedsiebiorstw. Z jednej
strony w kazdej z tych strategii czy okreSlonych rozporzadzeniach, podkreslano
role innowacji we wspoélczesnym rozwoju kraju, zwracano uwage na konieczno§é
promowania dzialan innowacyjnych, na wzmacnianie wspélpracy miedzy sferg
badawczo-rozwojowa a przedsiebiorstwami, na konieczno§é transferu innowacji
do praktyki, na zmiane sposobu finansowania dzialan innowacyjnych w polskiej
gospodarce. Z drugiej za$ strony wlasciwie nadal brakuje érodkéw finansowych
na badania i rozw6j w przedsiebiorstwach, nie ma okre§lonych, systemowych
zachet ze strony polityki panstwa, ktore sktanialyby przedsiebiorstwa do wiekszego
zainteresowania sie rozwojem innowacyjnych rozwigzan. W przedsiebiorstwach
i wérdd ich kadr zarzadzajacych nie ma tez powszechnej §wiadomosci, ze bez
ciggltego wdrazania innowacji nie ma praktycznie szans na utrzymanie przewagi
konkurencyjnej.

Warto zwrdci¢ uwage, ze mimo ulomnosci funkcjonowania systemu wspie-
rania innowacyjnos$ci, mozna jednak wskaza¢ w otoczeniu przedsiebiorstw wiele
instrumentéw tego wsparcia, z ktorych mogg one korzystaé. Jednak trzeba o nich
wiedzie¢ i umieé¢ odpowiednio dopasowaé swg strategie do tych zewnetrznych
mozliwosci. Sg one dostepne zaré6wno na poziomie calego kraju, jak i na poziomie
regionalnym.

Obecnie najwieksze znaczenie na poziomie calego kraju ma Program
Operacyjny Innowacyjna Gospodarka 2007-2013 (PO 1G)12. Program Operacyjny
Ministerstwa Rozwoju Regionalnego i Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci
(PARP) - Innowacyjna Gospodarka jest jednag z najpopularniejszych inicjatyw
wspierajacg innowacyjnos¢ polskich przedsiebiorstw. Program ten jest skierowany
do sektora biznesu i instytucji jego otoczenia oraz samorzadu terytorialnego!s.
Dzieki temu programowi male i érednie firmy mogag na przystepnych zasadach
korzystaé¢ z kredytu technologicznego oraz drég wsparcia opisanych w ustawie

12 www.poig.gov.pl
13 R. Cieslak, Fundusze Unijne 2007-2013. Poradnik Przedsiebiorcy, Unimex, Wroctaw 2008, s. 39.
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o wpieraniu dzialalno$ci innowacyjnejl4, zatwierdzonej w kwietniu 2008 roku
przez Sejm. Ustawa ta wlgcza w program premie i kredyty na projekty realizo-
wane w latach 2007-2013. Nowa ustawa przewiduje rowniez mozliwo§é uzyska-
nia przez firmy statusu centrum badawczo-rozwojowego, ktére moze byé jednym
z obiektéw finansowania z programu. Celem jest wspieranie dzialan z zakresu
innowacyjnoéci produktowej, procesowej i organizacyjnej, co ma dalej prowadzié
do zwiekszenia udzialu innowacyjnych produktéw polskiej gospodarki w rynku
miedzynarodowym oraz tworzenia nowych, lepszej jakosci miejsc pracy!®. Glowng
grupg docelowg pozostaja przedsiebiorstwa, ktére maja docelowo otrzymac 45,80%
planowanego wsparcia. Budzet programu wynosi 9,7 mln euro: 8,7 mld euro
jako cze§é pochodzgca ze $rodkéw Unii Europejskiej, 1,4 mld euro z krajowych
zrodel. O dotacje mogg ubiegaé sie projekty, ktérych rozwigzania technologiczne,
organizacyjne czy marketingowe zostaly wprowadzone do uzytku nie wcze$niej
niz w 2004 roku oraz, ktérych rozpowszechnienie w uzytkowaniu w okre§lonej
branzy nie przekracza 15%16. W organizacje programu i rozpatrywanie wnio-
skow jest zaangazowanych wiele instytucji poSredniczgcych, np.: Ministerstwo
Rozwoju Regionalnego i Ministerstwo Gospodarki jako wiodace oraz Polska
Agencja Informacji i Inwestycji Zagranicznych, Polska Organizacja Turystyczna,
Os$rodek Przetwarzania Informacji. Program ten jest kontynuacja projektu z lat
2004-2006 o nazwie Sektorowy Program Operacyjny Wzrost Konkurencyjnosci
Przedsiebiorstwl?, przy czym Innowacyjna Gospodarka preferuje projekty wiek-
sze i istotniejsze z punktu widzenia oddzialywania na gospodarke. Mowa tu np.:
o wspieraniu uslug elektronicznych $wiadczonych przez firmy czy tzw. interna-
cjonalizacji przedsiebiorstw i ochrony wlasno§ci przemystowejl8. Dobrg oznakg
jest fakt wysokiego wykorzystania potencjalu programu, ktéry juz na poczatku
cieszyl sie szerokg promocjg i §wiadomoS$cig — na prawie 1100 przebadanych
0s6b z przedsiebiorstw MSP, jednostek naukowych, instytucji otoczenia biznesu
i samorzadu terytorialnego, 47% styszalo o Programie Innowacyjna Gospodarka,
w 74% przedsiebiorcow bylo §wiadomych jego funkcjonowaniald.

14 Ustawa z dnia 30 maja 2008 roku o niektérych formach wspierania innowacyjnosci, Dz.U. z 2008 r.,
Nr 116, poz. 730.

15 R. Cieélak, Fundusze Unijne..., op. cit., s. 39.

16 M. Gawrychowski, Innowacyjnej inwestycji tatwiej uzyskaé unijne wsparcie. Fundusze unijne — kry-
teria przyznawania dotacji, ,Gazeta Prawna” z 24 stycznia 2008 r.

17 To gléwny program wspierania rozwoju przedsiebiorstw realizowany w latach 2004-2006, nakresla-
jacy zasieg Narodowego Planu Rozwoju i sposobu wykorzystania przez Polske funduszy unijnych
po wstapieniu do struktur.

18 R. CieSlak, Fundusze Unijne..., op. cit., s. 42.

19 Badanie stanu wiedzy i potrzeb informacyjnych potencjalnych beneficjentéw Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka. Raport z pierwszej sesji ankietowania, Warszawa, grudzien 2007 r.,
s. 3-T.
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Na biezaco monitorowane sg rezultaty prowadzonych dzialah w ramach
Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka. Zgodnie z przyjetym celem
gléwne zalozenia Programu sg osiggane w ramach nastepujgcych priorytetow:
Badania i rozw(j nowoczesnych technologii, Infrastruktura sfery B+R, Kapital dla
innowacji, Inwestycje w innowacyjne przedsiewziecia, Dyfuzja innowacji, Polska
gospodarka na rynku miedzynarodowym, Spoleczehstwo informacyjne — budowa
elektronicznej administracji, Spoteczenstwo informacyjne — zwiekszanie innowa-
cyjnoéci gospodarki, Pomoc techniczna. Program jest finansowany przy zaanga-
zowaniu §rodkow publicznych — krajowych (budzetu panstwa) i wspdlnotowych
— Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego (EFRR) oraz Srodkéw prywat-
nych. Laczna wielko§é publicznych §rodkéw zaangazowanych w latach 2007-2013
wynosi 9,7 mld euro. Tylko w pierwszym pélroczu 2010 roku z Programu prze-
kazano na rzecz beneficjentéw zaliczki na kwote 2 mld zl; natomiast wyptacono
zaliczki na tgczng kwote 1,1 mld zl, a wiec ponad 56% wszystkich przekazanych
na rzecz beneficjentow Srodkéw. Najwyzsze zaliczki przekazano dla obszaréow
badan i rozwoju, infrastruktury i inwestycji w innowacje. Program oceniany jest
jako duzy sukces. Od poczatku jego uruchomienia cieszy sie duzym zainteresowa-
niem - warto$¢ sktadanych wnioskéw w niektérych obszarach zbliza sie do 90%
dostepnej alokacji zasobéw. Wszystkich poprawnie zlozonych wnioskéw bylo do tej
pory 13 400, a w pierwszej polowie 2010 roku 3938 wnioskéw — 30% wszystkich
pozytywnie ocenionych wnioskéw. Do tego momentu za najpopularniejsze obszary
uznaje sie projekty zwigzane ze spoleczenstwem informacyjnym na pierwszym
miejscu, inwestycje w innowacje jako drugi obszar (najwieksze warto$ci dofinanso-
wania 23,18 mld zl), nastepnie badania i rozwdj nowoczesnych technologii, i dalej
— polska gospodarke na rynku miedzynarodowym. Najmniej dynamicznie jest w ob-
szarach budowy elektronicznej administracji i pomocy technicznej. Od poczatku
Programu najwieksze dofinansowanie o warto$ci 135 mld zt otrzymal jednakze
projekt w obszarze administracji elektronicznej. Jak mozna oczekiwaé najwiecej
wnioskéw zostalo ztozonych w wojew6dztwach: mazowieckim (23%), wielkopolskim
(10,5%), matopolskim (12,6%) oraz §laskim (8,5%). Zdecydowanie najwiecej uméow
o dofinansowanie, 1925, podpisano w ramach priorytetu Spoleczenstwo informa-
cyjne i Polska gospodarka na rynku miedzynarodowym. Do konica czerwca 2010
roku wyplacono 2,8 mld zl, 2,4 mld zt ze §rodkéw unijnych, co stanowi tylko 7%
alokacji §rodkéw dla Innowacyjnej Gospodarki. Jest to bardzo niski wynik, choé
wyzszy o 3 pkt proc. w stosunku do 2009 roku20,

20 Sprawozdanie okresowe z realizacji Programu Innowacyjna Gospodarka za I péirocze 2010 r., http://
www.poig.gov.pl/AnalizyRaportyPodsumowania/Strony/default.aspx
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Inicjatywa skierowang do najmniejszych firm — mikro i malych przed-
siebiorstw jest Program Bon na innowacje, rowniez pod egida Polskiej Agencji
Rozwoju Przedsiebiorczosci (PARP)21, finansowany ze érodkéw budzetu panstwa.
Jego celem jest powigzanie obszaréw nauki i érodowiska funkcjonowania przed-
siebiorstw, umozliwiajac zakup ustugi zwigzanej z wdrozeniem technologii lub
produktu oferowanej przez jednostke naukowo-badawczg. Wsparcie w ramach
Bonu na innowacje mozna uzyskaé jednorazowo na maksymalng kwote 15 tys. zl.
Przedsiebiorstwo ubiegajace sie o to dofinansowanie jest objete kryterium, ze
nie moglo ono korzystaé z uslug jednostki naukowej w ciggu weczeéniejszych
trzech lat. Przykladowe projekty wspierane ze érodkéw programu to moderniza-
cja firmowej strony WWW, opracowanie wersji mobilnej firmowej strony WWW,
internetowy interaktywny katalog produktéw i ustug z wykorzystaniem techno-
logii e-learningowej, promocja przedsiebiorstwa w mediach spolecznych Web 2.0,
system zarzgdzania dokumentami w chmurze — dla mobilnych przedsiebiorcow
i pracownikow?2. Wszystkie te inicjatywy intensywnie promujg unowocze$nianie
i digitalizacje zarzadzania przedsiebiorstwami oraz wykorzystywanie nowych,
mobilnych technologii.

Kolejnym, zakonczonym w lutym 2009 roku, programem PARP, umozliwia-
jacym pozyskanie §rodkéw dla wsparcia na rozwj miedzynarodowej wspdlpracy
klastra w zakresie badan, rozwoju lub innowacji, jest Innovation Express. Program
ten byl dzialaniem pilotazowym dajagcym mozliwoéé uzyskania wsparcia na dzia-
lania zwigzane z szeScioma zdefiniowanymi obszarami, tj.:

1) rozpowszechnianiem informacji i promocja;

2) doradztwem,;

3) tworzeniem sieci miedzynarodowych powiazan kooperacyjnych;

4) rekrutacjg i wymiang specjalistow;

5) szkoleniami i warsztatami;

6) opracowaniem miedzynarodowych projektéw, prowadzgcych do przygo-
towania i zlozenia wspdélnych wnioskéw do programéw miedzynarodo-
wych23,

Wiekszoéé projektow skupila sie wokol dziatan w obszarach ,,tworzenie
sieci miedzynarodowych powigzan kooperacyjnych” oraz ,szkolenia i warsztaty”.
Mniej rozwinietym tematem pozostala ,rekrutacja i wymiana specjalistow”, ktorg
okreslono jednak jako dalszy glowny priorytet. Za kluczows przyczyne nieuwzgled-
nienia tych dziatan uznano krétki okres realizacji projektéw oraz programu IE.
Dziatania w ramach tego projektu nie byly jednak kontynuowane w 2010 roku. Za

21 http://www.parp.gov.pl/index/index/1415
22 http://www.mg.gov.pl/node/12893
23 http://www.parp.gov.pl/index/index/1417
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niewatpliwg zalete Innovation Express uznano wspolprace z partnerami z zagra-
nicy, szerokg promocje projektu oraz uproszczone procedury administracyjne, jak
réwniez bogatg dyskusje i podniesienie §wiadomosci o nowoczesnych technologiach
stosowanych w kraju i zagranica oraz potencjalu ich wykorzystania. Budzet pro-
gramu Innovation Express wynosit 3,15 mln zl, na projekty na podstawie uméw
przekazano ponad 2,8 mln zl, co stanowilo 90% budzetu programu. Calkowita
kwota faktycznie udzielonego wsparcia wyniosta ponad 2,5 mln zl, czyli okolo
81% budzetu programu. Ze wzgledu na popularnoé¢ tego typu dofinansowania,
podobny program uruchomiono w ramach Dzialania 5.1 Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka.

Mikro, male i érednie firmy mogg korzystaé¢ réwniez z narzedzia Wsparcie
na uzyskanie grantu, ktore zaczelo funkcjonowac w 2010 roku i jest organizowane
réwniez w ramach struktur Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczoéci. Program
ten umozliwia uzyskanie dofinansowania przez firme w wysokosci 75 tys. zi, jesli
przedsiebiorstwo pelni funkcje koordynatora projektu, lub tez 35 tys. zt w przy-
padku jego partnerstwa w projekcie wraz z innymi przedsiebiorstwami na pokrycie
nawet 100% kosztéw kwalifikowanych, igcznie z kosztami audytu24. Kluczowsg
przyczyna wdrozenia tego programu stal sie bardzo niski udzial polskich firm
MSP w miedzynarodowych programach wsparcia, spowodowany skomplikowanymi
i nie w pelni zrozumiatymi dla przedsiebiorcéw zasadami ubiegania sie o wspar-
cie, brak doéwiadczenia, wysokie wymagania w samych programach (koniecznosé
utworzenia miedzynarodowego konsorcjum, dlugi czas rozpatrywania wniosku
itp.)25. Dlatego tez bazowym kryterium przyznania dofinansowania to ocena, czy
przedsiebiorstwo spelnia kryterium miedzynarodowego programu innowacyjnego
i czy przeszedl w jego ramach ocene formalng. Samo wsparcie innowacyjnosci
w ramach zglaszanego projektu nie stanowi kryterium oceny. Podobnie jak w przy-
padku programu Bon na innowacje, program Wsparcie na uzyskanie grantu jest
calkowicie finansowany z budzetu panstwa. Wnioski na ten program przyjmowane
sg w trybie cigglym.

Nieco innym rozwigzaniem wspierajacym przedsiebiorstwa jest mozliwo§é
korzystania z ustug sieci europejskiej Enterprise Europe Network (EEN), funkcjo-
nujacej z ramienia Komisji Europejskiej. Sie¢ ta ma na celu wspieranie malych
przedsiebiorstw w najlepszym wykorzystaniu potencjalu ptynacego z rynku euro-
pejskiego. EEN wspiera rozw¢j firm MSP na rynku unijnym, §wiadczy pomoc
w zakresie pozyskiwania licencji i nowych technologii oraz finansowania ze $rod-
kéw unijnych?6, Stawia zatem mocno na podnoszenie innowacyjnosci firm MSP.

24 http://www.pi.gov.pl/PARP/chapter_86365.asp?s0id=89A0E154A502480B8E4F2E4B13501D9
25 http://www.pi.gov.pl/PARP/chapter_86365.asp?soid=C759D7E0BB5A4727944B6B121B95F6F7
26 http://www.enterprise-europe-network.ec.europa.eu/index_en.htm
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Ponadto jest instytucja wspierajaca organy unijne w zakresie interpretacji proble-
moéw i potrzeb dotyczacych przedsiebiorcéw i reakeji na nie. Obecnie dziata okolo
600 osrodkéw EEN w Europie i krajach basenu Morza Srédziemnego. W Polsce
EEN obecne jest od 1 kwietnia 2008 roku i istniegje 30 oérodkéw sieci zgrupo-
wanych w czterech konsorcjach (CP-BSN (Central Poland — Business Support
Network), BISNEP (Business and Innovation Support for North-East Poland),
B2Europe West Poland oraz BSN South Poland). Konsorcja te koncentruja sie na
okreslonych wojewodztwach, §wiadczge w nich szeroki zakres ustug wsparcia dla
kazdego przedsiebiorstwa, ktore zgltasza sie do EEN, jak np.: pomoc w pozyskiwa-
niu partneréw, finansowania, zdobywaniu informacji, wyktadni prawa unijnego,
organizacji szkolen, transferu technologii2’”. W wiekszosci przypadkéw dzialajg
one przy organizacjach wspierajacych rozwdj gospodarczy, jak izby przemyslowo-
handlowe, agencje rozwoju regionalnego, centra wspierania przedsiebiorczosci,
itp.28 Funkcjonuja na zasadzie non-profit, srodkéw unijnych oraz krajowych, gdyz
inicjatywa ta zostala powotana i jest czeSciowo finansowana w ramach wspélno-
towego Programu Ramowego na rzecz Konkurencyjnos$ci i Innowacji 2007-2013
(ang. Competitiveness and Innovation Framework Programme — CIP). Program
CIP promuje konkurencyjnoéé przedsiebiorstw europejskich MSP poprzez projekty
wsparcia i wspélfinansowania w obszarze innowacyjnych technologii, rozwoju
narzedzi komunikacyjno-informacyjnych oraz rozwoju biznesu2?. Na wrzesien jest
planowana konferencja Enterprise Europe Network, ktéra odbedzie sie w War-
szawie w zwigzku z polska prezydencjg w Unii Europejskie;jso.

4. Podsumowanie

Poza programami unijnymi i krajowymi w Polsce od 2006 roku funkcjonuje ulga
podatkowa, tzw. ulga innowacyjna, na nowe technologie. Umozliwia ona odli-
czana od dochodu, czyli podstawy opodatkowania, kosztéw zwigzanych z nabyciem
nowych technologii, i przystuguje podatnikom prowadzacym dziatalno$c gospodar-
czg. Dokladne zasady okreéla Ustawa z 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym
od 0s6b prawnych (tj. Dz.U. z 2000 r. Nr 54, poz. 654 z p6zn. zm.). Mozna dodaé,
ze w 2010 roku ustawodawca pozbawil mozliwoéci wykorzystania tej ulgi platnikow
podatku PIT3L. Ulga dotyczy mozliwosci odliczenia kosztéw zwigzanych z zakupem
nowych technologii, ktore sa definiowane jako wiedza technologiczna w postaci

27 http://www.een.org.pl/index.php/o-nas.html

28 http://ec.europa.eu/polska/information/network/een/index_pl.htm

29 http://www.cip.gov.pl/

30 W kalendarzu polskie prezydencji — kilkaset spotkan, www.gazeta.pl [dostep: 15 marca 2011 r.].
31 http://www.pit.pl/ulga-technologie/
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wartosci niematerialnych i prawnych, wlaczajac wyniki badan i prac rozwojowych,
licencje na technologie, dajgce mozliwo§¢é wytworzenia nowych ustug i towaréow.
W 2010 roku ulga ta nie byla w Polsce popularna — w skali calego kraju korzy-
stalo z niej mniej niz 1% przedsiebiorstw, co spowodowane jest nadal jeszcze m.in
licznymi alternatywnymi sposobami sfinansowania zakupu nowych technologii,
np. w ramach projektéw unijnych, co automatycznie wyklucza uprawnienie do
skorzystania z ulgi. Poza tym, jesli firma korzysta z podatku liniowego, wedlug
19% stawki, nie ma prawa do tego przywileju. Ulga nie obejmuje réwniez przed-
siebiorstw dzialajgcych na terenie specjalnej strefy ekonomicznej oraz tych, ktore
skorzystaly z unijnej dotacji na zakup nowych technologii32. Z danych Ministerstwa
Finans6w wynika, ze w 2009 roku Srednia kwota odliczenia dla os6b prawnych
wyniosta 802 tys. z133. Mozna przewidywaé, ze ulga bedzie czeSciej wykorzysty-
wana, gdy zakonczy sie przewidywany okres finansowania z funduszy unijnych.
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Wybrane aspekty innowacyjnosci przedsiebiorstwa

1. Wprowadzenie

Innowacyjnosc przedsiebiorstwa stanowi umiejetnosc tworzenia i wdrazania zmian
w réznych obszarach jego dzialalno$ci. Kreowanie i wdrazania innowacji przez
przedsiebiorstwo zalezy od jego wewnetrznego systemu (klimatu) innowacyjnego
oraz od blizszego (mikro) i dalszego (makro) otoczenia.

W prezentowanym opracowaniu autorka przedstawia istote przedsiebiorstwa
innowacyjnego oraz jego otoczenia.

2. Przedsigbiorstwo innowacyjne

Przedsiebiorstwo innowacyjne charakteryzuje duza zdolno§é do kreowania i wdra-
zania innowacji oraz permanentne dgzenie do stosowania w swojej dzialalno-
§ci ulepszonych rozwigzan w zakresie techniki, technologii i organizacji, w celu
poprawy oferty rynkowej, coraz lepsze produkty i ustugi, aby pokonaé konkurencje
przewagg wartoéci dla kliental, a wiec dzialanie innowacyjne.

Przez innowacyjno$¢ nalezy rozumieé¢ umiejetno§é tworzenia i wdrazania
zmian w réznych obszarach zycia spoleczno-gospodarczego. Innowacyjno§é dotyczy
nie tylko sfery produkgji, tj. wytwarzania nowych lub ulepszania juz istniejacych
produktéw, technologii produkeji, ale réwniez innych obszaréw aktywnosci przed-
siebiorstwa, np. organizacji i zarzadzania, marketingu, dystrybucji logistyki2.

Innowacyjnoéé przedsiebiorstw okreslana jest jako zdolno§¢ i motywacja
do poszukiwania i komercyjnego wykorzystywania jakichkolwiek wynikow badan
naukowych, nowych koncepcji, pomystéw i wynalazkéw, prowadzacych do wzrostu
poziomu nowoczesnos$ci i wzmocnienia pozycji konkurencyjnej przedsiebiorstwa
czy realizacji ambicji technicznych przedsiebiorcys.

1 J. Penc, Narodowe i miedzynarodowe systemy zarzgdzania, Wyd. Wyzszej Szkoly Zarzgdzania
Miedzynarodowego w todzi, 1.6dz 2004, s. 135.

2 Innowacyjno$¢ we wspoélczesnych organizacjach, praca zbior. pod red. A. Stabryly, Wyd. Akademii
Ekonomicznej w Krakowie, Krakow 2005, s. 298.

3 C. Prahalad, G. Hamel, The Core Competence of Corporation, w: Harvard Business Review, May/
June 1990.
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Innowacyjnos$¢ to zaréwno zdolno$é¢, jak i sklonnoéé, czyli motywacja do
ustawicznego poszukiwania i wykorzystywania w praktyce nowych pomystow4.

Jest to wiec dazenie do gromadzenia i wykorzystywania zasobéw w celu
tworzenia nowej jakoSci oraz/ lub obnizania kosztéw na poziomie dotychczas
nieosiggalnymb5.

Innowacyjno$é przedsiebiorstwa wyznaczajg jego wewnetrzne mozliwoSci
generowania i wdrazania innowacyjnych projektéw oraz zdolnos¢ do wyszukiwa-
nia i absorpcji takich rozwigzan, ktore powstajg w organizacjach i instytucjach
zajmujacych sie kreowaniem i promowaniem innowacjié. Innowacyjno§é rozumiana
jako proces wymaga tworzenia odpowiednich warunkéw umozliwiajacych przed-
siebiorstwom realizacje strategii innowacyjnych?.

Nalezy zwrocié uwage, ze innowacyjno$c¢ to zdolnosé i motywacja gospodarki/
przedsiebiorstw do ustawicznego poszukiwania i wykorzystywania w praktyce
wynikoéw badan naukowych, nowych koncepcji, pomystéw i wynalazkéws. Jest
wiec silg sprawczg postepu technicznego i wysokiej stopy zyciowej spoleczenstw,
jest takze podstawg konkurencyjnoSci przedsiebiorstw i punktem wyjScia do pro-
wadzenia polityki innowacyjnej przez wspoélczesne panstwa¥. Ta polityka innowa-
cyjna tworzy postep, zdolnoéé organizacji do absorpcji innowacji wszechobecnych
we wszystkich dziedzinach dzialalnosci, a wiec dotyczacych nie tylko produktow
i technologii, ale rowniez struktur organizacyjnych i metod zarzadzanial®. Poprzez
gromadzenie i wykorzystywanie zasobow w celu tworzenia nowej jakoSci oraz/
lub obnizania kosztéw na poziomie dotychczas nieosiggalnymil,

Przedsiebiorstwo, bedace w stanie tworzy¢ innowacje, obserwowac je i zdo-
bywa¢ informacje o rozwigzaniach innowacyjnych, nosi znamiona przedsiebiorstwa
innowacyjnegol2. Przedsiebiorstwa innowacyjne to organizacje, ktére generuja

4 J. Bogdanienko, M. Haffer, W. Poptawski, Innowacyjnoé¢ przedsiebiorstw, Wyd. Uniwersytetu Mikolaja
Kopernika, Torun 2004, s. 21.

5 W. Poplawski, Kultura innowacyjna i jej znaczenie w kreowaniu przewagi konkurencyjnej przedsie-
biorstwa, w: Uwarunkowania rozwoju przedsiebiorczo$ci, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2007, s. 107; A. Zych, Innowacje jako zrdédlo przedsiebiorczosci, w: Uwarunkowania przedsiebiorczo-
§ci. Aspekty ekonomiczne i antropologiczno-spoleczne, praca zbior. pod red. K. Jaremczuka, Wyd.
Panhstwowej Szkoly Zawodowej w Tarnobrzegu, Tarnobrzeg 2006.

6 A. Sosnowska i in.. Systemy wspierania innowacji i transferu technologii w krajach Unii Europejskiej
i w Polsce. Poradnik przedsiebiorcy, PARP, Warszawa 2003, s. 16.

7 M. Palucha, B. Siuta, Wspieranie proceséw innowacyjnych w Polsce i krajach Unii Europejskiej,
Biblioteka Menedzera i Stluzby Pracowniczej, Bydgoszez 2001, s. 59.

8 Instrumenty transferu technologii i pobudzania innowacyjno$ci matych i §rednich przedsiebiorstw,
praca zbior. pod red. E. Stawasza i J. Mertla, Wyd. Uniwersytetu Lodzkiego, ¥.6dz 2005, s. 20.

9 B. M. Marciniec, Rola parkéw naukowo-technologicznych w rozwoju matych i érednich przedsie-
biorstw, Wyd. Poznanskie, Poznah 2007, s. 21.

10 Tnnowacyjno§é..., op. cit., s. 242.

11 W. Poptawski, Kultura..., op. cit., s. 107.

12 J. Bogdaniecko, M. Haffer, W. Poptawski, Innowacyjno$é..., op. cit., s. 68.
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nowe produkty, technologie i rozwigzania organizacyjne, pozwalajace zaspoka-
jac potrzeby klienta i utrzymujgce wysoki poziom konkurencyjno$cil?. Innowacji
nie mozna jednak traktowac jako odrebnej, niezaleznej funkcji przedsiebiorstwa,
a wylacznie jako dzialalno$¢ innowacyjng obejmujaca wiele dziatan o charakterze
naukowym (badaweczym), technicznym, organizacyjnym, finansowym i handlo-
wym, ktérych celem jest opracowanie i wdrozenie nowych ulepszonych produktéw
i proces6wl4.

Uwarunkowania dzialalno§ci innowacyjnej przedsiebiorstwa mozna podzie-
li¢ na wewnetrzne, tworzace jego wewnetrzne zasoby i poddajace sie procesowi
zarzgdzania przedsiebiorstwem, oraz zewnetrzne, czyli zwigzane z otoczeniem,
w jakim dziala dane przedsiebiorstwols.

Czynniki wewnetrzne stanowig system innowacyjny w przedsiebiorstwie,
rozumiany takze jako klimat innowacyjny w przedsiebiorstwie. Klimat innowacyjny
przedsiebiorstwa to ogét elementow sprzyjajacych kreatywnym zachowaniom ludzi
zaangazowanych w jego dzialalno$c¢. Szczegdlnie istotna jest kreatywnosc rozu-
miana jako umiejetno$¢ wykorzystania posiadanej wiedzy i zasobéw materialnych
do ich praktycznego zastosowania. Jednakze efektywno§é systemu innowacyjnego
w przedsiebiorstwie wyraza sie gléwnie w aktywno$ci innowacyjnej przedsiebior-
stwa. Wybrane istotne elementy skladajace sie na system innowacyjny (klimat
innowacyjny) w przedsiebiorstwie przedstawiono na rysunku 1.

Kierownictwo (menedzerowie, wlaSciciele) przedsiebiorstwa w decydujacy
sposob stanowig o kierunkach dziatania przedsiebiorstwa. Dos§wiadczenie i ich
wiedza wplywajg na podejmowane przez nich decyzje. Pracownicy przedsiebior-
stwa, ich umiejetnoéci i kompetencje takze decydujg o nastawieniu do innowacji.
Poziom wyksztalcenia oraz posiadane do§wiadczenia zawodowe to istotny poten-
cjal przedsiebiorstwa. Komunikacja miedzyludzka, a gtéwnie umiejetnosé wspot-
pracy i wymiany doé§wiadczen i wiedzy, to wazny atut przedsiebiorstwa. System
motywacyjny, jednoznacznie zachecajacy do bycia kreatywnym i zaangazowanym
w dzialalnoSci przedsiebiorstwa, ma szczegélne znaczenie dla skutecznoSci dziatan
innowacyjnych. Infrastruktura techniczna, jej jako$é oraz dostepnoéé dla zain-
teresowanych pozwala na realizacje zamierzonych celow w zakresie innowacji.
Lokalizacja przedsiebiorstwa moze by¢ zaréwno atutem, jak i ograniczeniem dla
dzialalnoéci przedsiebiorstwa. Zasoby finansowe w kontekscie wcze$nigjszych

13 A. Sosnowska, S. Lobejko, A. Klopotek, Zarzadzanie firmg innowacyjng, Wyd. Difin, Warszawa 2000,
s. 13.

14 7. Wysokinska, Konkurencyjno§¢ w miedzynarodowym i globalnym handlu technologiami,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 84.

15 L. Kwiecinski, K. Moszkowicz, J. Sroka, Innowacyjno§¢ i internacjonalizacja dolnoslgskich matych
i §rednich przedsigbiorstw, Wydawnictwo Adam Marszatek, Toruh 2007, s. 13.
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efektow dzialalno$ci przedsiebiorstwa decydujg w istotny sposéb o biezgcych
i przyszlych mozliwoéciach finansowych przedsiebiorstwa.

Rysunek 1. Czynniki klimatu innowacyjnego w przedsiebiorstwie

Kierownictwo

Zasoby
finansowe

Klimat
innowacyjny
w przedsigbiorstwie

Komunikacja

miedzyludzka Lokalizacja

System
motywacyjny

Infrastruktura
techniczna

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Elementy systemu innowacyjnego w przedsiebiorstwie powinny by¢ ukie-
runkowane na tworzenie systemu, w ktérym ceniona jest przede wszystkim wie-
dza ludzka, pomyslowos¢, inicjatywa oraz sklonno§é do podejmowania dzialan
i odpowiedzialno§é za nielé. Na system innowacyjny przedsiebiorstwa, traktowany
tozsamo z innowacyjnym klimatem w przedsiebiorstwie, skladajg sie nastepujace
istotne zasady postepowanial”:

* stale poszukiwanie innowacyjnych rozwigzan,

® tworzenie w przedsiebiorstwie bazy informacji o innowacjach,

® wytyczanie kierunkéw dzialalnoéci innowacyjnej,

* stwarzanie odpowiednich warunkéw dla dziatalno§ci innowacyjnej,

* stwarzanie struktur organizacyjnych sprzyjajacych innowacyjnosci,

® pobudzanie innowacji i przedsiebiorczo$ci pracownikéow,

* wlgczanie pracownikéw w proces zmian,

16 A. Parvi, Innowacje — Podstawy ujecia modelowego i kwantyfikacja efektéw w warunkach gospodarki
rynkowej, Wyd. Wyzszej Szkoly Pedagogicznej w Opolu, Opole 1993, s. 59.
17 Ibidem, s. 59-60.
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* doskonalenie umiejetnosci kierowania, tworzenia ,generacji” innowacyj-

nych kierownikéw,

® unikanie zmian i pseudonowosci.

Nalezy mieé¢ $§wiadomo§é, ze wyodrebnienie elementéw systemu (klimatu)
innowacyjnego oraz powigzan i zalezno$ci miedzy nimi decyduje o wzroécie krea-
tywnoSci i adaptacyjnoSci w przedsiebiorstwie, innowacyjno§é przedsiebiorstwa nie
ogranicza sie¢ bowiem wylgcznie do $rodowiska wewnetrznego przedsiebiorstwa,
ale dotyczy takze wymiaru zewnetrznego, ktory obejmuje relacje z czynnikami
blizszego i dalszego otoczenia przedsiebiorstwa. Postepujgca globalizacja rynkow
i intensyfikacja konkurencji wywolujg zmiane podstaw dzialalnoéci innowacyjne;j:
procesy tworzenia rzeczy nowych wykraczajg poza granice pojedynczego przed-
siebiorstwa i wymagaja wspolpracy wielu podmiotéw, reprezentujgcych czesto
rozbiezne interesy i oczekiwanial8,

3. Otoczenie przedsiebiorstwa innowacyjnego

Otoczenie przedsiebiorstwa stanowi skomplikowany system wielu zmiennych
zewnetrznych (m.in. trendéw, zdarzen, rynkéw), ktére tworzag kontekst funkcejo-
nowania przedsiebiorstwal®. Z otoczeniem, w ktéorym funkcjonujg wspoélczesne
przedsiebiorstwa, ustawicznie poszerza sie zakres ich powigzan, na sfere proble-
mow spolecznych i politycznych20. Otoczenie przedsiebiorstwa to zrbéznicowany
system wielu zmiennych zewnetrznych (m.in. trendéw, zdarzen, rynkow), ktore
tworzg kontekst funkcjonowania przedsiebiorstwa2l.

Przedsiebiorstwo innowacyjne funkcjonuje w ujeciu szczegétowym w podwoj-
nym otoczeniu, czyli otoczeniu?2:

® blizszym - mikro (por. rysunek 2),

® dalszym — makro (por. rysunek 3).

W bezpoérednim otoczeniu przedsiebiorstwa funkcjonujg instytucje oraz
wystepujace miedzy nimi powigzania, ktore stanowig elementy blizszego (mikro)
otoczenia przedsiebiorstwa. Otoczenie to w szczegdlnym stopniu wplywa na moz-
liwo$ci dziatan innowacyjnych podejmowanych przez przedsiebiorstwa. Ogoét tych
elementéw nalezy okreéli¢ podsystemem blizszego otoczenia przedsiebiorstwa.

18 K. Klincewicz, Polska innowacyjno§é. Analiza bibliometryczna, Wyd. Uniwersytetu Warszawskiego,
Warszawa 2008, s. 6.

19 K. Oblgj, Strategia organizacji, PWE, Warszawa 1998, s. 103.

20 Zarzgdzanie restrukturyzacjg proceséw gospodarczych, praca zbior. pod red. R. Borowieckiego, Wyd.
Difin, Warszawa 2003, s. 29.

21 K. Oblgj, Strategia..., op. cit., s. 103.

22 M. Wirkus, Zarzadzanie przedsiewzieciami innowacyjnymi w dynamicznym Srodowisku wieloprojek-
towym, Wyd. Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2006, s. 58.
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Rysunek 2. Elementy blizszego otoczenia przedsigbiorstwa innowacyjnego
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dalsze (makro) otoczenie przedsiebiorstwa innowacyjnego stanowi ogét insty-
tucji oraz przepiséw obowigzujacych przedsiebiorstwo. Nalezy wyodrebnié wiele
podsystemow, ktore w istotny sposéb oddzialujg na przedsiebiorstwa. W zaleznoSci
od skali agregacji mozna wyrdzni¢ nastepujgce podsystemy: regionalny system
innowacji, narodowy systemu innowacji, system innowacji w Unii Europejskiej
oraz globalny system innowacji.

Rysunek 3. Elementy dalszego otoczenia przedsigbiorstwa innowacyjnego

System Poziom techniki
edukacyjny i technologii
Otoczenie blizsze
Regulacje Pk
prawne Przedsigbiorstwo olity ?\ISI
innowacyjne wsparcia
Ekologia Instytucje
wsparcia

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Powszechnie uznany w literaturze jest takze podzial otoczenia przedsie-
biorstwa na makrootoczenie (otoczenie dalsze) oraz otoczenie konkurencyjne —
mikrootoczenie (otoczenie blizsze)23. Wzajemne wspoélzaleznoéci czynnikéw makro
i mikro otoczenia, wplywajacych na innowacje w przedsiebiorstwie, przedstawiono
na rysunku 4.

Rysunek 4. Czynniki otoczenia makro i mikro wptywajace na powstawanie
innowacji w przedsiebiorstwie

Globalizacja Branza
Konsumenci l l Konkurencja
Rynek
A

Czynniki ekonomiczne, y Sfera B + R i transfer
polityczne i prawne Innowacje technologii w tym:
w zakresie B + R, w tym: w przedsigbiorstwie, - instytuty naukowe,
- zagraniczne osrodki tj. zasoby: - laboratoria,

decyzyjne i instytucje _ finansowe, _ - biura konsultacyjne,

miedzynarodowe, marketingowe, - patenty, innowacje,
- UE i jej instytucje, produkeyjne, B + R, - transfer technologii
- regionalne wiadze ludzkie

i agendy

derr?éé?;;ilgzne Czyr.miki spoteczne P Ekologia
i kulturowe

Zrédto: A. Pomykalski, Zarzadzanie innowacjami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 64.

Makrootoczenie jest to zesp6t warunkéw funkcjonowania przedsiebiorstwa,
ktéry dziata w okres§lonym kraju i regionie, w zdefiniowanym ukltadzie politycznym
i spolecznym, a nawet w danej strefie klimatycznej24. Blizsze otoczenie przedsie-
biorstwa, konkurencyjne mikrootoczenie, stanowig wszystkie podmioty gospodar-
cze majace z przedsiebiorstwem powigzania kooperacyjne lub konkurencyjne2s.

23 G. Gieryszewska, M. Romanowska, Analiza strategiczna przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 1995,
s. 44.

24 Restrukturyzacja ekonomiczna przedsiebiorstw, praca zbior. pod red. L. Domrozik, PWE, Warszawa
2006, s. 22.

25 M. Romanowska, Strategie rozwoju i konkurencji, Wyd. CIM, Warszawa 1998, s. 18.
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Ogot elementéw makro i mikrootoczenia przedsiebiorstwa stanowi istotne
obszary zwigzane z politykg innowacyjng (por. rysunek 5).

Otoczenie ogdlne (zewnetrzne) daje przedsiebiorstwu mozliwo$¢ manewru
i zmian, jest jednocze$nie otoczeniem dziatalno§ci innowacyjnej na poziomie przed-
siebiorstwa, obejmuje instytucje oraz warunki, ktére w wiekszosci przypadkéw
zostaly uksztaltowane bez zwigzku z innowacjami. Do elementéw skladowych
nalezy zaliczy¢: system edukacyjny, infrastrukture komunikacyjna, instytucje
finansowe, otoczenie legislacyjne, dostepnoéé rynku oraz strukture przemyshu26.

Rysunek 5. Obszary zwigzane z polityka innowacyjna — mapa zagadnien

Uwarunkowania ogélne
instytucje i warunki ogélne determinujace
zakres mozliwosci dokonywania innowacji

Czynniki transferu
ludzkie, spoteczne i kulturowe
wpltywajace na transformacje informacji
przedsiebiorstw i proces uczenia sie
w przedsigbiorstwie

Dynamo innowacyjne
czynniki
ksztaftujace
proces
innowacyjny
w przedsigbiorstwie

Baza naukowo-inzynieryjna
instytucje naukowo-techniczne
wspierajgce dynamo innowacyjne

Zrédto: Podrecznik Oslo, Proponowane zasady gromadzenia i interpretacji danych dotyczacych innowacji
technologicznych, Wyd. Organizacja Wspodlpracy Gospodarczej i Rozwoju, Warszawa 1999, s. 35.

Baze naukowo-inzynieryjng tworza instytucje naukowo-techniczne bedace
zapleczem innowacji w przedsiebiorstwach. Do elementéw sktadowych bazy naleza:
system ksztalcenia technicznego, system szkolnictwa wyzszego, system wspoma-

26 Por. Podrecznik Oslo, Proponowane zasady gromadzenia i interpretacji danych dotyczacych innowacji
technologicznych, Wyd. Organizacja Wspo6tpracy Gospodarczej i Rozwoju, Warszawa 1999, s. 34-36.
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gajacy badania podstawowe, dzialalno§é B+R oraz wspieranie innowacji nie przy-
noszacych prawa wylaczno$ci do uzyskiwania dzieki nim korzysci??.

Niezwykle istotne w dzialalnosci innowacyjnej przedsiebiorstw sa czynniki
transferu, ktore gtéwnie stanowig o procesie uczenia sie w przedsiebiorstwie. Do
grupy elementéw sktadowych nalezy zaliczyé: powigzania miedzy przedsiebior-
stwami, kontakty miedzynarodowe, obecnos¢ ekspertéw technologicznych, zakres
mobilno§ci naukowcow i znaweéw technologii, dostep do publicznej dziatalnosci
B+R, tworzenie przedsiebiorstw przez badaczy, etyka, system wartosci, zaufanie
i otwarto§é oraz skodyfikowana wiedza?28.

Dynamo innowacyjne to obszar, ktéry wplywa na sklonno$¢ przedsiebiorstw
do dokonywania innowacji oraz procesu powstawania innowacji w ramach przed-
siebiorstwa. Do elementéw skladowych dynama innowacyjnego nalezy zaliczy¢:
pracownikéw oraz zaplecze organizacyjne, strukture finansowa, strategie rynkowa,
konkurentéw, powigzania z innymi przedsiebiorstwami lub wyzszymi uczelniami,
jak réwniez strukture wewnetrzna przedsiebiorstwa2d.

W gospodarce kazde przedsiebiorstwo staje wobec zmieniajacego sie ciggle
pelnego sprzecznoéci, jego otoczenia oraz nieuniknionej konieczno$ci statej adap-
tacji do tego otoczenia, tzn. przeciwstawiania sie zagrozeniom i wykorzystywania
szans pojawiajacych sie w otoczeniu?0. Przedsiebiorstwo, tworzace system otwarty,
zwigzane jest z istnieniem sprzezenia zwrotnego miedzy przedsiebiorstwem a jego
otoczeniem rynkowym3l. Sprzezenia zwrotne wyrazajg proces zmierzania do osigg-
niecia stanu réwnowagi w systemie przedsiebiorstwo — otoczenie. Istnieje Scisla
i wzajemna relacja miedzy przedsiebiorstwem a jego otoczeniem, oba systemy na
siebie oddzialuja. W miare wzrostu zlozonosci otoczenia istotnym ograniczeniom
ulegaja mozliwosci oddzialywania na niego przedsiebiorstw, wzrasta za$ ich uza-
leznienie od otoczenia32.

Przedsiebiorstwo skutecznie reaguje na zmiany zachodzace w otoczeniu,
dopasowuje swij system zarzgdzania do wymagan otoczenia i wykorzystuje nada-
rzajace sie szanse do realizacji wlasnych celow. Sukces rynkowy przedsiebiorstwa
uzalezniony jest gtéwnie od umiejetnosci przystosowania sie przedsiebiorstwa do
zmian réznych elementéw otoczenia oraz zintegrowania ich ze swoimi mozliwo§-
ciami w zakresie dzialalnosci gospodarczej. Przedsiebiorstwo, chcac utrzymacé sie
na rynku, musi podejmowaé ciggle decyzje okreslajgce sposob, forme oraz zakres

27 Ibidem, s. 36-317.

28 Ibidem, s. 37-38.

29 Ibidem, s. 38-39.

30 M. E. Egeman, Restrukturyzacja i kierowanie zatrudnieniem, Wyd. Poltext, Warszawa 1999, s. 12.
31 Zarzadzanie..., op. cit., s. 28.

32 Ibidem, s. 30.
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zmian. Celem tych zmian jest poprawa racjonalnoS$ci i efektywnosci gospodaro-
wania zasobami oraz czynnikami wytworczymi, nadanie strukturze gospodarczej
cech nowoczesnoSci, elastycznosci, innowacyjnoé§ci i adaptacyjnosciss.

Ponadto konieczne jest, aby przedsiebiorstwo identyfikowalo konsekwen-
cje tych zmian oraz podejmowalo decyzje, jakiego rodzaju i w jakim zakresie
dokonywaé przeksztalcen w wybranych obszarach funkcjonowania. Oznacza to
konieczno$¢ systematycznego analizowania efektéw swojej dziatalnoSci, przyczyn
istniejgcego stanu rzeczy, modyfikowania polityki ogolnej strategii, a takze spo-
sobow ich realizacji oraz zasad funkcjonowania i organizacji. Wymaga to réwniez
ustawicznego uzupelniania wiedzy i umiejetnoéci pracownikéw, m.in. w szeroko
rozumianej dziedzinie organizacji i zarzadzania, metodologii przygotowania i prze-
prowadzania zmian. Sytuacja ekonomiczna przedsiebiorstwa jest tym lepsza, im
lepiej potrafi ono analizowac i przewidywaé przyszle warunki funkcjonowania
oraz kierowa¢ nieuniknionymi permanentnymi zmianami.

Zjawisko cigglych zmian zmusza przedsiebiorstwo do nieustannego uczenia
sie. Zmiana powoduje konieczno§¢ uczenia sie nowych rzeczy, a nowe umiejetnosci
prowadza do zmiany — im wieksza zmiana, tym wiecej trzeba sie uczyé3t. W oto-
czeniu, w ktéorym technologie i metodologie szybko sie zmieniajg, czlowiek staje
wobec konieczno$ci cigglego uczenia sie nowych narzedzi, sposob6éw dzialania,
zachowan, zadan, rdl i funkcjis5.

Uczaca sie organizacja jest otwarta na procesy uczenia sie, ktére przebie-
gaja u jej partneréw rynkowych, takich jak: klienci, dostawcy nowych rozwigzan,
ustug finansowych, szkoleniowych, doradczych, przedsiebiorstwa zajmujgce sie
transferem innowacji, wspélpracownicy, z ktérymi organizacja wspdélnie realizuje
okreslone etapy lub cale procesy innowacji w ramach aliansu strategicznego36.

Szczegolnie istotne dla przedsiebiorstwa sg zdolnosci adaptacyjne oraz ela-
styczno$é i szybko§¢ reagowania na zmiany. Dazenie przedsiebiorstwa do zachowa-
nia wyznaczonego poziomu jakoéci i niezawodnos$ci swoich dzialan stanowi istotny
element do realizacji nadrzednego celu przedsiebiorstwa, ktorym jest zmiana jego
pozycji rynkowej. Nalezy podkreslié, ze nieodzownym czynnikiem rozwoju przed-
siebiorstwa jest jego udzial w tworzeniu zmian, jak réwniez absorbowaniu ich
z otoczenia. Przedsiebiorstwo musi wiec tworzy¢ wyrdzniajace zdolnosci i poko-

33 Ibidem, s. 29.

34 C. Evans, Zarzadzanie wiedza, PWE, Warszawa 2005, s. 123.

35 J. Brilman, Nowoczesne koncepcje i metody zarzgdzania, PWE, Warszawa 2002, s. 394.

36 Zrownowazony rozw(j przedsiebiorstwa a relacje z interesariuszami, praca zbior. pod red. H. Brdulak,
T. Gotebiowskiego, Wyd. Szkola Gléwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2005, s. 80.
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nywa¢ konkurencje pewng przewagg wartoSci dla konsumenta, czyli nie niszczyé
innych, ale doskonali¢ siebie37.

4. Podsumowanie

Innowacyjno§é przedsiebiorstwa oznacza umiejetno$é kreowania i wdrazania zmian
w roznych obszarach jego dzialalnoSci.

Dziatalnoéé innowacyjna przedsiebiorstwa zalezy od jego systemu (klimatu)
innowacyjnego oraz od blizszego (mikro) i dalszego (makro) otoczenia.

System (klimat) innowacyjny przedsiebiorstwa tworzy ogél czynnikéw oraz
powiazan i zalezno§ci miedzy nimi, ktore sprzyjaja kreatywnosci i adaptacyjnosci
w przedsiebiorstwie.

Otoczenie blizsze (mikro) przedsiebiorstwa stanowia instytucje i przedsie-
biorstwa, ktore laczg relacje oparte na konkurencji albo kooperacji. Otoczenie
dalsze (makro) przedsiebiorstwa to ogél instytucji oraz przepiséw regulujacych
zasady dzialania przedsiebiorstwa w gospodarce, w zaleznoéci od skali agregacji:
lokalnej, regionalnej, krajowej i miedzynarodowe;j.

Przedsiebiorstwo innowacyjne zaréwno kreuje zmiany, jak i absorbuje je
z otoczenia. Nalezy uznaé, ze jedynie przedsiebiorstwo innowacyjne jako ,orga-
nizacja uczgca sie”, czyli reagujgca na zmiany w otoczeniu poprzez dopasowanie
swojego systemu dzialania do oczekiwan otoczenia, moze realizowaé wlasne cele,
ktéorymi sg: wzrost wartoSci przedsiebiorstwa, zmiana pozycji rynkowej, nowo-
czesna technika i/lub technologia wytwarzania, wzrost masy zysku, itp.
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Stopien swobody przeptywu kapitatlu w mechanizmie
przenoszenia sie zjawisk koniunkturalnych do Polski
w epoce kryzysowej

1. Wprowadzenie

Polski rynek ustug finansowych, wraz z transformacjg systemowag w 1989 roku,
stale poddawany jest zmianom i reformom integrujgcym go z rynkiem $wiatowym.
Postepujaca globalizacja systemu i rynkéw finansowych zwieksza jego zalezno$é od
rynkow zagranicznych i proceséw w skali §wiatowej. Sam proces globalizowania
sie polskiego systemu finansowego objawia sie obnizaniem barier w handlu mie-
dzynarodowym, przeptywie kapitatlu, ludzi, towaréw i ustug, a takze technologii
i informacjil. Proces ten moze stanowi¢ pewne szanse w konteks$cie gospodarczym,
jak powiekszenie mozliwoéci inwestycyjnych, poszerzenie wielkoéci rynku itp.
Istniejg rowniez zagrozenia, z ktorych potencjalnie najwieksze to niekontrolowane
przenoszenie sie wahan i wstrzgsow koniunkturalnych. Mechanizmem umozliwia-
jacym przenoszenie sie tych zjawisk jest swoboda przeplywu kapitatu.

2. Zarys globalnej sytuacji ekonomicznej na tle procesu
otwierania sie¢ gospodarek

Liberalizacja przeplywu kapitalu integrujgcej sie Europy zostala zapoczatko-
wana Pierwszg Dyrektywg 60/921/EWG w 1960 roku, jeszcze przed powstaniem
wspoélnego rynku europejskiego w instytucjonalnej postaci. Dopiero w 1988 roku
Rada Ministrow EWG, wraz z uchwaleniem Dyrektywy 88/361/EWG o realiza-
¢ji art. 67 Traktatu podjeta decyzje o pelnej liberalizacji w zakresie przeplywu
kapitalu miedzy panstwami czlonkowskimi, oraz w relacjach z panstwami trze-
cimi, z dniem 1 lipca 1990 roku. Dyrektywa zawiera klauzule bezpieczenstwa
umozliwiajgce tymczasowe podjecie dzialan ochronnych przez panstwa zagrozone
zachwianiem réwnowagi bilansu platniczego. Na tej podstawie obecne trudnosci
finans6w publicznych upowazniaja rzady niektérych czlonkéw UE do nadzwy-
czajnych dzialan.

1 Por. A. Budnikowski, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2001, s. 18.
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Swoboda przeplywu kapitatu, obok przeplywu towaréw, ustug oraz oséb, czyli
wolno§ci migracji i osiedlania sie w granicach UE, jest jedng z czterech podstawo-
wych swobod zagwarantowanych w traktatach ustanawiajgcych Unie Europejska?.
Pojecie przeplywu kapitalu jest naleznie sprecyzowane i dotyczy wylacznie tzw.
samodzielnych transakcji finansowych. Otwarty wykaz transakcji mieszczacych
sie w zakresie tego pojecia, ktore okre§la przeptyw kapitatu, zostal zamieszczony
w zalgczniku 1 do Dyrektywy 88/361/EWG. W $wietle obowiazujacych regulacji,
za przeplyw kapitalu nie sa uznawane platnoSci biezace nie majace samoistnego
charakteru, gdyz wynikajg one z realizacji pozostatych swobdd3. Takie operacje,
jak np. rozliczenia handlowe czy transfer wynagrodzenia pienieznego za wykonang
prace w innym panstwie, nie jest klasyfikowany jako przeplyw kapitatu.

Proces znoszenia barier przeplywu kapitatu jest podstawowym i najsilniej-
szym w ostatnich dekadach czynnikiem globalizacji ekonomicznej §wiata, ale nie
jedynym. Istotny wplyw na funkcjonowanie systeméw finansowych ma wolny
przeplyw technologii i informacji. W warunkach otwartosci i ztozonych powigzan
na wielu plaszczyznach procesy globalne wymykajg sie spod kontroli. Zburzenie
réwnowagi rynkowej, zmiana koniunktury, a nawet wywolanie globalnego kryzysu
finansowego moze by¢ spowodowane przez niewielkg grupe podmiotéw, ktore
ukierunkuja swoje dzialania na jeden, okre§lony scenariusz rynkowy. Uporczywe
dazenie do realizacji scenariusza w istocie jest formg skoncentrowanej spekulacji,
burzacej kruchg réwnowage rynkowg, a w konsekwencji, predzej lub pdzniej,
prowadzi do niekontrolowanej reakcji na wielu poziomach, co sprowadza sie do
kumulacji ryzyka, pociagajac za sobg podmioty z szerokiego otoczenia gospodar-
czego, nie uczestniczgce w mechanizmie spekulacji.

W warunkach otwartosci i integracji, $wiatowa wspoélzaleznoéé: wyraza sie
tym, iz zdarzenia i trendy zachodzqce w okreslonej dziedzinie nie sq odosobnione,
lecz skutkujg tancuchem procesow, kitdre nastepnie indukujq dalsze konsekwencje
w wielu innych obszarach®. Procesy te rozwijaja sie niekiedy réwnolegle w wielu
dziedzinach oraz w granicach wielu panstw. A nastepnie wzmacniajg sie zupelnie
w innym wymiarze stosunkéw finansowych. Uwaza sie, ze tak zostal zainicjowany
wybuch trwajacego obecnie kryzysu strefy euro, ktérego pierwotnych zrédel mozna

2 Ustanowienia odnosnie do kapitalu i platnoéci Wspélnoty Europejskiej zawarte sg w rozdziale IV
pt. Kapitat i ptatno$ci, stanowigcym czesé tytutu III pt. Swobodny przeptyw oséb, ustug i kapitalu
Traktatu Ustanawiajgcego Wspélnote Europejska. Swobodny przeplyw kapitalu okreslony zostal
w art. 56 tegoz rozdziatu.

3 F. Emmert, M. Morawiecki, Prawo europejskie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999,
s. 373-374.

4 Roéznice miedzy pojeciami przeplywu kapitalu a platnosci biezacej orzekl Trybunal Sprawiedliwoéci
UE w polaczonych sprawach C-286/82 i C-26/83 31 stycznia 1984 r., ECR 1984, s. 377-409.

5 J. Komorowski, Cele i wartoSci wspolczesnego przedsiebiorstwa, Ujecie behawioralne, SGH, Warszawa
2011, s. 344
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dopatrzec sie w zalamaniu galopujacych cen nieruchomosci w USA w 2007 roku,
spowodowanym wzrostem niewyplacalnosci kredytobiorcéw, iz nastgpilo pekniecie
spekulacyjnej banki instrumentéw pochodnych bazujacych na antycypacji wzrostu
cen nieruchomosci i ekspansji rynku hipotecznych listéw zastawnych (Mortgage
Backed Securities).

Nie mozna jednak zaprzeczyé, ze tzw. Subprime Market, czyli zjawisko,
ktoére stanowilo iskre zapalng i wywolalo bezposrednio wybuch kryzysu w Stanach
Zjednoczonych, bylto zupelnie odosobnione. Pozar lasu rozprzestrzenia sie w szcze-
gblnych warunkach klimatycznych i moze zosta¢ wzniecony w réznych miejscach.
W tym przypadku zaistnial nie tyle efekt domina jako sekwencja nastepujacych
po sobie zdarzen. Skala kryzysu i sposéb rozprzestrzeniania sie przypomina pozar
lasu na wielkg skale, ktora okre§la sie katastrofg ekologiczng. Mamy bowiem do
czynienia ze zbiegiem wielu okolicznoS$ci charakteryzujacych sie gleboka nieréw-
nowaga finansowa w skali calego $wiata.

Ttumaczenie przyczyn wybuchu kryzysu efektem domina wydaje sie do§é
infantylne i w érodowiskach biznesu niektérych krajéw moze byé odbierane jako
niesprawiedliwe. Banki i inne instytucje finansowe, ktére przynosily korzysci
akcjonariuszom w skali globalnej, przekraczajac przyzwoite granice lewarowania,
dzialaly na terenie wielu krajow. Rzady za$§ przekraczaly dopuszczalne granice
dlugu publicznego niemal powszechnie.

Proces ten rozprzestrzenil sie przez trudne do policzenia wydatki w wiek-
szoéci krajow §wiata zachodniego w ramach ogromnych publicznych programéw
pomocowych dla systeméw finansowych. Kryzys finansowy, w konsekwencji wysil-
kéw skierowanych na jego sttumienie, przeniést sie do sfery finanséw publicznych
wielu panstw, doprowadzajac szereg krajow, jak np. Grecje, do krawedzi bankru-
ctwa oraz powaznie dezorganizujgc normalne funkcjonowanie sektora publicznego
i poglebiajac nieréwnowage budzetowg panstw grupy PIIGS, a takze powaznie
destabilizujgc UE i USAS.

Wydaje sie takze, ze kryzysowe turbulencje dotad nie wygasly. Trudno
bowiem uznaé te sytuacje za stabilng. Ma ona bowiem glebokie podloze w nie-
rownowadze §wiatowego handlu i §wiatowej produkcji. Ta plaszczyzna globalnych
wspoélzaleznosci pozwala rowniez zaobserwowaé przenoszenie sie napieé kryzyso-
wych miedzy gospodarkami i sektorami, ktére mogg przynie$é nieprzewidywalne
skutki w sektorze finansowym.

6 Szerzej R. J. Shiller, The Subprime Solution, How Today’s Global Financial Crisis Happened, and
What to do about it, Princeton University Press, Princeton 2008, s. 29-69 oraz M. Zandi, Financial
Shock, A 360 Look at the Subprime Mortgage Implosion, and How to Avoid the Next Financial
Crisis, Pearson Education, New Jersey 2009, s. 9-45.
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Rosng obecnie obawy dotyczace sytuacji w Chinach, o ktérych do niedawna
mowilo sie jako o kraju, ktérego sila rozpedu gospodarczego nie dopuscita do pod-
dania sie fali kryzysowej. Niepokoje wynikajg ze stosunkowo wysokiego udzialu
tzw. zlych kredytow, jakie zostaly udzielone kredytobiorcom w okresie dobrego
prosperity. Ryzyko ich niesplacenia wzrosto, w zwigzku ze spowolnieniem gospo-
darczym i spadkiem popytu wewnetrznego?, co jest pewnym zagrozeniem dla
stabilno$ci calego systemu finansowego w tym panstwie. Przykladem takiego
zjawiska, na stosunkowo malg skale, moze byé¢ przypadek bankructwa chinskiej
korporacji, ktora podjela sie budowy odcinka autostrady w Polsce, ktorej projekt
inwestycyjny byl oparty na zlej konstrukeji finansowe;j.

W warunkach postepujacej integracji i narastajgcych proceséw kryzysogen-
nych, dynamiczne zmiany zachodzace w systemie finansowym stanowig pewnego
rodzaju wyzwanie dla organdéw i instytucji regulujacych i nadzorczych. Wraz ze
wzrostem skali integracji rynkéw i zwiekszeniem swobody przeptywu kapitatu,
utrudnione staje sie prowadzenie adekwatnej polityki pienieznej oraz prowadze-
nie dzialan regulacyjno-nadzorczych8. Szczegélnym wyzwaniem dla dzialalnoéci
polskich regulatoréw i instytucji nadzorczych byl okres od 2008 roku, kiedy to
w warunkach otwarto$ci rynkéw finansowych fale kryzysowe zaczely uderzaé
w polski system finansowy. Kolejne lata aktywnosci tych instytucji i pierwsze proby
miedzynarodowej wspoélpracy moga §wiadczyé o gotowosci wladz publicznych do
rozszerzenia instytucjonalizacji systemu finansowego i kontroli funkcjonowania
mechanizméw finansowych.

3. Kanaty przenoszenia sie zjawisk koniunkturalnych do Polski

Funkcjonowanie rynku uslug finansowych zalezy od sytuacji_makroekonomiczne;j
zarowno gospodarki krajowej, jak i przebiegu proceséw gospodarczych w jej oto-
czeniu. Pomimo trafnych dzialan instytucji regulujacych i nadzorczych w okresie
trwania kryzysu, zjawiska kryzysowe przenosily sie miedzy gospodarkami i sek-
torami za granicg oraz dotarly do Polski wieloma strumieniami. Mozna wszakze
w tym konteksécie wskazac takze specyficzne uwarunkowania gospodarcze w kraju
jako staboéci systemu finansowego, ktore w opinii wielu ekonomistéw stanowié
moga autonomiczne przestanki o charakterze kryzysowym, np.:

7 Por. J. Adamiec, P. Russel, Swiatowy kryzys gospodarczy a sektor przedsiebiorstw i gospodarstw domo-
wych w Polsce, w: Kryzys finansowy, Wybrane zagadnienia, Biuro Analiz Sejmowych, Wydawnictwo
Sejmowe, Warszawa 2009, s. 10.

8 Por. A. Kornowski, Polityka pieniezna a kryzysy finansowe, ,,Gospodarka Narodowa”, 10/2009,
s. 42-46.
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* wysoki poziom ryzyka walutowego,

® wysoki poziom ryzyka stép procentowych,

® zagrozenie obnizenia tempa wzrostu PKB.

Komisja Nadzoru Finansowego w opracowaniu pt. Polski rynek finansowy
w obliczu kryzysu finansowego w latach 2008-2009 identyfikuje mechanizm prze-
noszenia sie napie¢ kryzysowych do Polski, ktére przenikaly poprzezo:

® kryzys zaufania prowadzacy do zamrozenia funkcjonowania rynkéw mie-

dzybankowych,

® znaczace i gwaltowne zmiany cen na rynkach finansowych, w tym cen

akcji, oraz znaczace oslabienie kurséw walut krajow rozwijajacych sie
w relacji do walut krajéw rozwinietych,

* efekty w strefie realnej.

Narodowy Bank Polski w Raporcie o stabilno$ci systemu finansowego bar-
dziej szczegdlowo analizuje procesy przenoszenia sie kryzysu finansowego do Polski
i identyfikuje nastepujace kanalyl0:

® kanal kredytowy — bezposérednie ekspozycje kredytowe bankéw polskich

wobec podmiotéw zagranicznych,

* kanat finansowania — zmniejszona dostepnoéé Srodkéw zewnetrznych dla

polskich bankéw,

® kanal rynkowy - zmiany otwartych pozycji bankéw krajowych w instru-

mentach finansowych, ktérych ceny zaleza od czynnikéw zlokalizowanych
poza granicami Polski,

* ryzyko spowolnienia gospodarczego — w efekcie wzrostu kosztow finansowa-

nia i ograniczenia dostepnoéci kredytu dla podmiotéw sektora realnego,
® kanal kapitalowy — zmiany polityki spétek macierzystych odnoénie do
kapitatu spoétek zaleznych w Polsce,

® poéredni kanal rynkowy — zmiany wyceny papieréw wartoSciowych w za-

leznoéci od sytuacji na rynkach zagranicznych,

* poSrednio kanal kredytowy - ryzyko deprecjacji ztotego przy nominowanych

w walutach obcych ekspozycjach kredytowych bankéw wobec rezydentéw
uzyskujacych przychody w zlotych,

® kanal zaufania — spadek zaufania do instytucji finansowych, niosgcy ze

sobg ryzyko destabilizacji ich dzialalno&ci poprzez wycofywanie depozy-
tow, nieefektywnosé funkcjonowania rynku pienieznego i wzrost kosztow
pozyskiwania funduszy.

9 Polski rynek finansowy w obliczu kryzysu finansowego w latach 2008-2009, Materialy i opracowania
Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010, s. 8.

10 Ekspertyza NBP, Raport o stabilnoSci systemu finansowego, czerwiec 2008 r., Narodowy Bank Polski,
Warszawa 2008, s. 85-96.
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Wsérod powyzej opisanych kanaléw transmisji zjawisk kryzysowych mozna
znalez¢é wspdlng ceche. Co do zasady, kanaly te sg w pelni otwarte, a transmi-
sja zjawisk jest egzogeniczna i w bardzo malym stopniu zalezna od panstwa
i regulacji.

Dla ostatecznego dopelnienia opisu mechanizmu przenoszenia sie napieé
kryzysowych z zewnatrz konieczna jest rowniez identyfikacja powigzan miedzy
sektorami systemu finansowego i gospodarka realng w Polsce. Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego w Raporcie o funkcjonowaniu polskiego rynku finansowego
w ujeciu miedzysektorowym przedstawil wyniki badan powigzan miedzysektoro-
wych. Badaniu zostaly poddane powigzania miedzy siedmioma rozigcznymi sek-
torami gospodarki:

1) przedsiebiorstwa niefinansowe;

2) banki tgcznie z NBP;

3) pozostale instytucje posrednictwa finansowego i pomocnicze instytucje

finansowe;

4) instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne;

5) instytucje rzadowe i samorzgdowe;

6) gospodarstwa domowe, lgcznie z instytucjami niekomercyjnymi dziata-

jacymi na rzecz gospodarstw domowych;

7) zagranica.

Podsumowujgc wyniki wspomnianych badan przeprowadzonych przez wiek-
szo$¢ czolowych instytucji publicznych polskiego systemu finansowego, mozna
stwierdzié, ze dezagregacja przeplywow pienieznych miedzy sektorami pozwolila na
identyfikacje stopnia zalezno$ci i wrazliwo$ci miedzy poszczegdlnymi podsektorami
systemu finansowego i gospodarki. Poprzez poréwnanie danych z IV kwartalu
2003 roku i IV kwartatu 2010 roku, mozliwe bylo okreslenie kierunkéw ich zmian
zachodzacych w czasie. Analizujgc wyniki badania, mozna zauwazyé, ze w zasa-
dzie kierunki przeplywéw pomiedzy badanymi podsektorami nie zmienily sie,
natomiast wzrosla sila powigzan i wielko$é¢ aktywow finansowych przeplywajgcych
réznymi kanatami.

Gléwne wnioski analizy dla poszczegdlnych sektorow przedstawiaja sie
nastepujacoll:

* Najistotniejszg role, z punktu widzenia powigzan i przeplywéw w gospo-
darce Polski, odgrywaja przedsiebiorstwa niefinansowe, do ktorych kie-
rowany jest za poSrednictwem rynku kapitalowego najwiekszy strumien
w sensie netto aktywow finansowych, ktérego zZrédlem jest zagranica.

11 Opracowanie wlasne na podstawie: Raport o funkcjonowaniu polskiego rynku finansowego w ujeciu
miedzysektorowym, UKNE, Warszawa 2011, s. 21-28.
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Wielkoéé i kierunek tego strumienia jest zmienny i w znacznej mierze
zalezy od koniunktury §wiatowej, jak i kondycji wewnetrznej gospodarki
Polski. Zawiera on inwestycje dlugoterminowe oraz formy kapitalu o cha-
rakterze spekulacyjnym, ktorego aktywnoéé, wysoka mobilnoéé i odptyw
stanowi istotne zagrozenie dla stabilno§ci rynku kapitalowego. Mnigjsze,
ale istotne z punktu widzenia przedsiebiorstw niefinansowych, sg przy-
plywy finansowe pochodzace z instytucji rzadowych i samorzadowych,
sektora bankowego, a takze gospodarstw domowych.

® Sektor bankowy odgrywa wieksza role w gospodarce w 2010 roku niz

w 2003 roku, zar6wno jako poSrednik finansowy pomiedzy indywidualnymi
inwestorami a sektorem przedsiebiorstw niefinansowych, gtéwnie poprzez
gromadzenie depozytéw od gospodarstw domowych, oraz udzielanie kre-
dytoéw przedsiebiorstwom niefinansowym i kredytéw konsumpcyjnych
gospodarstwom domowym.

® Zmiany, jakie zaszly w ciggu badanych 7 lat, potwierdzajg znaczny

wzrost, przemiany strukturalne i dojrzewanie samego sektora bankowego.
Nabrata znaczenia réwniez funkcja bankéw jako wierzycieli netto panstwo-
wych papieréw diluznych. Sektor bankowy wykazuje stosunkowo niskie
zaangazowanie na rynku kapitalowym, co jest bardzo istotnag obserwacja
z punktu widzenia odpornosci tego sektora na wahania koniunkturalne
i potencjalny odplyw kapitalu spekulacyjnego w przypadku zaistnienia
napieé kryzysowych. Z drugiej jednak strony, §wiadczy to o rozwoju rynku
kapitalowego o profilu zblizonym do modelu amerykanskiego, opartego
na gieldzie. Taka struktura potwierdza wysoki poziom bezpieczenstwa
systemu bankowego, lecz wskazuje na kierunki zagrozenia atakami spe-
kulacyjnymi.

® Gospodarstwa domowe nadwyzke oszczednoéci kierujg gléwnie do sektora

bankowego, zmalalo znaczenie powigzan z przedsiebiorstwami niefinan-
sowymi, istotnie natomiast wzroslo powigzanie gospodarstw domowych
z sektorem ubezpieczeniowym.

® Powigzania finansowe miedzy pozostalymi sektorami nabraly znaczenia,

ale nie stanowig kluczowych strumieni w systemie gospodarczym.

Majac na uwadze wielko$¢, strukture i specyfike sektora finansowego w Pol-
sce, na proces przenoszenia zjawisk koniunkturalnych, a w sytuacjach ekstre-
malnych, dla przenoszenia sie wstrzaséw kryzysowych z rynkéw finansowych na
gospodarke realng, fundamentalnym warunkiem jest stabilno$¢ sektora bankowego
jako rdzenia sektora finansowego. Opinie taka potwierdzaja powyzsze badania oraz
polskie érodowisko naukowe na dorocznych ogélnopolskich konferencjach finan-
sow i bankowosci. Zagadnienia te wszakze wymagaja monitorowania w szerszym
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kontekscie, z uwzglednieniem gospodarki realnej, w tym sektora publicznego oraz
przebiegu proceséw koniunkturalnych w skali globalnej!2.

4. Dynamika przeptywow strumieni kapitatu z zagranica

Wybuch kryzysu finansowego w 2007 roku mial istotne znaczenie dla wielkoSci
miedzynarodowych przeplywoéw kapitalu Polski z zagranica, w tym m.in. bezpo-
§rednich inwestycji zagranicznych w Polsce. W skali §wiata warto§é tych przeply-
wow spadla o okoto 85% z 10,9 bln USD w 2007 roku do 1,9 bln USD w 2008
roku (por. rysunek 1). Poprawa dynamiki przeplywéw zostala odbudowana_nieco
w 2010 roku, choé jej poziom w relacji do PKB jest najnizszy od 1998 rokuls.

Rysunek 1. Suma swiatowychtrans granicznych przeptywow kapitatu w latach
1980-2010 (w bin USD)

12

10

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
udziat """ -
w $wiatowym 4 4 5 6 13 15 8
PKB w %

Zrédio: C. Roxburg, S. Lund, J. Piotrowski, Mapping global..., op. cit., s. 27.

Z punktu widzenia dlugoterminowego, stabilnego wzrostu, korzystnym stru-
mieniem kapitalu sg bezpoérednie inwestycje zagraniczne, one bowiem wigzag sie
gléwnie z zaangazowaniem kapitalowym w sfere realng zwigzanym z procesem
inwestycyjnym. W 2010 roku relacja naptlywu bezpoSrednich inwestycji zagra-

12 Por. P Komorowski, Stabilno§¢ sektora bankowego a zagrozenie skutkami banki spekulacyjnej, w:
Ekonomia, nauki o zarzadzaniu, finanse i nauki prawne wobec §wiatowych przemian kulturowych,
spolecznych, gospodarczych i politycznych, praca zbior. pod red. R. Bartkowiaka, J. Ostaszewskiego,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011, s. 417-420.

13 Szerzej: C. Roxburg, S. Lund, J. Piotrowski, Mapping global capital markets 2011, McKingsey Global
Institute, s. 27.
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nicznych do lgcznego deficytu na rachunku obrotéw biezacych i kapitalowych
wyniosta 71% w poréwnaniu do 134% w 2009 rokul4. Mimo spadku tego bieza-
cego wskaznika, mamy tu jednak do czynienia ze zjawiskiem kumulacji zaréwno
inwestycji, jak i dlugu publicznego, co oznacza w sumie narastanie zagrozen
i napieé w mniejszym tempie. Tabela 1 przedstawia naplyw bezpoérednich inwe-
stycji zagranicznych do Polski wedlug wybranych krajéw pochodzenia. Widoczny
jest spadek ich wartosci dla wiekszoSci z tych krajow w latach pokryzysowych.
Zlym sygnalem jest malejaca dynamika i niska dywersyfikacja tych przeplywow
w skali calego $wiata.

W §$wietle towarzyszacych zagrozen, jakie moga przenosi¢ strumienie mie-
dzynarodowych przeplywéw kapitatu, coraz bardziej uswiadamiamy sobie nega-
tywne skutki zadluzenia zagranicznego. Zjawisko to dobitnie odczuly w letnich
miesigcach 2011 roku gospodarstwa domowe, ktére zaciagnely kredyty denomi-
nowane we franku szwajcarskim. Wedlug Komisji Nadzoru Finansowego: Polska
jest uzalezniona od finansowania zagranicznego na poziomie porownywalnym
do niektorych mniej rozwinietych krajow strefy euro, takich jak Portugalia. ...
W warunkach ograniczonej efektywnosci krajowych kanatow posrednictwa finan-
sowego polskie podmioty gospodarcze w coraz wiekszym stopniu poszukujg za
granicq Zrodet finansowania rozwoju swojej dzialalnoscil®.

Tabela 1. Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski wedtug
wybranych krajéw pochodzenia w latach 2005-2009 (w min USD)

Kraj/rok 2005 2006 2007 2008 2009
Francja 34,1 1063 | 25711 780,5 1916,5
Chiny 44,3 25,8 93,4 139,6 -191,7
Hiszpania 2275 1430 768,8 433,1 553,8
Japonia 302,3 316,6 270,3 39,6 266,6
Niemey 2094,7 3525 | 4035,7 24322 2951,3
Stany Zjednoczone 793,9 5134 | 1161,1 474,5 1359,6
Wielka Brytania 526,8 1481 892,1 583,8 177,4
Wiochy 212,3 1803,7 581,5 4674 664,7
Swiat 10248,7 | 19590,9 | 23465 | 148839 | 13 698,1
g}g’l ‘;)vgzsredm‘:two 2993,2 2106 | 35964 4431 22438

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych OECD.

14 Raport o stabilnosci systemu finansowego. lipiec 2011 r., NBP, Warszawa 2011, s. 19.
15 Raport o funkcjonowaniu polskiego rynku..., op. cit., s. 19.
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Liczne badania naukowe potwierdzajg wysoka korelacje polskiego cyklu
koniunkturalnego z krajami Unii Europejskiejl6. Duzym problemem rozwoju pol-
skiej gospodarki o charakterze strukturalnym jest glebokie przekonanie, ze pomysl-
no$§¢ biznesu zalezy od wielko§ci zainwestowanego kapitatu. Zaréwno jej struktura,
jak i kierunki bezpoérednich inwestycji zagranicznych potwierdzajg zasobowy
charakter gospodarki, charakteryzujgcy sie nadal wzglednie tanig silg robocza,
przetworstwem zasobow surowcowych, wypelnianiem rynkowych luk oraz przeko-
naniem o deficycie kapitatu, ktéry nalezy uzupelnia¢ z wzglednie tanszych zrédet
zagranicznych. Nalezy ubolewaé, ze w tym kontekécie nie docenia sie mozliwo-
§ci pobudzania oszczednosci gospodarstw domowych, zmiany prokonsumpcyjnego
modelu preferencji spotecznych oraz mozliwoéci kreowania zmian strukturalnych
w kierunku lepszego wykorzystania kapitalu intelektualnego, w tych bowiem tkwi
duzy, niewykorzystany potencjal rozwoju gospodarki i mozliwo$¢ poprawy relacji
wskaznikéw gospodarczych ilustrujacych poziom zadluzenia zagranicznego.

Tabela 2. Deficyty handlowe w relacji do PKB wybranych krajéw w latach
2005-2009 (w %)

Kraj/rok 2005 2006 2007 2008 2009
Chiny 5,58 7,86 9,09 8,06 4,48
Francja -0,58 -0,99 -1,43 2,17 -1,73
Grecja -6,21 -9,43 -11,05 -11,27 -7,59
Hiszpania -5,1 -6,2 -6,49 -5,81 -1,84
Japonia 1,54 1,44 1,91 0,36 0,46
Niemcy 5,32 5,71 7,16 6,48 4,95
Polska -0,66 -1,83 -2,89 -3,96 0,08
Stany Zjednoczone -5,65 -5,67 -5 —4,86 -2,65
Wielka Brytania -3,51 -3,26 -3,35 -3,36 -2,78
Wilochy -0,01 -0,75 -0,24 -0,5 -0,51

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych MFW.

Waznym mechanizmem niefinansowym transmisji wahan koniunkturalnych
jest handel zagraniczny. Wskutek kryzysu nastgpilo zmniejszenie deficytu han-
dlowego w wymianie handlowej, w szczegblnoSei z krajami strefy euro, z powodu
szybszego spadku importu nad eksporteml!?. Tabela 2 przedstawia deficyty han-

16 Por. U. M. Bergman, How Similar Are European Business Cycles?, Working Paper No. 9, Department
of Economics and the Institute of Economic Research, Lund University, Lund 2004; oraz M. Camacho,
G. Perez-Quiroz, L. Saiz, Are European Business Cycles Close Enough to be just One?, ,Journal
of Economic Dynamics and Control”, Vol. 32, Iss. 7, July 2008, s. 2165-2190.

17 Z. Wolodkiewicz-Donimirski, Zarys sytuacji w polskim handlu zagranicznym w pierwszej polowie
2009 r., w: Kryzys finansowy a handel zagraniczny, Biuro Analiz Sejmowych, Warszawa 2010, s. 18.
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dlowe wybranych panstw w relacji do PKB na przelomie lat 2005-2009. Ciekawg
obserwacjg, jest spadek wartosci w sensie bezwzglednym dla wiekszo$ci krajow
po 2007 roku i zblizenie ich wartosci wzglednej do zera, co moze $wiadczyé
o wychtodzeniu stosunkéw handlowych w skali globalne;.

Pomimo recesji w USA i w krajach UE, skutki spowolnienia byly mniejsze
w Polsce. Na te sytuacje wptynely ponizsze uwarunkowanials:

® znaczenie dla Polski mial spadek aktywnoS$ci handlowej z gtéwnymi part-
nerami handlowymi w UE, kryzys w USA nie mial na Polske znaczgcego
wplywu z uwagi na slabe powigzania handlowe,

® duze rozmiary i chlonnoéé rynku wewnetrznego,

* gospodarka polska jest stosunkowo malo otwarta na miedzynarodowag
wymiane handlowa, co sprawia, ze jest mniej wrazliwa na wahania popytu
za granica,

* w ciggu ostatniej dekady, pomimo istnienia niekorzystnych zjawisk, jak
aprecjacja zlotego oraz momentéw gorszej koniunktury, eksport rozwijat
sie dynamicznie,

* popyt wewnetrzny jest gléwnym motorem wzrostu gospodarczego w Polsce,

* naplyw znacznych §rodkéw z budzetu Unii Europejskiej stanowil dodat-
kowy bodziec popytowy.

Nalezy stwierdzi¢, ze podczas kryzysu zjawiska nieuchronnie przenosza sie

w sposob niekontrolowany, lecz ich skutki mogg mie¢ rézny wplyw na poszcze-
gblne gospodarki i ich sektory. Na ostateczny ksztalt skutkow kryzysu skladac sie
bedzie wynik zderzenia egzogenicznych wstrzaséw kryzysowych i endogenicznych
proceséw przeciwstawiajacych sie, jak np. konkurencyjno$§é¢ gospodarcza, niskie
ryzyko systemowe, stabilny i zréwnowazony sektor finansowy itp. Im mocniejsze
i stabilniejsze sily wewnetrzne gospodarki, tym skutki kryzysu bedg mniegjsze,
ina odwrét.

5. Podsumowanie

Po dokonaniu przegladu szerokiego spektrum determinantéw funkcjonowania
sektora finansowego nasuwa sie zasadnicze pytanie, czy Polska jest dobrze przy-
gotowana na ewentualne fale kryzysowe i ataki spekulacyjne oraz, czy sita auto-
nomicznych proceséw wewnetrznych bedzie w stanie skutecznie oprzec sie szokom

18 'W. Matecki, Konsekwencje obecnego kryzysu na miedzynarodowych rynkach finansowych dla polskiej
gospodarki, w pracy zbior. Biuletyn analityczny, Finanse a rozw¢j, Akademia Finanséw w Warszawie,
Warszawa 2009, s. 35; por. Z. Matkowski, Wptyw kryzysu globalnego na ogélng kondycje polskiej
gospodarki, Biuletyn analityczny, Konsekwencje globalnego kryzysu finansowego, Akademia Finanséw
w Warszawie, Warszawa 2010, s. 11-13.
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destabilizujacym? Premier Donald Tusk w swoim wystapieniu w Sejmie 19 sierpnia

2011 roku oznajmil, ze Polsce nie grozi recesja i ze Polska jest dobrze na kryzys

przygotowana. To polityczne stanowisko wraz z uplywem czasu i dalszym rozwojem

trudnej sytuacji w gospodarce $éwiatowej zdaje sie tracié na swej stanowczosci. Brak
pewnoéci co do jutra, szczegélnie w obecnej, trudnej rzeczywistosci gospodarczej,
nie pozwala jednoznacznie przewidzie¢ w systemie zero-jedynkowym odpornosci

Polski na §wiatowy kryzys gospodarczy, lecz analiza wewnetrznej kondycji gospo-

darczej na tle innych panstw pozwoli okresli¢ site endogeniczng gospodarki, oraz

zidentyfikowac jej zagrozenia wewnetrzne i slabsze punkty.

6.

1.

10.

Bibliografia

Adamiec J., Russel P, Swiatowy kryzys gospodarczy a sektor przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych w Polsce, w: Kryzys finansowy, Wybrane zagadnienia,
Biuro Analiz Sejmowych, Wydawnictwo Sejmowe, Warszawa 2009.

. Bergman U. M., How Similar Are European Business Cycles?, Working Paper

No. 9, Department of Economics and the Institute of Economic Research,
Lund University, Lund 2004.

. Budnikowski A., Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa

2001.

. Camacho M., Perez-Quiroz G., Saiz L., Are European Business Cycles Close

Enough to be just One?, ,Journal of Economic Dynamics and Control”, Vol. 32,
Iss. 7, July 2008.

. Emmert F.,, Morawiecki M., Prawo europejskie, Wydawnictwo Naukowe PWN,

Warszawa 1999.

. Komorowski P, Stabilno$¢ sektora bankowego a zagrozenie skutkami banki

spekulacyjnej, w: Ekonomia, nauki o zarzadzaniu, finanse i nauki prawne wobec
Swiatowych przemian kulturowych, spolecznych, gospodarczych i politycznych,
praca zbior. pod red. R. Bartkowiaka, J. Ostaszewskiego, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2011.

. Komorowski J., Cele i warto§ci wspélczesnego przedsiebiorstwa, Ujecie beha-

wioralne, SGH, Warszawa 2011.

. Kornowski A., Polityka pieniezna a kryzysy finansowe, ,,Gospodarka Narodowa”,

10/2009.

. Matecki W,, Konsekwencje obecnego kryzysu na miedzynarodowych rynkach

finansowych dla polskiej gospodarki, w pracy zbior. Biuletyn analityczny,
Finanse a rozw(j, Akademia Finanséw w Warszawie, Warszawa 2009.
Matkowski Z., Wplyw kryzysu globalnego na ogélng kondycje polskiej gospo-
darki, Biuletyn analityczny, Konsekwencje globalnego kryzysu finansowego,
Akademia Finanséw w Warszawie, Warszawa 2010.



Stopien swobody przeptywu kapitatu w mechanizmie... 63

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Polski rynek finansowy w obliczu kryzysu finansowego w latach 2008-2009,
Materiatly i opracowania Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010.

Raport o stabilnosci systemu finansowego, czerwiec 2008 r.,, Narodowy Bank
Polski, Warszawa 2008.

Raport o funkc¢jonowaniu polskiego rynku finansowego w ujeciu miedzysekto-
rowym, UKNEF, Warszawa 2011.

Roxburg C., Lund S., Piotrowski J., Mapping global capital markets 2011,
McKingsey Global Institute.

Shiller R. J., The Subprime Solution, How Today’s Global Financial Crisis
Happened, and What to do about it, Princeton University Press, Princeton 2008.
Wolodkiewicz-Donimirski Z., Zarys sytuacji w polskim handlu zagranicznym
w pierwszej polowie 2009 r., w: Kryzys finansowy a handel zagraniczny, Biuro
Analiz Sejmowych, Warszawa 2010.

Zandi M., Financial Shock, A 360 Look at the Subprime Mortgage Implosion,
and How to Avoid the Next Financial Crisis, Pearson Education, New Jersey
2009.



Waldemar Rogowski

Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie SGH
Agnieszka Ulianiuk

Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie SGH

Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie (SRI)
— préba charakterystyki

Czesé lll: Efektywnos$é inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych (SRI)*

1. Wprowadzenie

Miernikami stuzgcymi do oceny poziomu efektywnosci inwestycji jest stopa zwrotu
oraz towarzyszacy inwestycji poziom ryzyka. Zatem kazdy racjonalny inwestor
bedzie dazyl do uzyskania maksymalnej stopy zwrotu z zainwestowanego kapi-
tatu, zachowujgc okreSlony poziom ryzyka. Pojecie stopy zwrotu jest i pozosta-
nie integralng czescig definicji inwestowania, kazdy, kto inwestuje na rynku
kapitalowym, dysponujagc w danym okresie okre§long kwotg kapitatu, oczekuje
osiaggniecia w przyszlosci okreslonego poziomu dochodu z dokonanych inwestycjil.
Kazda alokacja kapitalu dokonywana jest bowiem z mys$la o jego pomnozeniu.
Pojecie spotecznie odpowiedzialnego inwestowania nie podkre§la waznoS§ci wartosci
etycznych ponad kwestie efektywnos$ciowe, w zwigzku z czym nie jest sprzeczne
z istotg tradycyjnego inwestowania. Istotg inwestycji SRI jest traktowanie na
réwnym poziomie zaréwno kwestii efektywnosciowych, jak i elementéow ESG.
Oba wyzej wymienione warunki muszg byé jednoczeSnie spelnione, aby dana
inwestycja zostala zakwalifikowana jako inwestycja spolecznie odpowiedzialna.
Rynek SRI jest jeszcze caly czas w fazie dynamicznego rozwoju i dlatego nadal
trudno jest jednoznacznie okresli¢ relacje pomiedzy efektywnoé$cig inwestycji SRI
a tradycyjng formg inwestowania.

Stosowanie kryteriéw ESG w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych
wywoluje nadal mieszane uczucia wérdod czeSci inwestorow. Przeciwnicy strategii
SRI uwazaja, ze analiza spélek pod katem aspektow ESG wigze sie z ograniczo-
nymi mozliwo$ciami inwestycyjnymi, co skutkuje nizszym zwrotem z inwestycji.

* Cze$é I. Czym jest spolecznie odpowiedzialne inwestowanie (SRI), Zeszyt Naukowy KZiF Nr 112,
s. 99-115; Czeé¢ II: Rynek spotecznie odpowiedzialnych inwestycji (SRI) Zeszyt Naukowy KZiF
Nr 113, s. 154-178.

1 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 495.



Spofecznie odpowiedzialne inwestowanie (SRI)... 65

Zgodnie z nowoczesng teorig portfelowa, oczekuje sie lepszych wynikéw finanso-
wych i/albo mniejszego poziomu niestabilno$ci w przypadku portfela sktadajacego
sie z duzej liczby zréznicowanych spoélek — efekt dywersyfikacji2. Innymi slowy,
spolecznie odpowiedzialne inwestycje majg ograniczony zakres mozliwosci inwe-
stycyjnych, w rezultacie czego moga generowac nizszy oczekiwany poziom stopy
zwrotu z inwestycji, jednocze$nie przy zwiekszonym poziomie ryzyka (brak dywer-
syfikacji). Z kolei zwolennicy SRI sg zgodni w kwestii ograniczonych mozliwosci
inwestycyjnych na skutek zastosowania kryteriow ESG, podkreslajac jednoczeénie,
ze to wlasnie przesagdza o istocie tej koncepcji. Z drugiej strony sg przekonani,
ze selekcja spétek uwzgledniajgca aspekty ESG dostarcza wiecej korzySeci niz
strata spowodowana zmniejszong efektywnos$cig portfela na skutek ograniczonego
zakresu inwestycyjnego. Wierza, ze ta strategia pozwoli im wyeliminowaé spoiki,
w stosunku do ktérych przewiduje sie gorsze wyniki, czyli przedsiebiorstwa roz-
wijajace obecnie swojg dzialalno$¢ w sposob niezrownowazony, ktéra najprawdopo-
dobniej odbije sie na nich w dluzszym okresie w postaci mniejszej dochodowosci.

Caly czas brakuje jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o charakter wplywu
czynnikéw ESG na wyniki portfela inwestycyjnego. Badania podejmowane przez
§rodowiska akademickie, organizacje miedzynarodowe, jak réwniez opinie ryn-
kowe maja na celu znalezienie odpowiedzi na to pytanie, ktore jest kluczowe dla
przyszloéci dalszego rozwoju inwestycji SRI.

Jesli kolejne badania empiryczne wskazg jednoznacznie nizszg efektywnosc
inwestycji na skutek zastosowania kryteriéw ESG w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych, inwestycje SRI pozostang caly czas obszarem, w ktérym bedg funk-
cjonowacé wylacznie inwestorzy o silnych przekonaniach etycznych, ktérzy sa w sta-
nie zaakceptowac nizsza stope zwrotu w zamian za zaspokojenie ich spolecznych
preferencji. Jednak, gdyby wyniki badan potwierdzily ponadprzecietng efektywnosé
inwestycji spotecznie odpowiedzialnych, przeszlyby one szybko do gtéwnego nurtu
inwestycyjnego, w konsekwencji czego tradycyjni inwestorzy zaczeliby wdrazaé
zasady ESG do swoich strategii inwestycyjnych. W konicu dowdd potwierdzajacy
brak znaczgcej réznicy pomiedzy efektywno$cig inwestycji SRI a efektywnoScig
tradycyjnych inwestycji moze spowodowagé, ze rynek SRI nadal bedzie alternatywa
inwestycyjna przede wszystkim dla inwestoréw, ktorzy uwazaja, ze przedsiebior-
stwa powinny braé¢ odpowiedzialno§é za spoleczne i §rodowiskowe konsekwencje
swoich dzialan. Caly czas brakuje jednak jednoznacznych dowodéw potwierdzajg-
cych wyzszg efektywnosé portfela inwestycyjnego zbudowanego wedlug strategii
SRI w poréwnaniu z portfelem zbudowanym bez uwzgledniania aspektu ESG.

2 C. Geczy, R. F. Stambaugh, D. Levin, Investing in Socially Responsible Mutual Funds, unpublished
manuscript, University of Pensylvania, October 2005, s. 1.
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Kontrowersje wokol wzajemnej relacji efektywnosci inwestycji SRI i tra-
dycyjnych inwestycji wymusily poszukiwanie empirycznych dowodéw dotycza-
cych pozytywnej korelacji pomiedzy inwestowaniem zgodnie ze strategiami SRI
a dochodowoscig tak powstalego portfela inwestycyjnego. M. Mercer, G. Carpenter
i O. Wyman zidentyfikowali w 2009 roku 36 badan naukowych, badajacych korelacje
miedzy implikacjg czynnikéw ESG a dochodowoécig portfela inwestycyjnegos.

Rysunek 1. Wyniki badan przedstawiajace zaleznos$ci miedzy czynnikami ESG
a uzyskang stopg zwrotu z portfela

8%
negatywna korelacja

8%
neutralno-pozytywna korelacja

22%
neutralna korelacja 56%

pozytywna korelacja

6%
neutralno-pozytywna korelacja

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Shedding light on responsible investment: Approaches,
returns and impacts, Report, Mercer, London November 2009, s. 2.

Wérod 36 przeanalizowanych przez nich badan, 20 wykazalo pozytywna
korelacje, co oznacza, ze wraz z zastosowaniem czynnikéw ESG w procesie
inwestycyjnym wzrasta stopa zwrotu z portfela. Negatywna zaleznosé (zostala
wskazana w 3 badaniach) jest réwnoznaczna z ujemnym wplywem czynnikéow
ESG na stope zwrotu z inwestycji, czyli wdrozenie analizy pozafinansowej w decy-
zje inwestycyjng skutkuje spadkiem stopy zwrotu z portfela. Z kolei neutralna
zaleznos¢ (zidentyfikowana w 8 badaniach) oznacza brak jakiegokolwiek zaob-
serwowanego wplywu czynnikéw ESG na dochodowo$é portfela inwestycyjnego.
Pozytywno-neutralna i negatywno-neutralna korelacja §wiadczg z kolei o stabej
sile wplywu czynnikéw ESG na uzyskane wyniki finansowe inwestora. Otrzymana

3 M. Mercer, G. Carpenter, O. Wyman, Shedding light on responsible investment: Approaches, returns
and impact, London 2009, s. 2.
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w 2 badaniach neutralno-pozytywna zaleznoéé §wiadczy, ze uwzglednienie w pro-

cesie decyzyjnym informacji o czynnikach ESG skutkuje wzrostem stopy zwrotu,

cho¢ w niewielkim stopniu, natomiast neutralno-negatywna (zaobserwowana

w 3 badaniach) wskazuje relacje odwrotna.

Tabela 1 prezentuje syntezg 36 badan opisanych przez M. Mercera,

G. Carpentera i O. Wymana.

Tabela 1. Synteza 36 badan

Autor Kraj Okres Zakres badania | Zastosowana Gtéwne
badania (czynniki ESG) | strategia SRI whioski
L. Abramson USA pazdziernik ESG Screening Pozytywna
& D. Chung (2000) 1990-marzec korelacja
2000
M. Barnett Swiat styczen 1972- EiS Screening Neutralno-
& R. Salomon (2006) —grudzien 2000 -pozytywna
korelacja
R. Bauer, R. Otten Australia | listopad 1992- | ESG Screening Neutralna
& A. Rad (2006) -kwiecien 2003 korelacja
Z. Bello (2005) USA styczen 1994— glownie S Screening Neutralna
-marzec 2001 korelacja
K. L. Benson, USA Pierwsze glownie S Screening Neutralna
T. J. Brailsford badanie: korelacja
& J. E. Humphrey styczen 1994—
(2006) —grudzien 2003
Drugie badanie:
styczen 1999-
—grudzien 2003
S. Brammer, Wielka czerwiec 1997- |Ei S Screening Neutralno-
C. Brooks Brytania | —czerwiec 2002 -negatywna
& S. Pavelin (2006) korelacja
J. Chong, M. Her USA wrzesien 2002- | glownie S Screening Negatywna
& G. M. Phillips -wrzesien 2005 korelacja
(2006)
dJ. Core, W. Guay USA wrzesien 1990- | G Aktywizm Neutralna
& T. Rusticus (2006) —grudzien 1999 akcjonariuszy korelacja
dJ. Derwall, USA lipiec 1995- E Integracja Pozytywna
N. Guenster, —grudzien 2003 ESG korelacja
R. Bauer
& K. Koedijk (2005)
C. Geczy, USA lipiec 1963- S Screening Negatywna
R. Stambaugh —grudzien 2001 korelacja
& D. Levin (2005)
P. Gompers, J. Ishii USA styczen 1990- G Aktywizm Pozytywna
& A. Metrick (2003) —grudzien 1999 akcjonariuszy korelacja
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cd. tabeli 1
. Okres Zakres badania | Zastosowana Gtowne
Autor Kraj . - . Lo
badania (czynniki ESG) | strategia SRI whnioski
H. Hong USA styczen 1980- S Screening Negatywna
& M. Kacperczyk —grudzien 2003 korelacja
(2006)
T. C. Opler USA styczen 1991- G Aktywizm Pozytywna
& J. Sokobin (1995) —grudzien 1993 akcjonariuszy korelacja
M. Orlitzky, Swiat styczen 1972- ESG Screening Pozytywna
F. L. Schmidt —grudzien 1997 korelacja
& S. L. Rynes (2003)
M. Schréder (2004) USA, polowa roku ESG Screening Neutralno-
Niemcy, 1990-wrzesien -pozytywna
Szwajcaria | 2002 korelacja
T. M. Shank, USA grudzien 1993- | ESG Screening Pozytywna
D. K. Manullang —grudzien 2003 korelacja
& R. P. Hill (2005)
M. P. Smith (1996) USA styczen 1987- G Aktywizm Pozytywna
—grudzien 1993 akcjonariuszy korelacja
M. Statman (2000) USA maj 1990- S Screening Pozytywna
-wrzesien 1998 korelacja
M. Statman (2006) USA maj 1990- gléwnie S Screening Pozytywna
-kwiecienn 2004 korelacja
E. Van de Velde, Strefa styczen 2000- ESG Integracja Pozytywna
W. Vermeir Euro -listopad 2003 ESG/Screening | korelacja
& F. Corten (2005)
M. Ammann, - 2003-2007 G Integracja Pozytywna
D. Oesch, ESG korelacja
M. M. Schmid (2009)
M. C. Cortez, - sierpien 1996- | ESG Screening Neutralna
F. Silva, N. Areal ~luty 2007 korelacja
(2009)
G. M. Cunningham, - styczen 2001- E Integracja Neutralna
L. G. Hassel, -maj 2004 ESG korelacja
H. Nilsson (2007)
A. Edmans (2008) - kwiecien 1984- | S Screening Pozytywna
—styczen 2006 korelacja
R. Galema, - 1997-2007 S Strategia Pozytywna
R. Lensink, ,tematyczna” korelacja
L. Spierdijk (2008)
R. Galema, - 1992-2006 ESG Screening Neutralna
A. Plantinga, korelacja
B. Scholtens (2008)
P. Jiraporn, - 1993-2002 G Aktywizm Pozytywna
K. C. Gleason (2007) akcjonariuszy korelacja




Spofecznie odpowiedzialne inwestowanie (SRI)...

69

cd. tabeli 1
. Okres Zakres badania | Zastosowana Gtowne
Autor Kraj . - . Lo
badania (czynniki ESG) | strategia SRI whnioski
A. Kein, Zur E. styczen 2003- G Aktywizm Pozytywna
—grudzien 2005 akcjonariuszy korelacja
S. Konar, 1989 E Integracja Pozytywna
M. A. Cohen (2001) ESG korelacja
- glownie E
D. D. Lee, R. W. Faff, 1998-2002 ESG Integracja Neutralno-
K. Langfield-Smith ESG -negatywna
(2007) korelacja
O. Oehri, J. Faush styczen 1999- S Strategia Pozytywna
(2008) —grudzien 2007 tematyczna korelacja
R. Olsson (2007) styczen 2004— E Integracja ESG | Neutralno-
—czerwiec 2006 z naciskiem -negatywna
na E korelacja
M. A. Peniro (2006) styczen 1984— G Aktywizm Pozytywna
—grudzieh 2004 akcjonariuszy korelacja
0. C. Richard, 1997-2002 S ESG integracja | Pozytywna
B. P S. Murthi, - gléwnie S korelacja
K. Ismail (2007)
N. Semenova, 2003-2006 E Integracja ESG | Pozytywna
L. G. Hassel (2008) z naciskiem korelacja
na E
H. C. Stenstrom, styczen 2001- ESG Screening Neutralna
dJ. J. Thorell (2007) -wrzesien 2007 korelacja

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: M. Mercer, G. Carpenter, O. Wyman, Shedding light...

op. cit., s. 2.

Warto podkreslié, ze takie czynniki, jak umiejetno$ci zarzadzania, sposéb

inwestowania oraz horyzont czasowy inwestycji majg kluczowy wplyw na to, jak
implementacja czynnikéw ESG w analizie przeklada sie na wyniki finansowe
portfela. Badania empiryczne wykazaly, ze wplyw czynnikéw ESG na efektywno&é
inwestowania rézni sie w zaleznos$ci od badanego sektora (branzy), dlatego tez
pomiar wplywu czynnikéw ESG na poziomie globalnym moze prowadzi¢ do myla-
cych wnioskéw. W takiej sytuacji warto jest przeprowadzi¢ analize na poziomie
okre§lonego sektora (branzy).

Z perspektywy rynkowej, poréwnanie wynikéw finansowych portfela opar-
tego na strategii SRI z tradycyjnym portfelem inwestycyjnym mozna dokonaé
dwoma sposobami:

4 Does Socially Responsible Investing Hurt Investment Returns? Phillips, Hager & North Investemnt
Management Ltd., October 2007, s. 2.
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® por6éwnanie indekséw SRI z tradycyjnymi benchmarkami,
® przeanalizowanie rentownoSci funduszy inwestycyjnych SRI w poréwnaniu
z rentownoscig tradycyjnych funduszy inwestycyjnych.

2. Efektywnosé inwestycji w spotki tworzagce indeksy spoteczne

Inwestorzy, ktérzy uwzgledniajg kryteria spoleczne, §rodowiskowe i dotyczace
fadu korporacyjnego (ESG) w konstrukcji portfela inwestycyjnego, potrzebujag
informacji na temat jako$ci realizowanej strategii CSR przez przedsiebiorstwa.
Otrzymanie aktualnych i istotnych informacji w tej kwestii jest kluczem do odpo-
wiedniego zarzadzania portfelem, tym bardziej ze niezbedne informacje zwia-
zane z tym aspektem nie sg objete w rocznym raporcie finansowym, a przepisy
prawne nie wymagaja ich publikowania. To wyjaénia kluczowag role wskaznikow
spotecznych, takich jak raitingi firm spolecznie odpowiedzialnych, indeksy spo-
leczne, badzZ tez raporty spoleczne przygotowywane zgodnie ze standardem GRI.
Wzrastajgca liczba indeks6w spolecznie odpowiedzialnych jest nastepstwem rosng-
cego zainteresowania tematem SRI zaréwno wérdd inwestoréw instytucjonalnych,
jak iindywidualnych. Celem tego rodzaju indekséw jest zapewnienie globalnych
standardéw identyfikowania przedsiebiorstw spolecznie odpowiedzialnych, inwesto-
wania w nie, a takze pomiar ich wynikéw w obszarze ekonomicznym, spolecznym
i ekologicznym®. Ponadto stuzg réwniez jako element ulatwiajgcy podejmowanie
decyzji inwestycyjnych, a zarazem umozliwiajg zminimalizowanie kosztéw pozy-
skiwania informacji.

Przedsiebiorstwa z kolei aspirujg, aby zosta¢ zakwalifikowane do indeksow
spotecznych. Wymaga to z ich strony poddania sie dobrowolnie audytowi spo-
lecznemu, a co sie z tym wigze udostepnieniu szeregu informacji, zaangazowa-
niu znacznych zasobéw, przygotowanych odpowiednio pracownikéw oraz czasu.
Przynaleznoéé przedsiebiorstwa do indeksu spotecznie odpowiedzialnego potwier-
dza jego spoleczna orientacje oraz dazenie do budowania dlugotrwalej wartosci
dla akcjonariuszy, z uwzglednieniem aspektéw spoltecznych. Staly monitoring firm
objetych indeksem ,spolecznym”, pod wzgledem mogacych sie pojawié sytuacji
kryzysowych w obrebie obszaru ekonomicznego, spotecznego i Srodowiskowego,
zwieksza atrakcyjnoéé firmy w oczach inwestoréow. Udzial w prestizowym indeksie
zréwnowazonego rozwoju jest pewnego rodzaju wyréznieniem dla przedsiebiorstwa,
o ktére kazdy potencjalny dostarczyciel kapitalu z pewnoS$cig zapyta.

5 K. Ludzinska, Indeksy zréwnowazonego rozwoju przedsiebiorstw, ,Kwartalnik Nauk o Przedsie-
biorstwie”, 4/2009, Nr 13, s. 65.
6 Ibidem, s. 69.
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Wielu inwestoréw jest sklonnych bardziej zaufaé firmom realizujacym
strategie opartg na systemie wartoéci czynnikéw ESG, ponad kréotkoterminowe
i ryzykowne zyski, na §wiecie powstaje coraz wiecej indekséw utatwiajacych tego
typu wybory’. Rola indekséw sprowadza sie do czterech najwazniejszych funkgji:
dostarczania informacji na biezgco o koniunkturze spélek realizujgcych zasady
CSR, jako podstawy na ktérych fundusze inwestycyjne oraz inwestorzy indywidu-
alni konstruuja swoj portfel inwestycyjny, rowniez jako benchmark do $ledzenia
oplacalnosci portfela SRI oraz jako aspekt badawczy sluzacy identyfikowaniu
spotek spotecznie odpowiedzialnych. Z kolei rola indekséw na rynkach wschodzg-
cych ogranicza sie, na razie, do promowania i rozpowszechniania istoty spoteczne;j
odpowiedzialnoéci biznesu (CSR).

Sposéréod indekséw spotecznie odpowiedzialnych na szezegdélng uwage zastu-
guja Dow Jones Sustainability Indexes, Domini Social Index, FTSE4Good oraz
The Ethibel Sustainability Index. Indeksy te odznaczajg sie wysokg miarodajnos-
cig, w konsekwencji czego nalezg do najczesSciej wykorzystywanych w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjne;j.

Pierwszy na éwiecie amerykanski indeks opierajgcy sie na kryterium ESG
— Domini Social Indeks obejmuje 400 spétek. Przeprowadzajac selekcje, stara
sie zachowa¢ nastepujacy sklad indeksu: 90% duzych firm, 9% Sredniej wielkosci
spotek wybranych w celu dywersyfikacji sektorowej oraz 1% malych przedsie-
biorstw odznaczajacych sie wlasciwymi standardami spoleczno-§rodowiskowymis.
Do indeksu wybierane sg spétki odznaczajace sie wysokimi standardami w zakresie
tadu gospodarczego, §rodowiska, relacji z interesariuszami, jakosci i bezpieczen-
stwa produktu, przy czym firmy sg oceniane w kontek§cie danej branzy/sektora,
do ktérego przynaleza, jak rowniez w stosunku do szerszego rynku. W skladzie
indeksu nie znajdziemy spoélek z sektora tytoniowego, zbrojeniowego, hazardowego
oraz broni nuklearnej. Ponadto nie sg brane pod uwage firmy niespelniajace
wymogoéw finansowych, jak: kapitalizacja, ptynnosé, zyski, cena akcji oraz relacja
dtugu do kapitalu wlasnego.

Z kolei indeks Dow Jones Sustainability World Index jest pierwszym
S§wiatowym wskaznikiem gieldowym badajacym i monitorujacym wiodace spotki,
gloszace ide prowadzenia biznesu z uwzglednieniem aspektu ESG. W tym przy-
padku identyfikacja lider6w spotecznej odpowiedzialnoéci odbywa sie na podstawie
autorskiego zestawu narzedzi, tzn. Corporate Sustainability Assessment, opar-
tego na wskaznikach: ekonomicznym, spolecznym i §rodowiskowym. Dokonany
podzial kryteriéw, wedle ktérego odbywa sie ewaluacja, opiera sie na popularnej

7 M. Dzoga, Jak mozna inwestowaé w akcje spélek odpowiedzialnych spotecznie, ,Dziennik Gazeta
Prawna”, czerwiec 2008 r., Nr 119, s. 18.
8 DS 400_Fact_Sheet, http://www.kld.com/indexes/data/fact_sheet/DS400_Fact_Sheet.pdf
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koncepcji triple bottom line, wedlug ktérej sukces firmy nie jest mozliwy bez
uwzglednienia wymiaru ekologicznego i spolecznego. Indeks wylania 10% przo-
dujacych spotek w zakresie zrownowazonego rozwoju spoSréd 2500 najwiekszych
S§wiatowych korporacji nalezgcych do indeksu Dow Jones Global Total Stock
Market Index. Postugujgc sie strategig Best-in Class, wylania lideréw spolecznie
odpowiedzialnych sposréd 58 branz, postugujac sie zaré6wno ogélnymi kryteriami,
jak i specyficznymi, w zaleznoéci od danego sektora. Dow Jones Sustainability
Index w przeciwienstwie do Domini 4000 Index nie stosuje strategii wykluczenia
w konstruowaniu indeksu, co oznacza, ze kazda potencjalna branza moze sta¢ sie
czeécig tworzonego indeksu. W celu zapewnienia jako§ci, obiektywnoSci i transpa-
rentnoSci proces kwalifikacyjny jest weryfikowany przez zewnetrzng firme Deloitte.
Wyselekcjonowane firmy poddawane sa corocznemu audytowi oraz codziennie
monitorowane pod wzgledem mogacych sie pojawic¢ sytuacji kryzysowych. Celem
tego jest weryfikacja stopnia zarzgdzania ewentualnymi sytuacjami kryzysowymi,
ktére moga znaczgco wplynaé na reputacje firmy oraz stopien spdjnoSci poste-
powania firmy z jej zadeklarowanymi zasadami i polityka spétki. Rezultatem
monitoringu moze by¢ wykluczenie sp6tki z indeksu, bez wzgledu na jej wynik
w dorocznym audycie, czego przykladem jest wykluczenie w 2010 roku spotki BP
z indeksu DJSI WORLD, ze wzgledu na skale katastrofy ekologicznej w Zatoce
Meksykanskiej.

Seria indekséw FTSE4GOOD, podobnie jak Dow Jones SI, tworzy zestaw
wskaznikow, ktory przy wsparciu UNICEF-u zostal utworzony w 2001 roku w celu
pomiaru spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu na skale globalng. W budowie port-
fela posluguje sie strategia mieszanej selekcji. Z géry eliminuje spotki bedace
producentami tytoniu, broni nuklearnej oraz spétki zwigzane z wydobywaniem,
przetwarzaniem i uszlachetnianiem uranu, zakladajgc, ze sg to sektory spolecz-
nie nieodpowiedzialne. W ramach strategii pozytywnej postuguje sie kryteriami
dotyczacymi zmian klimatycznych, standardéw pracy w tancuchu dostaw, prze-
ciwstawianiu sie korupcji, przestrzeganiu praw czlowieka oraz dodatkowe kryteria
zwigzane z obszarem zdrowia i bezpieczenstwa. Od lipca 2001 roku, czyli od daty
pojawienia sie indeksu, stosowane kryteria sg poddawane caly czas procesowi
jego ulepszania. Z kolei w stosunku do spétek nalezgcych juz do skladu indeksu
wzrastaja z roku na rok wymagania, co przyczynia sie do nieustannego dosko-
nalenia praktyk spoltecznej odpowiedzialnosci biznesu.

Indeksy ,,spoteczne” nalezg do jednych z najlepszych wskaznikéw pozwala-
jacych na poréwnywanie spolek odpowiedzialnych spolecznie w stosunku do reszty
spo6lek notowanych na rynku kapitalowym. Na przykladzie dwéch najwazniejszych
indeksow z punktu widzenia inwestycji SRI, a mianowicie najstarszego indeksu
gietldowego opartego na kryteriach ESG — Domini 400 Social Index, ktéry w lipcu
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2009 roku przeksztalcil sie na FTSE KLD 400 Social Index oraz globalnego
wskaznika spotecznie odpowiedzialnego — Dow Jones Sustainability Index zostanie
przesledzona oplacalnoéé inwestycji w indeksy SRI w zestawieniu z tradycyjnymi
indeksami gietdowymi.

Tabela 2. Zestawienie najwazniejszych indekséw SRI

© °:T % f‘i 8 2 .g
5 s 8 =35 £ & s $3
s$ g2 T3 8 £ 2 | .5 53353
58 23 88k g 2 |83| £33
2 £ <3 %% o N Qs %35
FTSE4Good | EIRIS/ selekcja FTSE globalny | 2001 | §rodowiskowe
FTSE pozytywna ochrona praw
Group i negatywna czlowieka
wszystkie przeciwdzialanie
firmy, ktére korupcji
speh}iaja wspdlpraca
okresl(?ne z akcjonariuszami
kryteria standardy pracy
DJSI SAM/Dow | strategia Dow globalny | 1999 | ekonomiczne
Jones & | Best-in-class Jones $rodowiskowe
Company tylko 10% spoleczne
firm z kazdej (bez wykluczenia)
branzy
Domini KLD selekcja S&P 500 | USA 1990 | zaangazowanie
400 Social 400 stabilnych spoteczne
Index spolek §rodowiskowe
relacje
pracownicze
praktyki dotyczace
zatrudniania

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Responsible Investment: Integration, Engagement,
Transparency, Oikos- PRI Young Scholars Finance Academy, Switzerland February 2009.

Na podstawie informacji przedstawionych w tabeli 3 mozna stwierdzié, ze
indeks FTSE KLD 400 Social Index radzi sobie lepiej w poréwnaniu ze swoim
odpowiednikiem S&P 500. Od daty utworzenia wskaznika, czyli od maja 1990
roku, uzyskane stopy zwrotu byly wyzsze w poréwnaniu do tradycyjnego indeksu
(9,14% versus 8,39%). Nalezy zauwazyé, ze mimo osiggania z reguly lepszych
wynikow od swoich indeks6w bazowych, zasada nie potwierdza sie w kazdym
analizowanym podokresie. W ciggu 10 lat tradycyjny indeks gieldowy zanotowat
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nieco mniejszg strate (-0,76%) w poréwnaniu z indeksem spolecznie odpowie-
dzialnym (-0,96%).

Tabela 3. Wyniki indeksu FTSE KLD 400 na 31 lipca 2010 roku (w %)

1 rok 3 lata 5 lat 10 lat

FTSE KLD 400
Social Index

S&P 500 13,84 -6,78 -0,17 -0,76
Zrédto: http://www.kld.com/indexes/ds400index/performance.html

13,47 -5,08 0,10 -0,96

Zachowanie indeksu FTSE KLD 400 jest dosy¢ zblizone do jego odpowiednika
S&P 500. Oba wskazniki podlegaja podobnym turbulencjom i wahaniom wystepu-
jacym na rynkach finansowych. R6znice moga wynikac przede wszystkim ze sktadu
indekséw. Wskaznik FTSE KLD 400 jest bowiem w duzej mierze przewazony
spotkami technologicznymi (25% catego portfela indeksu) z tego wzgledu, ze majg
wieksze szanse przejs¢ przez proces kwalifikacyjny niz sp6étki przemystowe, badz
tez zaklady uzyteczno$ci publicznej, ktore czesto zmagajg sie z problemami dotycza-
cymi zanieczyszczenia. Dlatego tez Domini 400 Social Index ma sktonnosc do gene-
rowania wyzszych stop zwrotu w okresie wzrostu rynkowego tak jak w latach 1998
1 1999, natomiast osigga gorsze wyniki niz jego tradycyjny odpowiednik w okresie
bessy rynkowej, szczegolnie w czasie kryzysu 2000-2001, kiedy nastgpit silny spa-
dek indeksu spélek technologicznych w nastepstwie pekniecia banki internetowe;j.

Rysunek 2. Skumulowane stopy zwrotu indeksu FTSE KLD 400
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Zrédto: http://www.kld.com/indexes/ds400index/performance.html

Z kolei w celu zbadania rentowno$ci spétek nalezgcych do globalnego indeksu
Dow Jones Sustainability Index zestawiono go ze §wiatowym indeksem MSCI
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World (Morgan Stanley Capital Investment) oraz Dow Jones Global Large Cap
Total Stock Market Index.

Rysunek 3. Skumulowane stopy zwrotu indeksu Dow Jones Sustainability World
Index
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Zrédio: http://www.sustainability-index.com/djsi_pdf/publications/Presentations/SAM_Presentation_
100909 _Review10.pdf, 2010, s. 13.

Na podstawie danych przedstawionych na rysunku 3, prezentujgcych wyniki
skonsolidowane indeksu DJSI World oraz jego benchmarku MSCI World, mozna
zaobserwowac, ze zachowuja sie zbieznie. Wzrostowi wynikéw tradycyjnego indeksu
towarzyszy bowiem zblizony wzrost zrownowazonego indeksu. W przypadku bessy
gieldowej zarowno spoétki nalezace do tradycyjnego indeksu, jak i sp6tki spolecznie
odpowiedzialne, odnotowaly podobne spadki. Wydarzenia na rynkach kapitalowych
zwigzane z kryzysem gospodarczym wplynely na poziom atrakcyjnoSci inwestycji
spolecznie odpowiedzialnych.

Na podstawie danych z sierpnia 2010 roku 5-letnia rentowno$é indeksu
zrownowazonego rozwoju zostala wyceniona na 0,67% i byla wyzsza o blisko
2 pkt. proc. od wynikéw wskaznika MSCI World (-0,86%). Z kolei w trakcie
kryzysu finansowego, czyli na koniec 2008 roku, oba indeksy odnotowaly zna-
czace spadki, DJSI bowiem wyniést (-40,8%), natomiast MSCI (-37,64%). Rok
p6zniej, czyli w 2009 roku, wskazniki ksztaltowaly sie odpowiednio: 31,82% oraz
25,94%. Mimo duzego spadku indeksu zréwnowazonego rozwoju, odzyskal swojg
pozycje leadera w poréwnaniu z jego odpowiednikiem MSCI World. Co wiecej,
na podstawie obserwacji indeksu DJSI wynika, ze zréwnowazone notowania spa-
daja razem z rynkiem, ale za to szybciej odbijaja sie od dna. Analizujgc wyniki
indeksu DJSI w trzecim kwartale 2009 roku, kiedy widoczne byly juz pierwsze
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oznaki poprawy po kryzysie finansowym, odnotowano najwyzszy wzrost indeksu
DJSI w poréwnaniu z jego klasycznym odpowiednikiem oraz indeksem MSCI
World. Warto réwniez wspomnie¢, ze regionalne wskazniki DJSI, jak: péinocno-
amerykanski DJSI, europejski DJSI, badz tez utworzony 16 stycznia 2009 roku
azjatycki indeks DJSI, wykazujg 1-2 pkt. proc. przewage odpowiednio do swoich
regionalnych benchmarkéw.

Na podstawie danych z czerwca 2010 roku mozna zaobserwowac, ze w per-
spektywie dlugookresowej inwestycje SRI osiagajg wyzszg dochodowos¢ niz notowa-
nia tradycyjnych indekséw. W okresie 5-letnim wskaznik zrownowazonego rozwoju
uzyskal ponad 2 pkt. proc. przewage w stosunku do miedzynarodowego indeksu
MSCI World, natomiast gorzej wypadl w poréwnaniu z indeksem zawierajacym
w swoim portfelu wylgcznie spétki o bardzo duzej kapitalizacji. Dane prezentowane
w tabeli 4 potwierdzaja szybsze ,wyzdrowienie” spdlek wchodzacych w sklad
indeksu SRI w poréwnaniu do tradycyjnych benchmarkéw. Odzyskanie dodatniej
stopy zwrotu (36%) w 2009 roku jest tym bardziej spektakularne ze wzgledu na
najwiekszy odnotowany spadek w 2008 roku na tle tradycyjnych indeksow.

Tabela 4. Zestawienie stopy zwrotu indeksu DJSI World z tradycyjnymi indek-
sami (w %)

Od daty
Nazwa utworzenia:
indeksu 1 rok 3 lata 5 lat 31 VIl 2008 2009
1999 roku
DJSI World 9,82 -31,66 2,74 2,63 -42,98 36,06
DJTSM 12,06 -217,88 6,45 11,30 -42,03 35,35
MSCI 10,20 -30,60 0,29 1,73 -40,71 29,99
World

Zrédto: Factset Research Systems and Standard& Poor' s, http:/www.sustainability-index.com/djsi_pdf/
publications/Factsheets/SAM_IndexesMonthly DJSIWorld.pdf

W celu oceny efektywnoSci indeksu, obok dochodowosci nalezy wziaé pod
uwage ryzyko towarzyszace spétkom SRI. Z przeanalizowanych danych 3 i 5-letnich
wynika, ze wyzsze ryzyko towarzyszy inwestycjom SRI, przy czym nalezy podkre-
§li¢, ze roznice sg niewielkie i oscylujg w granicach 1-2 pkt. proc. Przygladajac
sie indeksom w okresie 5-letnim ryzyko spétek wchodzacych w sklad wskaznika
SRI zostalo wycenione na 19,5 pkt. proc., natomiast dla wskaznika MSCI World
na poziomie 18,2 pkt. proc.

Podsumowujac, analiza danych dotyczaca globalnego wskaznika DJSI oraz
najstarszego wskaznika Domini Social Index nie pozwala jednoznacznie stwierdzié
0 wyzszej rentownosci inwestycji w spotki spotecznie odpowiedzialne w poréwnaniu
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do klasycznego inwestowania. Poslugiwanie sie indeksem SRI podlega podob-
nym turbulencjom, wahaniom, a takze zawirowaniom na rynkach kapitatowych,
jak tradycyjne indeksy®. Zatem otrzymywanie co najmniej poréwnywalnych stop
zwrotu z inwestycji z indeksu ,,spolecznego” oznacza, ze odpowiedzialni inwesto-
rzy, kierujgc sie etycznymi motywami w budowaniu portfela inwestycyjnego, nie
muszg akceptowaé nizszej rentownosci. Ponadto fakt uczestnictwa firmy w indeksie
zréwnowazonego rozwoju i, co sie z tym wigze, staly monitoring jakosci realizo-
wanej strategii spolecznej odpowiedzialno§ci wplywa na zwiekszenie atrakcyjnosci
danej spotki w oczach potencjalnego inwestora.

Z drugiej strony zestawienie indekséw SRI z ich tradycyjnymi benchmarkami
moze okazaé sie niewystarczajgce do okre§lenia, czy inwestycje spolecznie odpo-
wiedzialne cechujg sie wyzszg, poréwnywalna, czy tez nizszg dochodowoé$cig niz
klasyczne inwestycje. Pomimo ze z reguly uzyskiwane stopy zwrotu przemawiaja
na korzys$¢ inwestycji odpowiedzialnych nie mozemy do tego podejs§é bezkrytycznie.
Nie istnieje jedna wspoélna metodyka, ktora pozwala stwierdzi¢, czy okre§lona
spotka jest spolecznie odpowiedzialna, badz tez zaprzeczyé tej tezie. Przygladajac
sie strategiom stosowanym przez poszczegélne indeksy ,,spoteczne”, mozna $miato
zgodzié sie ze stwierdzeniem, ze spoteczna odpowiedzialnosé jest pojeciem wzgled-
nym!0. Organizacje konstruujace indeksy SRI nie sg bowiem zgodne, co do wszyst-
kich kryteriow wyznaczajacych standardy spolecznego inwestowania, czego przy-
kladem jest calkowite wykluczenie przez amerykanski indeks Domini 400 Social
Index spoétek z branzy alkoholowej, tytoniowej, hazardowej oraz zbrojeniowej,
podczas gdy Indeks DJSI nie tylko nie wyklucza wyzej wymienionych sektoréw
w konstrukeji swojego portfela, ale w ramach realizowanej strategii best-in-class
wyszukuje lideréw spolecznych z wyzej wymienionych sektoréw. Kolejng ulom-
noécig w przypadku indekséw DJSI oraz FTSE 4 Good jest wlaczanie do indeksu
tylko najwiekszych §wiatowych spolek dzialajacych z uwzglednianiem CSR, co
prowadzi do systematycznej dyskryminacji mniejszych spélek, ktore mogg dziataé
znacznie bardziej odpowiedzialnie niz wielkie przedsiebiorstwa.

3. Efektywnos¢ inwestycji w fundusze spotecznie odpowiedzialne

W 2002 roku R. Bauer, K. Koedijak oraz R. Otten z uniwersytetu w Maastritch
w ramach miedzynarodowych badan poréwnali rentownos$é¢ funduszy SRI z tra-
dycyjnymi funduszami inwestycyjnymi z Wielkiej Brytanii, Niemiec oraz Stanow

9 K. Ludzihska, Indeksy zréwnowazonego..., op. cit., s. 69.
10 K. Damato, How ‘Responsible’ Funds Differ on Stock Choices, ,,Wall Street Journal”, May 18: C1
2009.
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Zjednoczonych. Bazujac na prébie 103 funduszy przeanalizowanych w okresie
1990-2001 roku, nie stwierdzili oni istotnych réznic miedzy zyskownoscig i towa-
rzyszgcemu ryzyku pomiedzy etycznymi funduszami a klasycznymi funduszami
inwestycyjnymill. Ponadto zauwazono, ze fundusze spolecznie odpowiedzialne
podlegaja procesowi uczenia sie, w zwigzku z czym po pewnym czasie funkcjonujg
coraz lepiej, co w praktyce oznacza, ze wraz z wiekiem fundusze etyczne osiagajg
poréwnywalne, a nawet wyzsze, stopy zwrotu niz ich benchmarki inwestujace
w tradycyjny sposob. Na przykladzie Wielkiej Brytanii mozna zaobserwowagé, ze
fundusze etyczne, dzialajgce zaréwno na rynkach lokalnych, jak i miedzynarodo-
wych, generujg wyzsze stopy zwrotu przy nizszym ryzyku inwestycyjnym, o czym
§wiadczy réwniez wyzszy wskaznik Shape‘a dla funduszy SRI, bedgcy miarg
efektywnosci inwestycjil2.

Tabela 5. Poréwnanie rentownosci funduszy SRI z tradycyjnymi funduszami na
przyktadzie Wielkiej Brytanii

Rodzaj funduszy Stopa zwrotu Odchylenie Wskairllik

(w %) standardowe Shape'a
Fundusze brytyjskie: Etyczne 9,81 13,11 0,16
Tradycyjne 9,58 13,64 0,14
FT All-Share indeks 10,95 14,22 0,22
E?;(illllzze miedzynarodowe: 8,92 15,16 0,08
Tradycyjne 8,18 14,74 0,03
MSCI World 8,52 15,99 0,05

Zrédto: P Roszkowska, Raportowanie spolecznej odpowiedzialnosci biznesu, w: Migracja kapitatu
w globalnej gospodarce, praca zbior. pod red. A. Szablewskiego, Difin, Warszawa 2009, s. 386.

Brak jednoznacznych wnioskéw w sprawie rentownoé$ci funduszy SRI na
tle tradycyjnych funduszy sklania w kolejnych latach do dalszego poszukiwania
odpowiedzi na to pytanie. W jednym z najnowszych badan przeprowadzonych przez
hiszpanska organizacje non-profit, zajmujacag sie promowaniem zasad spolecznej
odpowiedzialno§ci Foterica, por6wnano na przestrzeni trzech lat: 2007, 2008 i 2009
5-letnig rentowno$¢é 10 najbardziej dochodowych funduszy SRI z 10 najbardziej
zyskownymi funduszami z kategorii Global Large-Cap Blend Equity wedlug
Morningstar!3. Skumulowane wyniki okazaly sie dosyé zblizone do siebie, zaréwno

11 R. Bauer, K. Koedijak, R. Otten, International Evidence on Ethical Mutual Funds Performance and
Investment Style, ,Journal of Banking & Finance”, July 2005, s. 1751-1767.

12 A. Debski, Rynek finansowy..., op. cit., s. 546.

13 1. Kwiatkowska, Rentowno§é inwestycji spolecznie odpowiedzialnych, www.gielda.onet.pl/rentownosé
odpowiedzialnych-inwestycji,18874,3204783,1,poradnik-detal [dostep: 7 kwietnia 2010 r.], s. 1.
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pod wzgledem zysku, jak i ryzyka. Rok 2008, czyli okres kryzysu finansowego,
okazal sie szczegélnie niekorzystny dla funduszy SRI, ktérych 5-letnia zyskow-
no§¢ spadta z 56% w 2007 roku do (-1,8%) w 2008 roku. Tradycyjne fundusze
poradzily sobie troche lepiej, w konsekwencji czego uniknely straty finansowej,
generujac zysk na poziomie 2,8%. Bardzo ciekawym zjawiskiem jest jednak szybka
,rekonwalescencja” funduszy etycznych, skutkujgca 11% wzrostem w 2009 roku,
podczas gdy tradycyjne fundusze odnotowaly tylko 2% wzrost (por. rysunek 4).
Ponadto osobna analiza kazdego z funduszy wyodrebnila dwoch lideréw sposrod
20 przebadanych funduszy odznaczajacych sie najlepszymi wynikami pod wzgledem
relacji dochéd-ryzyko, zaréwno przed spowolnieniem gospodarczym, w trakcie
kryzysu, jak i po nim. Liderami okazaly sie dwa fundusze SRI4

Rysunek 4. Pigcioletnia rentownos$é, poréwnanie funduszy SRI versus fundusze
tradycyjne

56% 57,5%

16,2% 15,0% 17,3% 17,2%

9,6%
[ mmee .
I

Ryzyko Zysk Ryzyko
Rok 2008 Rok 2009

89% 8,7°
B -18% 2:8%

Zysk Ryzyko Zysk

Rok 2007

[ srl [0 Fundusze tradycyjne

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: G. Granda, A. Herrero, L. Maure, SRI: Investing in value,
Foretica, Madrid 2010.

7 kolei badanie przeprowadzone przez Forum Inwestycji Spotecznych (SIF)
wykazalo, ze spoéréd 160 funduszy SRI zarzadzanych przez czlonkéw forum, 65%
uzyskalo w 2009 roku lepsze wyniki w poréwnaniu z ich tradycyjnymi benchmar-
kami, glownie za sprawa wyzszych marz. Warto zaznaczy¢, ze uzyskane wyzsze
stopy odnotowano niemal w kazdej klasie aktywéw. Wyniki funduszy zostaly prze-
analizowane przez Forum (SIF), jak réwniez w celu zwiekszenia wiarygodnosci
przez trzecig niezalezng strone Thomson Reuters. Na szczegolng uwage zaslugujag
wyniki osiggniete przez fundusze inwestujgce w sp6tki o duzej kapitalizacji, gdzie
prawie 3/4 spoérdd nich wygenerowalo wyzsze stopy zwrotu, Srednio o 6 pkt. proc.

14 G. Granda, A. Herrero, L. Maure, SRI: Investing in values, Foretica, Madrid 2010, s. 14.
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niz S&P 500. Analiza pokazuje, ze inwestycje spolecznie odpowiedzialne moga
rzeczywiScie oferowaé stopy zwrotu na poréwnywalnym poziomie.

Wyzej zaprezentowane badania nie pozwalajg jednoznacznie potwierdzic tezy
o wyzszej rentownoSci funduszy spotecznie odpowiedzialnych w poréwnaniu do ich
klasycznych benchmarkéw, chociaz mozna zauwazyé lekkg przewage efektywnosci
na korzy§é inwestycji spotecznie odpowiedzialnych, przy czym nalezy podkreslié,
ze wystepujace réznice sg niewielkie.

4. Podsumowanie

Efektywno&é inwestycji spolecznie odpowiedzialnych pozostaje caly czas kwestig
dyskusyjng zaréwno w §rodowisku akademickim, jak i na rynkach finansowych.
W ciagu ostatniego éwieréwiecza wykonano w tym celu wiele badan, najczeSciej
poddano analizie wyniki uzyskane przez powiernicze fundusze inwestycyjne SRI
zlokalizowane na wiodacych rynkach finansowych w krajach Unii Europejskiej
oraz Stanach Zjednoczonych. Uzyskane wyniki okazaly sie najczeSciej niespdjne
i nie daly jednoznacznych odpowiedzi potwierdzajacych lub zaprzeczajacych wyz-
szg efektywno$¢ inwestowania w sposob spolecznie odpowiedzialny w stosunku
do inwestowania w sposéb tradycyjny!®. Mimo braku jednoznacznej odpowiedzi
autorzy przeprowadzonych badan sg zgodni, co do jednej waznej kwestii. Ot6z
zaobserwowane réznice miedzy rentownoscig klasycznych funduszy inwestycyjnych
a funduszy SRI sa male i/albo statystycznie nieistotne.
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Cash management — dostepnos$¢ ustugi cash pooling

1. Wprowadzenie

Wspbélczesnie, wraz z postepem globalizacji, wiele przedsiebiorstw dziala na skale
miedzynarodowsg, rozbudowujac przy tym swoje struktury. W taki sposob powstajg
grupy kapitalowe czy holdingi. Polski rynek ustug bankowych wychodzi z coraz to
nowszg ofertg produktéw i ustug w celu obstugi klientéw korporacyjnych. Zdarzaja
sie sytuacje, w ktorych podmioty powigzane kapitatlowo napotykajg chwilowe trud-
nosci z biezacg plynnoscig finansows, podczas gdy inne podmioty, nalezgce do tej
samej grupy kapitalowej, posiadajag nadwyzki §rodkéw pienieznych.

Rozwdj grup powiagzanych ze sobg kapitalowo stwarza zapotrzebowanie na
takie instrumenty finansowe, dzieki ktérym bedzie mozliwa koordynacja i kontrola
ich dzialalnoéci. Zarzadzajacy tymi podmiotami dgzg do usprawnienia ich funkcjo-
nowania, takze poprzez zarzadzanie plynnoécig finansows. Popyt na instrumenty
finansowe, ktore upraszczajg zarzadzanie calg grupg podmiotéw powigzanych oraz
pozwalajg wykorzystac efekty synergii, a takze efekty skali, jest tym wiekszy, im
wieksza liczba podmiotéw znajduje sie w danej grupie kapitalowej oraz im wiekszy
jest ich stopien gospodarczych powigzan.

W celu ograniczania kosztéw zewnetrznego finansowania grupy kapitato-
wej oraz maksymalnego wykorzystania jej wlasnych rezerw poszukiwane sg na
rynku instrumenty finansowe, za pomocg ktorych osiggany jest ten cel. W ramach
cash management, stluzgcemu zapewnieniu wystarczajacej plynnosci finansowej
w danym przedsiebiorstwie, banki oferujg ustuge zwang cash pooling.

Celem niniejszego artykulu jest przyblizenie specyfiki uslugi cash pooling
oferowanej przez banki w ramach cash management oraz przedstawienie dostep-
noéci tej uslugi w Polsce.

2. Cash management

Utrzymanie plynnoSci finansowej to jeden z najwazniejszych probleméw funkcjo-
nowania danego przedsiebiorstwa. Zachowanie ptynnoéci bardzo czesto decyduje
o utrzymaniu sie firmy na rynku, natomiast jej utrata moze w duzym stopniu przy-
czyni¢ sie do bankructwa. Gotéwka pozwala przedsiebiorstwu regulowaé biezgce



Cash management — dostepnos$¢ ustugi cash pooling 83

zobowigzania, za$ jej utrata ma negatywny wplyw na reputacje przedsiebiorstwa.
Przejawem utraty plynnoSci finansowej moze byé na przyklad spadek zaufania
ze strony bankoéw, co w efekcie moze doprowadzi¢ do braku dostepu do kredytow
i moze skutkowaé zmniejszeniem aktywnoS§ci gospodarczej przedsiebiorstwa oraz
brakiem funduszy na kolejne inwestycje.

Redukcja kosztéw utrzymywania Srodkéw na rachunkach bankowych przez
przedsiebiorstwa odbywa sie przy wykorzystaniu oferowanych przez banki tech-
nik, ktore wspomagaja zarzadzanie i potocznie sg okreslane jako cash mana-
gementl. Szczegblnie efektywny cash management to taki, ktory jest wykorzy-
stywany w przedsiebiorstwach o duzej strukturze. W takich przedsiebiorstwach,
czesto majacych placowki terenowe, zaktadanych jest wiele rachunkéw biezacych.
Zastosowanie technik cash management polega na pewnej racjonalizacji, ktora
sprowadza sie do kontroli Srodkéw na tych rachunkach, czyli w przypadku nad-
miaru §rodkéw na rachunkach biezgcych dokonywany jest transfer na te rachunki
w ramach calego przedsiebiorstwa, na ktérych w danym momencie wystepuje
niedobér $rodkéw finansowych. Funkcjonowanie takich systeméw jest mozliwe
dzieki rozwojowi ustug bankowosci elektronicznej.

W literaturze przedmiotu, biorac pod uwage kryterium stopnia zaawanso-
wania, wyrdznia sie trzy podstawowe rodzaje systeméw cash management?:

1) informacyjne — w przypadku, gdy przedsiebiorstwo ma mozliwo§é uzyska-
nia informacji o stanie konta, ale nie ma mozliwo§ci aktywnego zarza-
dzani transakcjami finansowymi;

2) informacyjno-transakcyjne — czyli takie, w ktérych mozliwo$ci informa-
cyjne zostaly rozszerzone o element zlecania transakeji;

3) real time — reprezentujg te systemy, ktoére sg zwigzane z uruchomieniem
terminali w danym przedsiebiorstwie i formacje, ktére dany przedsiebiorca
otrzyma, mogg by¢ przetwarzane w polgczeniu z danymi wewnetrznymi.

Doktadne oraz aktualne informacje dostarczane przedsiebiorstwom w po-
Iaczeniu ze sposobnoécig zaréwno szybkiego, jak i pewnego przeprowadzania
transakcji, skutkuja mozliwo$cig szybszego uzytkowania zgromadzonych §rod-
kéw, a takze oszczednoscig na kosztach przypisanych dokonywaniu transferow
finansowych. Cash management poprzez racjonalne wykorzystywanie $rodkéow,
przejawiajace sie w wiekszej precyzji, pewnosci i przejrzystosci operacji, efektywnie
poprawia jako§é zarzagdzania $rodkami pienieznymi.

1 J. Grzywacz, Cash pooling w efektywnym zarzadzaniu gotéwka przez przedsiebiorstwo, w: Zarzadzanie
majatkiem obrotowym w przedsiebiorstwie: wybrane problemy, red. J. Grzywacz, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2006, s. 60.

2 G. Suski-Borek, Systemy cash management w bankach, w: Bankowo§é korporacyjna i inwestycyjna,
red. J. Stacharska-Targosz, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Bankowej, Poznan 2003, s. 352.
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Kazde z przedsiebiorstw musi utrzymywaé dany poziom srodkéw pieniez-
nych, ale powinien on wynika¢ z racjonalnych przestanek. Optymalny poziom
gotowki to taki, ktory zapewni przedsiebiorstwu plynnosé finansowg i jednoczeénie
nie zwiekszy ryzyka dzialania. W pierwszej kolejnosci biezgce érodki finansowe
przeznaczane sg na pokrycie biezacych zobowigzan.

Zarzadzanie $rodkami pienieznymi jest tylko woéwczas skuteczne, gdy sprzyja
maksymalizacji korzy$ci wynikajacych z ich posiadania, przy minimalizacji ich
stanu w formie gotéwki. W dazeniu do efektywnego zarzadzania nimi istotne
jest3:

* minimalizacja czasu obiegu gotowki w celu szybszego dysponowania wply-

wami,

* optymalizacja terminéw regulowania zobowigzan po to, aby nie by¢ obcia-

zonym z tytulu opéznien badz tez wezesnego regulowania platnoéci,

® racjonalne lokowanie nadwyzek w taki sposéb, aby co najmniej pokryé

straty inflacyjne,

® zmniejszenie kosztow zwigzanych z pozyskiwaniem zewnetrznych zrédet

finansowania w przypadku zaistnienia obawy o ptynnoéé finansows.

Dzieki réznorodnoéci ofert bankowych w zakresie cash management, kazda
firma powinna w umiejetny sposéb dobraé odpowiedni system do swoich potrzeb
i specyfiki.

3. Istota ustugi cash pooling

W praktyce gospodarczej przedsiebiorstwo, utrzymujgc plynno$é finansowa,
powinno ponosi¢ jak najmniejsze koszty z tym zwigzane. Wspoélczeénie banki
dysponujg szerokim wyborem produktéw i ustug. Wéréd réznorodnych ofert banki
oferujg klientom zrzeszonym w grupach kapitalowych czy holdingach usluge
zwang cash poolingiem. Jest to jedna z metod zarzgdzania plynnoscig finansowsg
przedsiebiorstwa majgca na celu ograniczenie kosztéw finansowych. Korzystajacy
z tej uslugi majg mozliwosé kompleksowego i efektywnego zarzadzania finansami,
przejawiajgcego sie w zarzadzaniu plynnoécia finansowg wewnatrz grupy, przy
wykorzystaniu zaréwno efektu synergii, jak i efektu skali.

Ustuga cash poolingu skierowana jest do tych przedsiebiorstw, ktére posia-
dajg wiele rachunkéw bankowych, czyli do firm wielooddzialowych lub tez holdin-
gow, a takze firm polaczonych w sposob kapitatowy. Korzyésci z tej formy zarzadza-
nia gotéwka moga takze odnosi¢ sieci sklepéw czy restauracje?. Przedsiebiorstwa

3 J. Grzywacz, Cash pooling..., op. cit., s. 59.
4 Ibidem, s. 64.
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nalezgce do jednej grupy kapitalowej poprzez zastosowanie cash poolingu sg
w stanie ulepszy¢ przeplywy pieniezne. W grupach kapitalowych bardzo czesto
dochodzi do sytuacji, gdy na rachunkach jednych jednostek wystepuje nadwyzka,
podczas gdy na rachunkach drugich niedobér, ktéry zazwyczaj uzupelniany jest
kredytem. Taka sytuacja oznacza, ze niektére przedsiebiorstwa ponoszg koszty
zwiazane z pozyskiwaniem §rodkéw, natomiast inne odnotowuja korzysci zwigzane
z lokowaniem swoich nadwyzek.

Ogoélna idea cash poolingu sprowadza sie do dodawania sald wystepujacych
na rachunkach biezgcych poszczegblnych uczestnikéw systemu, ktéremu: towarzy-
szy transfer srodkow lub tylko matematyczna konsolidacja sald na rachunkachs.
Stosowanie tej ustugi daje mozliwo$é kompensowania wystepujgcych chwilo-
wych niedoboréw z nadwyzkami innych uczestnikéw calego systemu podmiotow.
Lokowanie wsp6lnej nadwyzki odbywa sie na korzystnych zasadach. Rozwigzanie
takie daje obnizenie kosztow finansowych zwigzane z obstugg zewnetrznego zadlu-
zenia oraz maksymalizacje przychodéw z lokat finansowych®. Zastosowanie metody
cash poolingu obrazuje tabela 1.

Tabela 1. Skutki zastosowania ustug cash pooling

Bez zastosowania ustugi cash pooling
Rachunki jednostki Saldo Oprocentowanie Odsetki
X 1000 2% 20
Y 400 2% 8
Z -200 10% -20
Razem: 8
Z zastosowaniem ustugi cash pooling
Rachunki jednostki Saldo Oprocentowanie Odsetki
X 1000 2%
Y 400 2%
Z -200 10%
Razem: 1200 2% 24

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: J. Grzywacz, Cash pooling..., op. cit., s. 65.

Zastosowaniu cash poolingu w przedsiebiorstwie skutkuje efektywnym
zarzgdzaniem kapitalem obrotowym i przejawia sie poprzez:

5 S. Lewicka-Potocka, Cash pooling — przydatny instrument w realizacji celéw zarzadzania plynnoscig
finansowa w grupie kapitalowej, w: Problemy zarzadzania finansami we wspélczesnych przedsie-
biorstwach, red. P Szczepankowski, Vizja Press&it, Warszawa 2006, s. 332.

6 J. Nargietto, Cash pooling jako instrument zarzgdzania nalezno$ciami w grupie kapitalowej, w:
Finansowanie rozwoju przedsiebiorstwa: Studia przypadkéw, red. M. Panfil, Difin, Warszawa 2008,
s. 342.
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® optymalne zaangazowanie §rodkéw finansowych,

* redukcje kosztéow finansowych,

® usprawnienie przeplywu gotowki.

Ponadto warto zauwazy¢, ze: stosowanie cash poolingu ma sens wowczas, gdy
w ramach grupy kapitatowej bgdZ przedsiebiorstwa wielowydziatowego wystepujq
zaréwno jednostki posiadajqce nadwyzki, jak i niedobory srodkow pienieznych’.

W literaturze przedmiotu wyrdznia sie m.in.8:

® notional cash pooling (cash pooling wirtualny/kompensacyjny),

® zero-balancing cash pooling (cash pooling realny/konsolidacyjny).

Notional cash pooling charakteryzuje sie: brakiem koniecznosci dokonywa-
nia fizycznego transferu srodkow pienieznych, a jedynie salda z poszczegélnych
rachunkow uczestniczqcych w cash poolingu podlegajq sumowaniu i w ten sposéb
obliczane sq odsetki od kwoty netto zgromadzonych sald®.

Zero-balancing cash pooling charakteryzuje sie koniecznoscia: dokonywa-
nia fizycznego transferu srodkow pienieznych rachunkow uczestnikoéw systemu na
rachunek gtownyl0. Przy zastosowaniu metody cash pooling niezbedny jest udzial
dodatkowego podmiotu, tzw. agenta, ktérego zadaniem jest zarzadzanie kontem
utworzonym w celu rozliczeh. W procesie zerowania sald biorg udzial wszyst-
kie konta poza kontem rozliczeniowym. Z dniem kolejnym nastepuje odwrécenie
wszystkich transakeji do stanu sprzed zerowania sald oraz korekta o naliczone
badz tez potrgcone przez bank odsetki z tytulu kredytu lub depozytu na rachunku
agenta.

4. Dostepnos¢ ustugi cash pooling w Polsce

Dostepnoéc¢ ustugi cash pooling oferowanej przez banki zostala zbadana poprzez
obecnosc jej w ofertach produktowych bankéw. Kryterium wyboru instytucji finan-
sowych, ktorych oferte produktowg poddano weryfikacji, bylo pierwsze dziesieé¢
najwyzszych warto$ci sumy bilansowej za 2009 rok, przy wyeliminowaniu bankéw
panstwowych.

W ,Miesieczniku Finansowym BANK”, wydanym w czerwcu 2010 roku,
zostal opublikowany ranking najwiekszych bankéw w Polsce w 2009 roku.
W rankingu jest odzwierciedlona pozycja rynkowa najwiekszych instytucji sektora

7 T. Cicirko, Cash pooling jako metoda zarzadzania. Podstawy zarzgdzania plynnoscig finansowsg
przedsiebiorstwa, red. T. Cicirko, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2010, s. 195.

8 Ibidem, s. 343.

9 M. Dlubak, Cash pooling — zaawansowany instrument optymalizujacy przeplywy finansowe grupy
kapitatowej, ,,Prawo Przedsigbiorcy”, Nr 32 z 8 sierpnia 2006 r., Wydawnictwo INFOR EKSPERT
Sp. z 0.0. — INFOR LEX, Warszawa 2006, s. 42.

10 J. Nargielto, Cash pooling jako instrument..., op. cit., s. 346.
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bankowego. Redakcja magazynu kadry menedzerskiej bankéw jako kryterium
zastosowala warto$¢ sumy bilansowej osiagnietej przez banki w 2009 roku.

Raport opracowany zostal na podstawie: wnikliwej analizy bilanséw oraz
zestawienia pozycji pozabilansowych, ponadto publikacji towarzyszq liczne wywiady,
analizy ekspertéw oraz komentarze. Wedlug Zwiagzku Bankéw Polskich, raport
zostal opracowany przez: grupe niezaleznych ekspertow, ktorzy wzieli pod uwage
m.in. takie wskazniki, jak: rentownosé, sume zgromadzonych kapitalow, liczbe
zatrudnionych oraz sumy udzielonych kredytow i srodkow znajdujqcych sie na
lokatach!l. Dane liczbowe dla 50 najwiekszych bankéw dzialajacych w Polsce
przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Ranking 50 najwiekszych bankéw dziatajacych w Polsce (pod wzgle-
dem sumy bilansowej za 2009 rok - w min zf)

Suma . Wynik

Nazwa banku bilansowa Kredyty | Depozyty | finansowy
netto
1. PKO Bank Polski 134 755,2 (101 176,2 | 102 939,3 | 3 300,6
2. Pekao 132 030,5 | 79 078,0| 90 889,1 | 3 528,0
3. BRE Bank 82 605,6 | 52 143,2| 37 750,2 857,5
4. ING Bank Slaski 69 610,5 | 25 742,8| 47 066,9 4454
5. Bank Zachodni WBK 57 838,1 | 35 137,2| 42 810,7 954,3
6. Bank Millennium 47 1449 | 33 748,2| 31 702,3 413,4
7. Bank Handlowy w Warszawie 41 520,8 | 12 486,2| 19 910,2 733,7
8. Kredyt Bank 38 730,7 | 26 733,3| 20 2754 324,9
9. Bank Gospodarstwa Krajowego 34 311,7 - - 274,2
10. Raiffeisen Bank Polska 24 074,3 | 16 631,7| 15 016,5 315,2
11. Bank BGZ 24 034,99 | 17 075,9| 19 292,8 206,2
12. Getin Bank 23 306,2 | 17 673,0| 18 032,8 359,9
13. Fortis Bank Polska 19 869,0 | 14 823,1| 9 289,1 78,5
14. Bank BPH 15 827,1 8 890,3| 10 271,7 133,8
15. Nordea Bank Polska 15 764,1 | 13 676,1| 8 386,5 136,4
16. Deutsche Bank PBC 15 764,1 | 13676,1| 8 386,5 136,4
17. Bank Polskiej Spétdzielezosei 11 273,2 32205| 15579 56,4
18. BOS 11 158,8 7788,0| 91798 33,8
19. Lukas Bank 11 158,6 8864,9| 55975 217,2
20. Santander Consumer Bank 10 080,6 9 679,4 111,3 105,6
21. Rabobank Polska 8 138,56 2 591,1 501,8 25,5
22. AlG Bank Polska 8 075,9 5863,4| 214838 2245

11 http://www.zbp.pl [dostep: 8 kwietnia 2011 r.].
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cd. tabeli 2
Wynik
Nazwa banku .Suma Kredyty | Depozyty | finansowy
bilansowa

netto
23. Euro Bank 7 507,2 6 210,7| 1570,1 185,1
24. Bank DnB Nord Polska 7 256,0 4933,3| 29508 10,6
25. Deutsche Bank Polska 6 332,7 895,9 2 153,2 94,7
26. Gospodarczy Bank Wielkopolski 5 767,5 1 808,6 191,1 25,6
27. Noble Bank 5571,1 38745| 32625 164,6
28. BRE Bank Hipoteczny 4 675,1 4 310,5 218,0 43,1
29. DZ Bank Polska 2 853,6 1280,1| 11315 21,1
30. Bank Pocztowy 2 697,8 940,6 | 21115 27,0
31. Volkswagen Bank 2 431,6 1 795,0 1220,4 37,2
32. Invest-Bank 2 3317,6 14732 2 041,2 12,0
33. Mazowiecki Bank Regionalny w Warszawie 2 334,1 796,3 191,0 0,2
34. Alior Bank 2 216,9 633,6 77198 | -134,1
35. WEST LB Bank Polska 1972,6 550,7 823,3 27,9
36. Pekao Bank Hipoteczny 1 919,6 1 810,5 12,5 18,9
37. Bank ot Tokyo-Mitsubishi UFJ (Polska) 1772,3 758,6| 1133,0 38,6
38. Krakowski Bank Spéldzielczy 1 478,5 758,3 1 266,9 12,8
39. Dexia Kommunalkredit Bank Polska 1 434,2 930,8 0,0 -8,9
40. Fiat Bank Polska 12241 1051,8 63,3 41
41. Podkarpacki Bank Spétdzielczy w Sanoku 1108,1 712,7 1 003,0 13,2
42. Toyota Bank Polska - okr. obrach. do 31 III 929,5 687,7 315,0 14
43. Bank Spoétdzielczy w Brodnicy 800,1 522,7 722,2 8,2
44. Bank Spétdzielczy Rzemiosta w Krakowie 753,2 371,4 672,1 8,4
45. GMAC Bank Polska 628,6 590,6 43 44
46. Wielkopolski Bank Spétdzielczy w Poznaniu 575,3 460,2 466,3 4,2
47. Bank Spoétdzielczy w Ciechanowie 550,9 508,4 433,9 6,7
48. Bank Spétdzielezy w Kielcach 456,6 252,8 411,7 6,1
49. Gospodarczy Bank Spétdzielezy w Barlinku 451,8 336,7 385,5 5,3
50. Bank Spétdzielczy w Bialej Rawskiej 443,8 331,7 395,8 8,8

Zrédlo: Ranking: 50 najwiekszych bankéw dziatajacych w Polsce (pod wzgledem sumy bilansowej),
»,BANK - Miesiecznik Finansowy”, Nr 6(201)/2010, Wydawnictwo Centrum Prawa Bankowego i In-
formacji Sp. z o0.0., Warszawa 2010.

Ranking najwiekszych bankéw w Polsce postuzyl w celu wybrania spo-

§rod 50 pozycji 10 najwiekszych instytucji finansowych (z wykluczeniem bankow
panstwowych), ktore zostaly poddane dalszej analizie. Problem badawczy doty-
czyl dostepnosci ustugi cash pooling §wiadczonej przez najwieksze banki komer-
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cyjne w Polsce. Zbadano posiadanie ustugi cash pooling w ofercie produktowe;j
w poszczegdlnych bankach. Wyniki z przeprowadzonego badania zaprezentowano
w tabeli 3.

Tabela 3. Dostepnos$é ustugi cash pooling w 10 najwiekszych bankach dziataja-
cych w Polsce (pod wzgledem sumy bilansowej za 2009 rok — w min zt)

. Posiadanie ustugi
Suma Wynik cash poolin,
Nazwa banku . Kredyty | Depozyty | finansowy p . g
bilansowa w ofercie
netto .
produktowej
1. PKO Bank Polski 134 755,2 | 101 176,2 | 102 939,3 | 3 300,6 | DOSTEPNA
2. Pekao 132 030,5 | 79 078,0 | 90 889,1 | 3528,0 | DOSTEPNA
3. BRE Bank 82 605,6 | 52 143,2 | 37 750,2 857,5 | DOSTEPNA
4. ING Bank Slaski 69 610,56 | 25 742,8 | 47 066,9 4454 | DOSTEPNA
5. Bank Zachodni WBK 57 838,1 | 35 137,2| 42 810,7 954,3 | DOSTEPNA
6. Bank Millennium 47 1449 | 33 748,2 | 31 702,3 413,4 | DOSTEPNA
7. Bank Handlowy 415208 | 124862 | 199102 | 7337 | DOSTEPNA
w Warszawie
8. Kredyt Bank 38 730,7 | 26 733,3| 20 275,44 324,9 | DOSTEPNA
9. Raiffeisen Bank Polska 24 074,3 | 16 631,7 | 15 016,5 315,2 | DOSTEPNA
10. Bank BGZ 24 034,99 | 17 075,9 | 19 292,8 206,2 | NIEDOSTEPNA

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Z badan wynika, ze 9 na 10 bankéw oferuje ustuge cash pooling.
Przeprowadzone badanie wskazuje na tatwy dostep do tej ustugi, biorgc pod uwage
fakt posiadania jej w ofercie produktowej bankéw. Ograniczenia w dostepie do
ustugi cash pooling moga wynikaé¢ z wymogodw, jakie sg stawiane przedsiebior-
stwom przez banki w drodze negocjacji indywidualnych. O skorzystanie z ustugi
cash pooling mogg sie ubiegac tylko te przedsiebiorstwa, ktorych struktura jest
wielodzialowa. Cash pooling przeznaczony jest dla grup kapitalowych sktadajgcych
sie ze spoélek, bedacych réznymi podmiotami prawnymi posiadajgcymi rachunki
w jednym banku, przy dodatkowym zalozeniu, ze na rachunkach tych pomiotéw
wystepuja salda przeciwnych znakéow.

5. Podsumowanie
Cash pooling to usluga, ktéra polega na fizycznym przelewie Srodkéw pieniez-

nych z rachunkéw jednych podmiotéw na rachunki bankowe drugich podmiotow
w ramach grupy lub na wylgcznie czysto matematycznym sposobie zerowania sald.
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Operacja ta, przeprowadzana w efektywny sposéb, przynosi wymierne korzysci
dla calej grupy w postaci:

* zwiekszenia przychodéw finansowych,

® obnizenia kosztow tzw. zewnetrznego finansowania,

* mozliwo$ci wykorzystania rezerw gotowkowych w ramach grupy.

W odniesieniu do zarzadzania biezgcag plynnoscig finansowa grupy, usluga
cash poolingu moze okaza¢ sie jednym z najwazniejszych narzedzi do jej utrzyma-
nia. Jedng z wielu korzysci, jakie czerpie przedsiebiorstwo stosujace usluge cash
poolingu, jest zmniejszenie obslugi administracyjnej poprzez zautomatyzowanie
przeprowadzanych operacji.

Banki, przygotowujgc umowe na §wiadczenie ustugi cash pooling, musza
wzigé pod uwage specyfike gospodarczg oraz strukture organizacyjng danej grupy
kapitatowej, aby jak najlepiej dopasowaé swdj produkt do ich potrzeb.

Podsumowujac, na podstawie przeprowadzonej analizy z pewnos$cig mozna
stwierdzi¢, ze usluge cash pooling w ramach swojej oferty produktowej oferuje
w Polsce wiekszo§¢é bankow. Gléwnym powodem przemawiajgcym za wzrostem
popularnosci tej ustugi jest fakt, ze przyjecie takiego rozwigzania w ramach cash
management to doskonaty sposob na efektywne zarzgdzanie plynno$cig finansowsg
w grupach przedsiebiorstw powigzanych kapitalowo.
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Ostroznosciowa kalibracja modeli ryzyka
niewykonania zobowigzania

1. Wprowadzenie

Juz od kilku lat krajowe banki majg mozliwo$¢ skladania wnioskéw do Komisji
Nadzoru Finansowego o dopuszczenie do stosowania metody wewnetrznych ratin-
gow (zw. dalej metodg IRB) na potrzeby obliczania wymogu z tytulu ryzyka kre-
dytowegol. Szczegélowy zakres kryteriéw formalnych, ktérych spelnienie przez
aplikujacg instytucje implikuje mozliwoéé wydania pozytywnej opinii KNF, zamiesz-
czony jest w glownej mierze w zalgczniku 5 do uchwaly Nr 76/2010 Komisji
Nadzoru Finansowego z 10 marca 2010 r. w sprawie zakresu i szczegélowych
zasad wyznaczania wymogéw kapitalowych z tytulu poszczegélnych rodzajow
ryzyka (zw. dalej Uchwalg).

Ze wzgledu na fakt, ze stosowanie modeli wewnetrznych do obliczania
wymogu z tytulu ryzyka kredytowego nie jest obligatoryjne, banki decydujace sie
na zlozenie odpowiedniego wniosku do KNF kierujg sie okre§lonymi motywacjami.
Poza wzgledami prestizowymi? i sytuacja, w ktorej zlozenie wniosku o metode IRB
przez bank (dzialajacy jako podmiot zalezny) wynika ze strategicznych ustalen
na poziomie grupy bankowej, istotnym bodZcem jest takze mozliwo$é dostoso-
wania poziomu wymogu kapitalowego z tytulu ryzyka kredytowego do rzeczywi-
stego profilu ryzyka ekspozycji kredytowych banku. W zwigzku z powyzszym na
wdrozeniu metod IRB powinno zaleze¢ przede wszystkim tym bankom, ktérych
portfele kredytowe sg ponadprzecietnej jakosci lub majg takimi zostaé, dzieki
kompleksowemu wdrozeniu cechujgcych sie wysoka zdolno§cig dyskryminacyjng
modeli ratingowych i wprowadzeniu zmian w procesie kredytowym podwyzszaja-
cych jego efektywno$é. W tych bowiem przypadkach wielko$é wymogu kapitato-
wego w metodzie IRB bedzie najprawdopodobniej nizsza niz analogiczna wielko§é
wyznaczana za pomocg metody standardowej, ktorej konstrukcja sprzyja niskiej

1 Pierwsza transpozycja tzw. Dyrektywy CRD do polskiego porzadku prawnego zostala dokonana
w uchwale 1/2007 Komisji Nadzoru Bankowego.

2 Lista wymagan formalnych, ktérych spelnienie umozliwia uzyskanie pozytywnej opinii KNF, jest
bardzo dluga. Pozytywna opinia KNF jest zarazem swoistym $wiadectwem wysokiej jakoSci zarza-
dzania ryzykiem kredytowym w banku.
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elastycznoéci wielko$ci wymogu kapitalowego wzgledem rzeczywistego poziomu
ryzyka ekspozycji.

Abstrahujgc od typu metody IRB, ktérg bank planuje wdrozyé, zaréwno
w metodzie podstawowej IRB (tzw. F-IRB), jak i metodzie zaawansowanej IRB
(tzw. A-IRB), kluczowa role w wyznaczeniu potencjalnej wielko§ci wymogu kapi-
talowego odgrywa sposob kalibracji modeli parametru niewykonania zobowigzania
(tzw. modele parametru PD). W wyniku procesu kalibracji wyznaczany jest, dla
kazdego portfela ekspozycji oddzielnie, poziom prawdopodobienstwa niewykona-
nia zobowigzania, ktéry w sposbb bezpoéredni wplywa na poziom parametru PD
przypisywany do konkretnego diuznika lub ekspozycji banku, w dalszej kolejnosci
na wage ryzyka, a w konsekwencji na poziom aktywéw wazonych ryzykiem, czyli
de facto réwniez i wymogu kapitatowego.

Niniejsza praca poswiecona jest identyfikacji i pomiarowi gléwnych czynni-
kow, ktore powinny zostaé uwzglednione przez banki w procesie kalibracji modeli
parametru PD pod katem spelnienia wymagan okre§lonych przez przepisy prawa
zawarte w uchwale Nr 76/2010 Komisji Nadzoru Finansowego.

Autor podda réwniez weryfikacji teze stanowigca, ze ze wzgledu na brak
szczegolowych wytycznych dotyczacych przeprowadzania kalibracji, faktyczny
poziom PD, do ktérego kalibrowane sa modele ratingowe, cechowa¢ moze sie
duzym poziomem uznaniowosci.

2. Wptyw kalibracji parametru PD na wage ryzyka

Jednym z gléwnych celéow dziatalnosci bankéw, tak samo zreszta jak i pozosta-
lych przedsiebiorstw, jest zwiekszanie wartosci dla akcjonariuszy. Naturalnym
dazeniem akcjonariuszy jest maksymalizacja zwrotu z zainwestowanego kapitalu
przy okreSlonym poziomie ryzyka. Dlatego tez racjonalnie postepujacy inwestor
powinien preferowaé inwestycje w ten bank, ktory zagwarantuje mu te samg
wielkoSciowo dywidende, przy nizszym zaangazowaniu kapitalowym. Zgodnie
z przepisami art. 128 ust. 1 pkt 3 ustawy Prawo bankowe bank jest obowigzany
utrzymywac wspoéltczynnik wyplacalnoéci na poziomie co najmniej 8%, co implikuje
réwniez okre§long minimalng relacje wysokoéci funduszy wiasnych do aktywow
wazonych ryzykiem. W zwigzku z powyzszym banki w celu zachowania wspoéi-
czynnika wyplacalno$ci na okre§lonym poziomie moga zmniejszy¢ poziom fundu-
szy wlasnych, przy jednoczesnej redukcji wielkoSci aktywéw wazonych ryzykiem.
Te ostatnie mozna zredukowaé poprzez zastosowanie nizszej wagi ryzyka, ktora
wyznaczana jest dla ekspozycji niedetalicznych zgodnie ze wzorami zamieszczo-
nymi w § 17 zalgcznika 5 do Uchwaly, jak przedstawiono ponizej:
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1 —exp(—50-PD)
1 —exp(— 50)

1 —exp(—50-PD)
1 —exp(—50)

Korelacja (R) = 0,12- +0,24-]1— (D)

Wspblezynnik terminu zapadalnosci () = (0,11852 — 0,05478 - In (PD))2. (2)

Waga ryzyka (RW) =

[LGDN( s Ny + [ ‘N’1(0,999))—PD‘LGD]

A+ M=2,5b . o
o153 125106

3)

Z opisanych wzorami (1)—(3) zalezno$ci wynika, ze waga ryzyka jest w istocie
funkcjg dwoch zmiennych, tj. PD (prawdopodobienstwo niewykonania zobowigza-
nia) oraz LGD (warunkowa strata w przypadku niewykonania zobowigzania), gdyz
parametr M (termin zapadalno§ci) wyznaczany jest w sposéb deterministyczny
i zalezy od przewidzianego schematu splaty dla okreslonej ekspozycji. Majac na
wzgledzie fakt, ze celem ninigjszego artykulu jest analiza kalibracji modeli nie-
wykonania zobowigzania, wplyw zmiennej LGD na wage ryzyka znajduje sie poza
obszarem prowadzonych rozwazan.

W tabeli 1 przedstawiono wartosci elastycznosci wagi ryzyka wzgledem
wartosci PD, wyznaczone zgodnie ze wzorem (4):

ARW

Erwipp = % (4)

PD

Tabela 1. Wartosci elastycznosci wagi ryzyka wzgledem wartosci PD dla eks-
pozycji niedetalicznych

m
PD (%) | APD (%) ] 5 3 2 5

1 0,5 0,357 0,307 0,271 0,242 0,220

15 0,5 0,327 0,282 0,247 0,219 0,196

2 0,5 0,315 0,272 0,238 0,211 0,188

2,5 0,5 0,316 0,275 0,241 0,214 0,191

3 0,5 0,325 0,285 0,252 0,225 0,202

3,5 0,5 0,338 0,299 0,267 0,240 0,218

4 0,5 0,353 0,315 0,284 0,257 0,235

4,5 0,5 0,367 0,331 0,300 0,274 0,251

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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7 analizy tabeli 1 plynie nastepujacy wniosek: w pasmie wartosci PD cha-
rakterystycznych dla ekspozycji wobec przedsiebiorcow (tj. 1-5%) waga ryzyka jest
stosunkowo malo elastyczna3 wzgledem wartosci PD. Majac jednak na uwadze fakt,
ze warto§é tej elastyczno$ci w wiekszosci przypadkéow zawiera sie w przedziale
0,2-0,3, dazenie bankéw do zmniejszenia warto$§ci PD, do ktoérych kalibrowane
sg ich portfele ekspozycji znajduje swoje logiczne uzasadnienie, gdyz wzgledne
zwiekszenie (zmniejszenie) wartosci PD o 1% powoduje wzgledny wzrost (spadek)
wielko$ci wymogu kapitatowego o 0,2-0,3%.

Stosujac odpowiednie techniki4, dzieki ktérym warto§é PD, do ktoérej kali-
browany jest model, ustali sie na poziomie np. 2,5%, a nie 3% (wynikajgcym
z zastosowania ostrozno$ciowego podejscia do kalibracji), waga ryzyka wyniesie
(przy zalozeniu LGD = 40% i M = 3) 1,21, podczas gdy dla wartosci PD = 3%
wynioslaby juz niespelna 1,27, powiekszajac automatycznie wielko§¢é wymogu kapi-
talowego o ponad 4,8%5. Mozliwo§é stosunkowo latwej, z technicznego punktu
widzenia, modyfikacji wagi ryzyka ekspozycji stanowi przestanke zachecajgcg banki
do takiej interpretacji przepisow dotyczgcych wymogéw dotyczacych kalibracji,
aby jej wielko$é ustalaé na mozliwie niskim poziomie.

3. Wymogi formalno-prawne dotyczace kalibracji modeli ryzyka
niewykonania zobowigzania

Zbiér wymogdéw formalno-prawnych zwigzanych z kalibracja modeli ryzyka nie-
wykonania zobowigzania zostanie oméwiony na przykltadzie klas ekspozycji wobec
przedsiebiorcéw, instytucji, rzgdéw i bankéw centralnych.

Punktem wyjécia do dalszych rozwazan jest poprawne zidentyfikowanie
liczby przypadkéw niewykonania zobowigzania zaistnialych w obszarze okre§lo-
nego portfela ekspozycji w zadanym przedziale czasu. Ogoélne zasady rozpoznawa-
nia i uwzgledniania tych przypadkow zostaly zawarte w §171-§179 zalgcznika 5
do Uchwaly. Na podstawie tych przepiséw nalezy wnioskowac, ze zdarzenie niewy-
konania zobowigzania moze nastgpi¢ z powodu zajécia tzw. przestanek twardych
(co najmniej 90 dni przeterminowania na ktérejkolwiek z ekspozycji o charakte-
rze zobowigzania kredytowego i jednoczesne przekroczenie kwoty progowej prze-

3 Za elastyczne uznaje sie te relacje, dla ktérych warto§¢ bezwzgledna elastycznoSci przekracza 1.

4 Przeglad etapéw procesu kalibracji jest przedmiotem rozwazan w dalszej czeSci niniejszego arty-
kulu.

5 W tym przypadku wzgledny wzrost PD wynosi 20%, gdyz PD = 2,5%, a APD = 0,5%. Odczytana
z tabeli 1 warto§é elastycznosci dla PD = 2,5% i M = 3% wynosi 0,241 i po przemnozeniu jej
przez 20% otrzymuje sie rezultat 4,82%, czyli przyblizong wzgledng zmiane wymogu kapitalowego.
Dokladng warto$¢ wzglednej zmiany wymogu kapitalowego mozna otrzymac¢ poprzez poréwnanie
wag ryzyka wyznaczonych za pomoca wzoru (3).
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terminowania) i/lub zajécia tzw. przeslanek miekkich (przypadku uznania przez
bank, ze dluznik prawdopodobnie nie wywigze sie w pelni ze swoich zobowigzan
kredytowych wobec banku). Na podstawie powyzszej definicji bank powinien byé
w stanie wyodrebni¢ wszystkie przypadki niewykonania zobowigzania zanotowane
w swoich Zrédlach danych. Ze wzgledu na fakt, ze definicja niewykonania zobo-
wigzania w krajowym prawodawstwie pojawila sie dopiero w 2007 roku wraz
z publikacja uchwaly Nr 1/2007 Komisji Nadzoru Bankowego banki musza do
obowigzujacej definicji dostosowac rowniez dane historyczne.

W kolejnym etapie bank w odpowiedni sposéb agreguje odnotowane
przypadki niewykonania zobowigzan i po przeprowadzeniu niezbednych mody-
fikacji wyznacza §rednig dlugoterminowa warto§é parametru PD dla portfela.
Ogélne wymogi dotyczace sposobu przeprowadzania tych czynno$ci umieszczono
w §180-8189 zalacznika 5 do Uchwaly, natomiast specjalne wymogi dedykowane
szacowaniu warto$ci PD dla ekspozycji wobec przedsiebiorcow, instytucji, rzadéow
i bankéw centralnych w §190-8197 zalgcznika 5 do Uchwaly.

Na szczegblng uwage zasluguje 6 nastepujacych elementéw procesu kalibracji
modeli ryzyka niewykonania zobowigzania:

1) oszacowania dokonywane sg na podstawie $rednich dlugoterminowych
jednorocznych wspélczynnikéw niewykonania zobowigzania z zastrzeze-
niem, ze dlugos$¢ obserwacji nie moze by¢ krotsza niz 5 lat;

2) oszacowania dokonywane sg na podstawie danych historycznych, a nie
wylgcznie osadu wlasnego;

3) oszacowania oparte sg na istotnych czynnikach ksztaltujgcych przedmio-
towy parametr ryzyka, a im mniej danych ma bank, tym ostrozniejsze
powinny by¢ sporzadzane przez niego oszacowania;

4) liczba ekspozycji w probie powinna by¢ wystarczajaco liczna, okres proby
dostatecznie dlugi, a reprezentatywnosc¢ populacji zachowana;

5) wszystkie istotne zmiany w procesie kredytowym powinny by¢ uwzgled-
nione;

6) bank powinien braé pod uwage w swoich oszacowaniach bledy oszacowan.

Analizujac powyzsze wymagania, mozna wysnu¢ wniosek, ze ich charakter
jest bardzo ogdlny oraz pozostawia duzg przestrzen do swobodnej interpretacji.
W szczegblnosci nie odniesiono sie w nich do:

¢ zdefiniowania pojecia ,,éredniej dlugoterminowe;j”,

* koniecznoSci przyporzadkowania okresu proby do poszcezegblnych faz cyklu

koniunkturalnego®,

6 Z praktyki wynika, ze prawdopodobienistwo niewykonania zobowigzania jest silnie skorelowane z fazg
cyklu gospodarczego. W okresie fazy wzrostowej ma tendencje do przyjmowania warto$ci ponizej
Sredniej wieloletniej, natomiast w fazie spadkowej odwrotnie. Z tej tez przyczyny uwzglednienie
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* sposob6w uwzgledniania ostrozno$ciowego podej$cia w szacowaniu para-
metru ryzyka (np. wynikajacego z okres§lonych zmian strukturalnych
w populacji),

® sposobu uwzgledniania bledéw oszacowan oraz nierozerwalnie zwigza-
nego z pojeciem bledu oszacowania wymaganego badZ rekomendowanego
poziomu ufnoéci’.

4. Ostroznosciowa kalibracja hipotetycznego portfela ekspozyciji

Na podstawie przytoczonych poprzednio 6 podstawowych wymagah w zakresie
kalibracji mozna wyodrebni¢ 3 kolejno nastepujace po sobie etapy procesu pra-
widlowego przypisywania poziomu stop niewykonania zobowigzania dla klas eks-
pozycji:

1) analiza jakosci i kompletno$ci danych;

2) identyfikacja potencjalnych czynnikéw ryzyka portfela oraz badanie
reprezentatywnosci jego aktualnej struktury wzgledem danych histo-
rycznych;

3) uwzglednianie bledéw oszacowan wynikajgcych ze stochastycznego cha-
rakteru badanego zjawiska i ograniczen wynikajacych z liczebnosci préby.

Przedstawione etapy zostang szczegbtowo zilustrowane podczas praktycznej

analizy hipotetycznego wniosku banku i przedstawionych w nim rozwigzan.

Przyklad

Bank ztozyt do KNF wniosek o wydanie zgody na stosowanie metody
wewnetrznych ratingow na potrzeby obliczania wymogu z tytutu ryzyka kredyto-
wego. Jednym z portfeli ekspozycji stanowiqcych przedmiot wniosku byt portfel
ekspozycji niedetalicznych wobec przedsiebiorcow.

W celu wyznaczenia sredniej diugoterminowej bank przedstawit wartosci
PD realizowane na portfelu przez minione 5 lat i wyznaczyl na ich podstawie
sredniq arytmetycznaq, ktora jednoczesnie stanowi wielkos¢ PD, do ktorej kalibro-
wany jest model.

w okresie proby danych z jednego pelnego cyklu koniunkturalnego i fazy spadkowej poprzedniego
jest dzialaniem mniej racjonalnym (z punktu widzenia banku dgzacego do minimalizacji poziomu
wymogu kapitalowego) niz uwzglednienie danych tylko z jednego pelnego cyklu koniunkturalnego.
W obu jednak przypadkach minimalne wymagania dotyczace okresu proby, tj. 5 lat, z formalnego
punktu widzenia mogg zostaé uznane za spelnione.

7 Przykladowo, dla zmiennej o rozkladzie normalnym diugoéé jednostronnego 99% przedzialu ufnosci
jest ponad trzykrotnie wieksza niz analogicznego 75% przedzialu ufnoéci (w pierwszym przypadku
jest to ponad 2,32 dlugosci odchylenia standardowego, a w drugim niespetna 0,68 dlugosci odchylenia
standardowego).
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Tabela 2. Przedstawione przez bank poziomy niewykonania zobowiazania na
portfelu w kolejnych latach (w %)

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 srednie PD
PD na portfelu 3,75 1,98 1,56 2,23 3,50 2,60

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zgodnie z wyliczeniami banku adekwatng wartosciqg PD, do ktorej kalibro-
wany powinien byé model, jest 2,60%.

Ze wzgledu na niezwykle syntetyczny charakter przedstawionych informacji
i brak uzasadnienia dla adekwatnosci przyjetych szacunkéw poproszono bank
o uzupelnienie informacji. W odpowiedzi bank przeprowadzil dodatkowe analizy,
ktérych rezultaty przedstawia rysunek 1 i tabela 3.

Rysunek 1. Tempo wzrostu PKB w Polsce w okresie 1996-2009

%
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Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny http://www.stat.gov.pl/gus/wskazniki_makroekon PLK_HTML.htm
[dostep: 16 lutego 2011 r.].

Majac na uwadze fakt, ze pelny cykl koniunkturalny® w Polsce mozna
bylo zaobserwowaé na przestrzeni lat 2001-2009 (co ilustruje rysunek 1), bank
rozszerzy! informacje odno$nie do jakosci i struktury portfela wigcznie do 2001
roku (por. tabela 3).

8 Identyfikacja pelnego cyklu nastgpila na drodze eksperckiej, z uwzglednieniem stopnia odchylenia
jednorocznych wspétczynnikéw tempa wzrostu PKB od tempa potencjalnego wzrostu.
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Tabela 3. Szczegétowa charakterystyka jakosci kredytowej portfela banku
w latach 2001-2009

Rodzaj
przestanki
Wyszczegdlnienie | zajscia 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
stanu
default
fof) na portfelu 7,00 | 588 | 4,00 | 351 | 8,75 | 1,98 | 1,56 | 2,23 | 3,50
0
Liczba klientow
na poczatku 600 680 750 740 800 860 900 940 | 1230
okresu, w tym:
sektor A 300 340 360 350 350 370 390 430 450
sektor B 200 240 250 250 300 350 370 380 450
sektor C 100 100 140 140 150 140 140 130 330
Liczba klientéw
w stanie default 2| 40| 30| 26| 30| 17| 14| 21| 43
na koniec okresu,
w tym:
twarda 20 22 14 10 12 6 5 6 12
sektor A -
miekka bd. | bd. | bd. | bd | b.d 1 0 2 1
twarda 14 9 7 8 8 6 4 5 9
sektor B -
miekka bd. | bd. | bd. | bd | bd. 0 1 1 1
twarda 8 9 9 8 10 3 4 7 17
sektor C -
miekka bd. | bd. | bd. | bd | b.d. 1 0 0 3

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie analizy danych zawartych w tabeli 3 mozna wyciggnaé naste-
pujace wnioski:

® bank dysponuje szeregiem czasowym danych o okresie adekwatnym dla
uchwycenia zmienno§ci PD na portfelu w okresie pelnego cyklu koniunk-
turalnego (tj. za lata 2001-2009),

® bank stosuje definicje zdarzenia niewykonania zobowigzania zgodna z prze-
pisami Uchwatly, poczawszy od 2006 roku, dla wczesniejszych danych bank
nie jest w stanie wyodrebnié przestanek miekkich $wiadczacych o zajsciu
niewykonania zobowigzania,

*® bank uznal, ze najistotniejszym czynnikiem ryzyka wplywajgcym na jako§é
portfela jest jego struktura sektorowa2,

9 Innymi najczeSciej wyodrebnianymi czynnikami réznicujgcymi sa: czynnik wielkoSciowy (poziom
przychodéw badz aktywéw) oraz czynnik geograficzny (region). Podzial na sektory A, B, C jest
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* w 2009 roku doszto do istotnej zmiany strukturalnej portfela (liczba klien-
tow z aktywng ekspozycjg kredytowa wzrosla z 940 do 1230 wskutek
przejecia czesci portfela innego banku),

Otrzymanie ostrozno$ciowej kalibracji modelu PD nastapi po przeprowa-

dzeniu ponizszych dzialan:

1) zmodyfikowanie poszczegblnych warto§ci PD w ramach wyspecyfiko-
wanych sektorow (A, B, C) w celu uwzglednienia wplywu przestanek
miekkich (nierejestrowanych w latach 2001-2005);

2) wyznaczenie historycznych implikowanych wartosci PD dla portfela przy
zalozeniu aktualnej struktury portfela;

3) kwantyfikacja bledéw oszacowan;

4) wyznaczenie finalnej wartosci PD.

Ad. 1.

Wyznaczone przez bank liczebnoéci klientéow w stanie default na koniec
lat 2001-2005, ze wzgledu na postugiwanie sie inng definicjg zdarzenia niewy-
konania zobowigzania i brak rejestrowania w systemach banku przestanek miek-
kich, sg niedoszacowane. Prosty sposéb rozwigzania tego problemu przedstawili
B. Maletzke i F. Rothenhéusler, sugerujac, aby dla lat, w ktérych liczba defaultow
wynikajacych z zajScia przestanek miekkich (PM) i twardych (PT) jest znana,
wyznaczyé stosunek (S) jednych do drugich i jego §rednig warto$é zaadoptowaé
do wyznaczenia nierejestrowanych zdarzen niewykonania zobowigzania w latach
wczesniejszych, zgodnie z ponizszym mechanizmem!?0:

s=Ly M (5)

W sytuacji, w ktorej dla okreslonej obserwacji warto§é PT; wynosi 0, nalezy
nie uwzgledniaé jej w szacunkach.

W pierwszym kroku nalezy wyznaczyé warto$é S odrebnie dla kazdego
sektora na podstawie danych z tabeli 3:

11, 0 2 1,
SA_4Z(6+5+ -+ >~0,14583,

6 12
_1ls0 1 1 ~
Sp = 4Z<6+4+5+19)~0,14028,

=11, 0,0, 3,
Se=42(3+ g t5+77)~ 012745,

w tym przypadku umowny i moze by¢ réownie dobrze utozsamiany z podzialem portfela na trzy
homogeniczne pule pod wzgledem okreslonych kryteriéw réznicujgcych poziom ryzyka.

10 B. Maletzke, F. Rothenh&usler, Development and Review of Rating Models: Solutions to the Arithmetic
Problems, CEBS Seminar-No 3003-6134-EU22.06, Eltville 10-12 listopada 2010 r., s. 2.
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W drugim kroku, aby otrzyma¢ implikowane liczebnoSci klientow w stanie
default na koniec okresu z powodu zajScia przeslanek miekkich PM; (dla okre-
sow, dla ktorych dane sg niedostepne, tj. dla lat 2001-2005) nalezy przemnozy¢
wartoéci PT; dla kazdego z sektorow przez odpowiadajace wartosci S:

PM; = PI;-S. (6)

Wyniki obliczenn przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4. Zaktualizowane liczebnosci przypadkéw niewykonania zobowigzania

Rodzaj
przestanki
Wyszczegdlnienie | zaj$cia 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
stanu
default
Liczba klientéw
w stanie default 4790 | 45,62 | 34,17 [ 29,60 | 34,15 | 17 | 14 | 21 | 43
na koniec okresu,
w tym:
twarda 20 22 14 10 12 6 5 6 12
sektor A -
miekka 2,92 | 321 | 2,04 | 146 | 1,75 1 0 2 1
twarda 14 9 7 8 8 6 4 5 9
sektor B -
miekka 1,96 | 1,26 098] 1,12| 1,12| 0 1 1 1
twarda 8 9 9 8 10 3 4 7 17
sektor C -
miekka 1,02 | 1,15 1,15 | 1,02 | 1,27 1 0 0 3

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Warto podkreslié, ze w wyniku zastosowanych obliczen implikowane liczeb-
noéci zdarzen wystgpienia stanu default wedlug przestanek miekkich nie sg cal-
kowite. Na uzytek niniejszej analizy wartoSci te sg celowo niezaokraglane, by nie
zaburzaé precyzji pomiardow.

W kolejnym kroku nalezy wyznaczyé warto§ci PD (jako iloraz liczby przy-
padkéw niewykonania zobowigzania i liczebnosci sktadowych sektoréw portfela)
dla poszczegélnych portfeli w kolejnych latach!l, co przedstawiono w tabeli 5.

11 Przykladowo, wartos§¢ PD = 7,64% dla sektora A w 2001 roku zostala obliczona jako iloraz liczby
zdarzen niewykonania zobowigzania wérod klientéw banku pochodzacych z sektora A w 2001 roku
(tj. 20 + 2,92 = 22,92, co przedstawiono w tabeli 4) i catkowitej liczby klientéw banku pochodzgcych
z sektora A (tj. 300, co przedstawiono w tabeli 3).
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Tabela 5. Wartosci PD dla poszczegdlnych portfeli w latach 2001-2009 (w %)

Wartosé PD/Rok | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Sektor A 764 | 741| 446 | 327 | 393 | 1,80 | 1,28 | 1,86 | 2,89
Sektor B 798 | 4,28] 3,19 | 365 | 3,04 | 1,71 | 1,35 | 1,58 | 2,22
Sektor C 9,02 | 10,15 | 7,25 | 644 | 7,52 | 2,86 | 2,86 | 5,38 | 6,06

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Analizujge wartoéci PD, znajdujace sie w tabeli 5, nalezy zwroci¢ uwage
na dwie kwestie:
1) profil ryzyka sektoréw A i B jest wzgledem siebie zblizony;
2) profil ryzyka sektora C istotnie rézni sie od profili sektorow A i B,
bowiem warto$ci PD dla sektora C sg systematycznie wyzsze.

Ad. 2.

Struktura portfela rozpatrywanego hipotetycznego banku jest — tak samo
zreszta jak i kazdego z bankdéw — dynamiczna. Poziom zmiennoS$ci struktury
portfela moze by¢ w duzej czeSci obja$niany przez zachodzace zmiany w polityce
kredytowej banku, jak i decyzje dotyczace sprzedazy okreSlonej jego czeSci lub
nabyciu nowej. W przypadku odnotowania zajscia istotnych zmian w strukturze
portfela oszacowania dokonywane na danych historycznych beda niereprezenta-
tywne dla aktualnej struktury portfela i bez zastosowania odpowiednich mody-
fikacji malo wartoSciowe.

W tabeli 6 przedstawiono strukture sektorowag portfela ekspozycji wobec
przedsiebiorcow w latach 2001-2009.

Tabela 6. Struktura sektorowa portfeli w latach 2001-2009 (w %)

Udziat sektora

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
w portfelu/Rok

Sektor A 50,0 | 48,6 | 48,0 | 47,3 | 438 | 43,0 | 433 | 457 | 36,6
Sektor B 333 | 34,3 | 33,3 | 338 | 375 | 40,7 | 41,1 | 404 | 36,6
Sektor C 16,7 | 143 | 187 | 189 | 188 | 163 | 156 | 138 | 268

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W analizowanym przypadku struktura sektorowa portfela pozostawata
wzglednie stabilna w latach 2001-2008, z dominujgcym udziatem sektora A, zwiek-
szajgcym sie udziatem sektora B i stosunkowo niskim udziatem sektora C. W 2009
roku doszlo jednak do istotnej zmiany strukturalnej portfela na skutek przejecia
czedci portfela innego banku. Z przeprowadzonych przez bank analiz wynika, ze
poziom ryzyka przejmowanego portfela banku jest poréwnywalny z poziomem
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ryzyka dotychczasowego portfela banku w przedstawianym ujeciu sektorowym.
W zwigzku z tym mozna przyjac zalozenie o homogenicznosci portfela w ramach
poszczegdlnych sektordow.

W wyniku zajécia istotnych zmian w strukturze portfela (aktualny udziat
klientéw z sektora C wynosi 26,8%, podczas gdy rok wcze$niej wynosit 13,8%)
oraz wystepowania istotnych réznic w poziomie ryzyka poszczegblnych podportfeli
(na co wskazuja dane przedstawione w tabeli 5) istnieje konieczno$¢ wyznaczenia
historycznych wartoéci PD dla portfela, przy zalozeniu jego aktualnej struktury.
W tym celu warto$ci PD dla poszczegblnych sektoréw w kolejnych latach nalezy
pomnozyé przez ich udzial w 2009 roku oraz zsumowac tak otrzymane iloczyny!2.
Wyniki obliczeh zamieszczono w tabeli 7.

Tabela 7. Implikowane wartosci PD na portfelu w latach 2001-2009 (w %)

Wartosé¢ PD/Rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
PD na portfelu 8,13 | 7,00 | 4,74 | 4,26 | 4,57 | 2,09 | 1,73 | 2,70 | 3,50

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Poréwnujgc implikowane warto§ci PD portfela (zawarte w tabeli 7) z wej-
§ciowymi warto$ciami PD portfela ekspozycji (tj. przedstawionymi przez bank
w pierwszej iteracji) umieszczonymi w tabeli 1 mozna zauwazy¢, ze tylko dla 2009
roku wartoSci te pozostajg na takim samym poziomie, gdyz w obu przypadkach
struktura sektorowa portfela jest taka sama oraz nie zachodzila koniecznosé
modyfikowania liczby przypadkéw niewykonania zobowigzania.

Ad. 3.

Ostatnim etapem modyfikacji wptywajacym na warto$é PD, uzytego nastep-
nie do celéw ostrozno$ciowej kalibracji modelu ryzyka niewykonania zobowigzania
dla klasy ekspozycji wobec przedsiebiorcow, jest uwzglednienie btedéw oszacowania.

Ze wzgledu na stochastyczng, a nie deterministyczng, nature otaczajg-
cego nas §wiata, nalezy przyjaé, ze to, czy dluznik wykona czy tez nie wykona
cigzgcego na nim zobowigzania, musi byé rozpatrywane w kategoriach zdarzen
losowych. W zwigzku z tym lgczna liczba zdarzen niewykonania zobowigzania,
odnotowanych w danym okresie dla okre§lonego portfela, rowniez jest zmienng
losowa, a zanotowane historyczne warto$ci PD na portfelu ich realizacjami, na
bazie ktérych obliczana jest okre§lona statystyka (tu: Srednia wartosé PD dla port-

12 Przykladowo, warto$¢ PD = 8,13% dla portfela w 2001 roku zostala obliczona jako suma iloczynéw
wartosci PD dla poszczegblnych sektorow w 2001 roku (co przedstawiono w tabeli 5) i aktualnej
struktury sektorowej portfela (tj. dla 2009 roku w tabeli 6), czyli 7,64% - 36,6% + 7,98% - 36,6%
+ 9,02% - 26,8% = 8,13%.
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fela w dlugim okresie). Wiadomo réwniez, ze statystyka jako funkcja zmiennych
losowych sama jest zmienna losowa, czyli opisywana jest przez pewien rozklad
prawdopodobienstwal3,

Sposoby uwzglednienia bledéw oszacowan w wielko§ei kalibrowanego para-
metru PD sg w zasadzie dwa — za pomocg metod parametrycznych lub nieparame-
trycznych. Pierwszy z nich polega na przyjeciu zalozenia, ze $rednie dlugotermi-
nowe PD mozna opisa¢ jakims$ teoretycznym rozkladem prawdopodobiefistwa (np.
rozkladem normalnym). Po wyznaczeniu parametrow tego rozkladu nalezy obliczy¢
przedzial ufnoéci dla éredniej, przyjmujac okre§lony poziom ufnosci. Podejscie
drugie oparte jest na technice bootstrap i polega na wielokrotnym pobieraniu
obserwacji z posiadanej probki i wyznaczeniu wartoéci analogicznych jak w spo-
sobie pierwszym, ale w sposéb symulacyjny, a nie teoretyczny. W niniejszej pracy
bledy oszacowan zostang wyznaczone za pomoca pierwszego, jak i drugiego sposobu
i poddane analizie poréwnawczej.

Zaklada sie, ze funkcja gestosci éredniego dlugoterminowego PD jest bli-
ska funkgcji gestosci rozkladu normalnego!4. W celu pelnej identyfikacji rozktadu
normalnego wystarczy wyznaczyé jego dwa pierwsze momenty centralne, czyli
warto$¢ oczekiwang i wariancje z proby:

E(PD) =43 PD, = 4,30%,
i=1

S*(PD) = ﬁ;(m — E(PD)) = 0,000462.

Wyciaggajac pierwiastek kwadratowy z wariancji otrzymuje sie warto§é odchy-
lenia standardowego:

S(PD) = v S*(PD) = 2,15%.

Nastepnie, korzystajac ze wzoru na prawostronny przedzial ufnoséci dla
§redniej (7), nalezy wyznaczyé finalny poziom $redniego dlugoterminowego PD
jako funkgji przedziatu ufnosci:

PDkalibrawane,l—a/Z = E(PD) + @7

/n

gdzie: u, jest taka wartoScia w standardowym rozkladzie normalnym, ze pole

a

7’

13 J. Jozwiak, J. Podgorski, Statystyka od podstaw, PWE, Warszawa 2001, s. 187.

14 W sytuacji, kiedy brakuje jasnych przestanek $wiadczgcych o przystawalnosci zjawiska do okreslo-
nego typu rozkladu prawdopodobienstwa, jako punkt wyjécia do dalszych rozwazah przyjmuje sie
z reguly jego opis za pomocg rozkladu normalnego — stad tez i geneza jego nazwy.

(7

pod krzywa gestoSci na prawo od u1_,e Wynosi totez w sytuacji, kiedy chce
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sie uzyska¢ pewno§¢, ze jednostronny (w tym przypadku na prawo od wartosci
§redniej) przedzial ufnosci wartosci redniej PD wyznaczonej na podstawie proby
pokrywa rzeczywistg (lecz nieznang) warto§é Sredniej PD z prawdopodobienstwem
1 —% (np. 95%) nalezy wyznaczy¢ u, dla a = 10%.

Uchwala nie precyzuje, jaki jest wymagany poziom ufnosci, jak i nie przed-
stawia wskazowek umozliwiajagcych wybranie optymalnego poziomu ufnosci.
W zwigzku z powyzszym wybér przedzialu ufnoéci pozostaje kwestig otwarta,
powinien on jednak kazdorazowo by¢ nalezycie uzasadniony.

W tabeli 8 przedstawiono wartoS§ci kalibrowanego PD, przy réznych pozio-
mach ryzyka niedoszacowania warto$ci §redniej dlugoterminowej PD przy zalo-
zeniu, ze rozklad éredniej dlugoterminowej wartoSci PD ma cechy rozkladu nor-
malnego. Nalezy zauwazyé, ze minimalizujgc ryzyko niedoszacowania wartosci
PD, jednoczeénie zwieksza sie poziom, do ktérego kalibrowany bedzie portfel.

Tabela 8. Wartosci kalibrowanego PD przy réznych poziomach ufnosci, przy
wykorzystaniu metody parametrycznej

Ryzyko niedoszacowania

§redniej dlugoterminowej 25 20 15 10 5 1 0,1
PD (w %)

1-a %) 50 60 70 80 90 98 99,8
U, 0,67 0,84 1,04 1,28 1,64 2,33 3,09
PDygiivrowane, 1-a2 (%) 4,79 491 5,04 5,22 5,48 5,97 6,52

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Przy zalozeniu poziomu ufno$ci wynoszacego 50% (co jest tozsame z 75%
jednostronnym przedzialem ufno$ci badz 25% poziomem ryzyka niedoszacowa-
nia $redniej dlugoterminowej PD) warto$é PD, do ktérej bedzie kalibrowany
model, wyniesie 4,79%, co jest wartoscig o 0,49 pkt. proc. wiekszg niz §rednia
dlugoterminowa i relatywnie wieksza o ponad 11%. Przy zastosowaniu skrajnie
ostroznosciowego podejscia (ryzyko niedoszacowania wynosi 0,1%) wartos¢ PD,
do ktoérej bedzie kalibrowany model, wyniesie 6,52%, co jest juz warto§cig bardzo
konserwatywng (tylko dla 2 spoérdd 9 okres6w obserwacji zrealizowana warto§é
PD przewyzszala ten poziom).

Drugim z podejéé wykorzystywanych w praktyce do wyznaczenia marginesu
konserwatyzmu (wynikajacego z bledéw oszacowan) jest technika bootstrap pole-
gajaca na wielokrotnym losowaniu ze zwracaniem z préby. W celu oszacowania
rozkladu btedu oszacowania §redniej dtugoterminowej PD nalezy:

1) wylosowa¢ ze zwracaniem dla kazdego z okreséw od 2001 roku do 2009

roku warto$¢ PD z rozkladu wielopunktowego (Sci§lej rzecz biorac z roz-
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ktadu dziewieciopunktowego, ktérego poszczegélnymi realizacjami sg
wartosci PD umieszczone w tabeli 7);

2) obliczy¢ §rednig dlugoterminowg PD;

3) powtorzyé krok 1) oraz 2) stosunkowo duzg liczbe razy (tu: nie mniej
niz 1000)15;

4) po uzyskaniu rozkladu éredniej dlugoterminowej PD wyznaczy¢ odpo-
wiednie kwantyle (w omawianym przypadku: 75%, 80%, 85%, 90%, 95%,
99% i 99,9%).

W omawianym przypadku dokonano 10 000 powtérzen losowania ze zwraca-
niem 9 realizacji warto§ci PD dla poszczegdlnych lat z przedziatu 2001-2009. Na
tej podstawie wyznaczono empiryczny rozklad $redniej dlugoterminowej wartosci
PD (por. rysunek 2).

Rysunek 2. Funkcja gestosci sredniej dtugoterminowej wartosci PD
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Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Z rysunku 2 wynika, ze ksztalt rozkladu §redniej dltugoterminowej wartoSci
PD jest w miare symetryczny i przypominajgcy rozklad normalny. WartoSci refe-
rencyjnych kwantyli rozkladu prawdopodobienstwa zawarto z kolei w tabeli 9.

15 Wraz ze zwiekszong liczba powtérzen rosnie precyzja dokonywanych oszacowan. W omawianym
przypadku minimalna liczba powt6érzeh musi wynosi¢ 1000, gdyz chege wyznaczyé 99,9% kwantyl,
czyli drugg najwieksza sposréd 1000 obserwacji, trzeba dysponowaé liczbg obserwacji wynoszaca co
najmniej 1000.
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Tabela 9. Wartosci kalibrowanego PD przy réznych poziomach ufnosci, przy
wykorzystaniu metody nieparametrycznej (w %)

Ryzyko niedoszacowania

$redniej dlugoterminowej 25 20 15 10 5 1 0,1
PD

PDyuiibrowane, 1-a/2 4,74 4,86 5,00 5,17 5,42 5,91 6,44

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Poréwnujac wartosci odpowiednich kwantyli dla zmiennej PDpqiprowane, 1-a/25
przy wykorzystaniu metody parametrycznej (opartej na rozkladzie normalnym)
1 metody nieparametrycznej (technika bootstrap), mozna zauwazy¢, ze pomimo
faktu klasyfikowania rozktadu normalnego do klasy rozkladéw lekkoogonowychl6,
przedzialy ufnosci zbudowane wedlug tego rozkladu empirycznego sg nieco wezsze
(np. dla 75% kwantyla wartoS¢ PDpqiprowane, 1-12 Wedtug metody parametrycznej
wynosi 4,79%, a wedlug metody nieparametrycznej 4,74%), co §wiadczy o rela-
tywnej ,lekkoSci ogona” rozpatrywanej zmienne;.

Warto podkreslié, ze na korzy$é metody bootstrap przemawia brak potrzeby
przyjmowania zalozenia co do charakteru rozkladu badanej zmiennej. W przypadku
stosowania podej$cia parametrycznego dodatkowe wyzwanie stanowi koniecznosc
uwiarygodnienia przyjmowanych na potrzeby badania zalozen odnoénie do roz-
kladu (tu: jego normalnoéci). Przy jego braku zasadno$é zastosowanego rozwia-
zania moze bowiem zostaé z latwoscig zakwestionowana.

Ad. 4.

Finalng wartoé¢ PD, do ktorej kalibrowany bedzie model (obejmujgcy swym
dzialaniem klase ekspozycji wobec przedsiebiorcow), racjonalnie dziatajgcy bank
powinien wyznaczy¢ za pomocg metody nieparametrycznej (generuje oszacowa-
nia mniej niekorzystne z punktu widzenia wielko§ci wymogu kapitalowego) przy
najwyzszym z mozliwych do racjonalnego uzasadnienia poziomie ryzyka niedosza-
cowania $redniej dlugoterminowej PD (w tym przypadku bedzie to 25%).

Majac na uwadze powyzsze, w wyniku ostrozno$ciowej kalibracji bank powi-
nien przyja¢ wartos¢é PD wynoszaca 4,74%, jako konserwatywng miare $redniej
dlugoterminowej PD, uwzgledniajaca peten cykl koniunkturalny, zmiany w definicji
zajScia zdarzenia niewykonania zobowigzania, zmiany strukturalne zachodzgce
w portfelu oraz oczekiwany zakres bledéw oszacowan.

16 Rozktady lekkoogonowe charakteryzujg sie stosunkowo silnym skupianiem realizacji zmiennej loso-
wej w okolicach jej wartoSci §redniej, innymi stowy prawdopodobienstwa realizacji ekstremalnych
sg bardzo niskie.
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5. Podsumowanie

Zgloszona przez bank w pierwszej iteracji warto$é Sredniej dlugoterminowe;j
na poziomie 2,60% (nieuwzgledniajaca pelnego cyklu koniunkturalnego, zmian
w definicji zajécia zdarzenia niewykonania zobowigzania zmian strukturalnych
zachodzacych w portfelu oraz oczekiwanego zakresu bledéw oszacowan) w wyniku
zastosowania podejsScia opartego na kalibracji ostrozno§ciowej zostala zwiekszona
0 2,14 pkt. proc., tj. wzglednie o ponad 82%. Powyzsza zmiana (przy zalozeniu, ze
LGD = 40% i M = 3) skutkuje wzrostem wagi ryzyka dla przecietnej ekspozycji
z poziomu 1,22 do 1,44, a w konsekwencji wzrostem poziomu wymogu kapitato-
wego z tytulu ryzyka kredytowego o okolo 18%. W przypadku zastosowania skraj-
nie ostrozno$ciowego podejscia do kalibracji (metoda parametryczna z poziomem
ryzyka niedoszacowania $redniej dlugoterminowej wynoszgcym 0,1%) wartosé PD,
do ktérej bedzie kalibrowany model, wyniesie 6,66% i spowoduje wzrost wagi
ryzyka dla przecietnej ekspozycji do poziomu niespelna 1,61, skutkujgc wzrostem
poziomu wymogu kapitalowego z tytulu ryzyka kredytowego o ponad 31%.
Majac na uwadze fakt, ze uwzgledniajac specyficzne uwarunkowania doty-
czace banku stanowigcego przedmiot analizy poczatkowa wartos¢ éredniej dltugo-
terminowej PD wynoszaca 2,60%, mogla zosta¢ zwiekszona az do poziomu 6,52%,
nalezy pozytywnie zweryfikowac postawiong we wstepie artykulu teze stanowiaca,
ze ze wzgledu na brak szczegbéltowych wytycznych, dotyczacych przeprowadzania
kalibracji, faktyczny poziom PD, do ktérego kalibrowane sg modele ratingowe,
cechowac moze sie duzym poziomem uznaniowoSci. Biorac pod uwage réwniez to,
ze ustawowym obowigzkiem!? Komisji Nadzoru Finansowego jest dbanie o sta-
bilnos¢ i bezpieczenstwo rynku finansowego mozna wnioskowaé, ze kalibracja
ostrozno$ciowa, poprzez zwiekszenie wymogu kapitalowego, a wiec i bezpieczen-
stwa banku, powinna zosta¢ oceniona przez Komisje jako bardziej adekwatna
do celé6w wyznaczania wymogéw kapitalowych niz kalibracja ukierunkowana na
minimalizacje tego wymogu i obnizenie bezpieczenstwa finansowego banku.
Warto jednocze$nie podkre§lic, ze finalnie wyznaczona na uzytek niniejszego
¢wiczenia wielko$¢ PD, do ktorej ma byé kalibrowany model, moze by¢ réowniez
przedmiotem dalszych modyfikacji. W podejéciu ostroznos$ciowym catkowicie abs-
trahuje sie bowiem od wptywu zmian strukturalnych zachodzacych w gospodarce
na dlugoterminowa jako§é portfela, jak i nie uwzglednia sie ewolucji w zakre-
sie zarzadzania ryzykiem kredytowym w banku. Juz przez sam fakt wdrozenia
wysokiej jakosci modeli dyskryminacyjnych (cechujgcych sie przyktadowo moca
dyskryminacyjng reprezentowang przez miare Gini na poziomie 60%, w miejsce

17 Art. 2 Ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2006 r., Nr 157,
poz. 1119).
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modeli 0 mocy dyskryminacyjnej 30%18) i uwzglednienia ich wynik6w w procesie
kredytowym nastepuje filtracja portfela klientéw poprzez zarzucenie wspdlpracy
z klientami o zbyt wysokim poziomie ryzyka. W takiej jednak sytuacji udowod-
nienie pozytywnego oddzialywania powyzszych zmian na jakos§¢ portfela oraz
kwantyfikacja ich sity lezy po stronie banku.
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Zmiany w systemie zabezpieczenia emerytalnego
a deficyt i dtug publiczny w Polsce

1. Wprowadzenie

Ponad 12 lat temu wprowadzono w Polsce jedng z fundamentalnych reform gospo-
darczych, a mianowicie reforme ubezpieczen spolecznych. Jej gléwnym celem
bylo niedopuszczenie do zapasci w finansach publicznych, albowiem dziatajgcy
wowczas system repartycyjny byl narazony zaréwno na niekorzystne trendy demo-
graficzne, jak rowniez byl silnie uzalezniony od sytuacji na rynku pracy. Nowy
system emerytalny zostal oparty na zasadzie zdefiniowanej sktadki, zgodnie z ktorg
obowigzuje catkowita ekwiwalentno§¢ skladek i §wiadczen. W tym systemie wyso-
ko§é emerytury uzalezniona jest od wysoko§ci wnoszonych skladek oraz poziomu
ich waloryzacji (system repartycyjny) i stopy zwrotu z zainwestowanych sktadek
(system kapitalowy)l.

Po ponad dekadzie funkcjonowania nowego systemu emerytalnego w Polsce
w 2011 roku dokonano jego zasadniczej korekty. Znamienny jest fakt, ze gléwng
przyczyna zmian w systemie emerytalnym, ktére weszly w zycie od 1 maja 2011
roku, byla — podobnie jak w 1998 roku - trudna sytuacja w finansach publicz-
nych. W uzasadnieniu do projektu ustawy o zmianie niektérych ustaw zwigzanych
z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spoltecznych czytamy: Po dekadzie jej
funkcjonowania nalezy jednak zauwazyé, iz ksztalt reformy wymaga racjonalnej
korekty. Korekta ta powinna dotyczyé przede wszystkim kwestii zwigzanych z na-
rastaniem diugu publicznego, ktore jest spowodowane koniecznosciq pokrywania
niedoboru w FUS w wyniku przekazania czesci sktadki emerytalnej do OFE.
Powodugje to wzrost potrzeb pozyczkowych i narastanie diugu publicznego. Obnizanie
potrzeb pozyczkowych jest wazne dla podirzymania stabilnosci i wiarygodnosci
sytuacji fiskalnej. Jest to kluczowe zadanie w kontekscie zwigkszania mozliwosci
finansowania wydatkéw rozwaojowych, koniecznych dla podjecia wyzwan moderni-
zacyjnych kraju2. W niniejszym artykule zmiany w OFE zostang zaprezentowane
na tle innych dzialan zmierzajacych do konsolidacji finanséw publicznych.

1 B. Klos, Europejskie systemy emerytalne — stan i perspektywy, ,,Analizy BAS”, Nr 5 (49) z 16 marca
2011 1.
2 Druk sejmowy Nr 3946.
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Celem opracowania jest przeprowadzenie analizy, na ile zmiany polegajace
na redukgcji skladki przekazywanej do OFE wplyng na ksztaltowanie sie deficytu
i dlugu publicznego w Polsce, a takze zasygnalizowanie, jakie inne ,,pozabudze-
towe” konsekwencje mogg przynie$¢ dokonane zmiany w systemie ubezpieczen
spotecznych. A takze zaprezentowanie pozgdanych kierunkéw reform w polskim
systemie zabezpieczenia spolecznego, ktore w sposéb trwaly zmniejszatyby jego
»uzaleznienie” od dotacji budzetowych, a tym samym wplywalyby korzystnie na
ksztaltowanie sie deficytu i dlugu publicznego w Polsce.

2. Zrédta finansowania reformy emerytalnej z 1999 roku

Od 1 stycznia 1999 roku skiadka na ubezpieczenie emerytalne wynosi 19,52%
podstawy jej wymiaru, przy czym tworcy reformy emerytalnej zatozyli, ze 37,4%
sktadki (7,3% podstawy jej wymiaru) bedzie trafiaé do wybranego przez ubezpie-
czonego Otwartego Funduszu Emerytalnego (OFE), za$§ 62,6% skiadki (12,22%
podstawy) do Funduszu Ubezpieczenn Spolecznych (FUS), z przeznaczeniem na
biezgca wyplate §wiadczen emerytalnych. Nalezaloby sie jednak zastanowié, jakie
byly przeslanki przyjecia relatywnie duzego udziatu filaru kapitalowego w nowym
systemie emerytalnym w Polsce3. W ocenie T. Szumlicza juz na poczatkowym
etapie reformy ,przestrzelono” udzial finansowania kapitalowego w bazowej czesci
systemu¢. Zakladano bowiem odptyw do II filaru (OFE) wszystkich przysziych
emerytow w wieku do 30 lat oraz polowy w wieku 30-50 lat z ,,1/5 czesci sktadki”.
Logicznie rzecz biorgc, powinna to by¢ 1/5 sktadki na ubezpieczenie emerytalne,
a nie calej sktadki do FUS. Jeéli tak to sktadka przekazywana do OFE powinna
wynosi¢ 3,9% podstawy wymiaru, a nie 7,3%, jak ostatecznie przyjeto5. Autorzy
reformy emerytalnej zakladali, ze znaczny ubytek érodkéw w FUS przeznaczanych
na biezgce wyplaty bedzie rekompensowany racjonalizacjg wydatkow na §wiadcze-
nia emerytalno-rentowe, a takze wplywami z prywatyzacji majatku panstwowego.
Jak sie p6zniej okazalo, racjonalizacja wydatkow na Swiadczenia emerytalno-ren-
towe byla znacznie trudniejsza niz pierwotnie zakladano. Dla przykladu nalezy
podaé, ze ustawe o emeryturach pomostowych przyjeto dopiero 19 grudnia 2008
roku$, za§ reformy w zakresie emerytur sluzb mundurowych w ogéle nie udato

3 Dla przykladu w Szwecji, w ktorej filar kapitalowy zaczal funkcjonowaé réwniez od 1999 roku,
skladka przekazywana do funduszu emerytalnego stanowi 2,5% wynagrodzenia brutto.

4 T. Szumlicz, Finansowanie systemu zabezpieczenia emerytalnego w §wietle kryzysu ekonomicznego,
w: Finanse publiczne a kryzys ekonomiczny, pod red. A. Alinskiej, B. Pietrzaka, CeDeWu Sp. z o.0.,
Warszawa 2011, s. 136.

5 Ibidem, s. 136.

6 Dz.U. z 2008 r. Nr 237, poz. 1656 ze zm.



112 Piotr Russel

sie przeprowadzi¢. Co wiecej, w 2005 roku pod wplywem naciskéw ze strony
protestujacych gornikéw wylgczono te grupe zawodowa z powszechnego systemu
emerytalnego. Rowniez przychody z prywatyzacji majgtku Skarbu Panstwa nie
okazaly sie by¢ na tyle duze, aby pokry¢ ubytek srodkéw w Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych spowodowany przekazywaniem sktadek do OFE.

Tabela 1. Przychody z prywatyzacji ogétem oraz sktadki do OFE w latach 1999-2010

Przychody | gy tadki do OFE | Nadwyzka/deficyt | Stopien pokrycia
Rok z prywatyzacji % o

(w mlid z) (w mid zf) (w mid zt) (w %)
1999 13,3 2,3 11,0 578,3
2000 27,2 7,6 19,6 357,9
2001 6,8 8,7 1,9 78,2
2002 2,9 9,5 6,6 30,5
2003 4,1 10,3 6,2 39,8
2004 10,3 11,4 1,1 90,4
2005 3,8 14,0 10,2 27,1
2006 0,6 16,2 15,6 3,7
2007 1,9 17,7 15,8 10,7
2008 2.4 20,5 18,1 11,7
2009 6,6 21,0 _14,4 31,4
2010 22,0 22,4 0,4 98,2
Razem
1999.2010 101,9 161,6 -59,7 63,1

* wraz z odsetkami.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: T. Szumlicz, Finansowanie..., op. cit., s. 139 oraz danych
Zaktadu Ubezpieczenr Spotecznych http://www.zus.pl/default.asp?p=2&id=1319&name=0f101229.xls
[dostep: 20 lipca 2011 r.].

Z danych zaprezentowanych w tabeli 1 wynika, ze tylko w dwoch pierw-
szych latach po wprowadzeniu reformy wplywy z prywatyzacji majatku mogly
w calosci pokryé ubytek Srodkéw w FUS z tytulu przekazania czesci skladki
emerytalnej do OFE. Ogoétem wszystkie wplywy z prywatyzacji za ostatnie 12 lat
wystarczylyby na pokrycie nieco ponad 63% kwot przekazanych do OFE. Nalezy
jednak pamieta¢, ze przychody z prywatyzacji nie sa przeznaczane wylacznie
na potrzeby zwigzane z systemem zabezpieczenia emerytalnego. Dla przyktadu,
w 2010 roku przychody z prywatyzacji majatku, w wysoko§ci 22 037,1 mln zl,
zostaly rozdysponowane nastepujgco’:

7 Ocena przebiegu prywatyzacji majatku Skarbu Pahstwa w 2010 r. Sprawozdanie z wykonania budzetu
pahstwa za 2010 r., t. I: Omoéwienie.
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® 9026,2 min zl — zostalo przekazanych do budzetu panstwa,

® 2002,4 mln z! — Fundusz Restrukturyzacji Przedsiebiorcow,

®1171,6 mln zt - Fundusz Reprywatyzacji,

® 8 346,2 mln zl — Fundusz Rezerwy Demograficznej,

® 440,7 mln zt - Fundusz Skarbu Panstwa, na pokrycie kosztéw prywaty-

zacji, gospodarowania mieniem SP oraz inne zadania ustawowe nalozone
na Ministra Skarbu Panstwa,

® 440,7 mln zt — Fundusz Nauki i Technologii Polskiej,

® 487,9 mln zt - Fundusz Pracy,

® 121,4 mln zl - rezerwy poreczeniowe i gwarancyjne Skarbu Panstwa.

7 danych zaprezentowanych w tabeli 1 wynika réwniez, ze prywatyzacja
nie jest i nie bedzie stabilnym Zrédlem finansowania ubytku §rodkéw w FUS
z tytulu refundacji sktadek do OFE. W latach 2005-2009 udzial przychodéw
z prywatyzacji w kwocie refundacji sktadek do OFE wahatl sie od 3,7% do 31,4%.
W takiej sytuacji podstawowym zrédlem finansowania ubytku w FUS z tytutu
koniecznoéci refundacji skladek do OFE stala sie emisja obligacji skarbowych,
ktéra prowadzila do wzrostu dlugu Skarbu Panstwa.

3. Kondycja sektora finansow publicznych w Polsce
- sytuacja biezaca oraz planowane dziatania w zakresie
konsolidacji fiskalnej

W 2010 roku deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wyniést w Pol-
sce 111,2 mld zl, tj. 7,9% PKB (w 2009 roku 7,3% PKB), czyli ponad 2,5-krotnie
wiecej anizeli wynosi limit okreslony w Traktacie z Maastricht (3% PKB). Gléwng
przyczyna poglebiajacej sie nieréwnowagi fiskalnej w poréwnaniu z 2009 rokiem
byl przede wszystkim spadek wplywoéw z podatkéw od dochodu i majgtku (spa-
dek o okoto 1,8% r/r), niskie tempo wzrostu sktadek na ubezpieczenia spoteczne
(wzrost o 3,3% r/r) oraz absorpcja funduszy strukturalnych, ktéra wymagala
wspolfinansowania ze strony budzetu panstwa i samorzadéw8. Tak wysoki poziom
deficytu przetozyt sie na dynamiczny przyrost dltugu sektora instytucji rzgdowych
i samorzadowych (EDP9) w Polsce.

8 Informacja kwartalna o sytuacji makroekonomicznej i stanie finanséw publicznych, Ministerstwo
Finanséw, maj 2011 r.

9 EDP - ang. Excessive Procedure Deficit — procedura nadmiernego deficytu. Stosowana przez Eurostat
metoda EDP zaklada nominalne ujmowanie dtugu publicznego.
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W poréwnaniu do stanu z konca grudnia 2009 roku dtug EDP wzrést o 94,1
mld z1, tj. 0 13,8%. Na koniec grudnia 2010 roku dlug ten wynioést 778,2 mld z1,
w tym10:

® dlug podsektora instytucji rzgdowych na szczeblu centralnym 725,9 mld zt,

¢ dlug podsektora instytucji samorzgdowych na szczeblu lokalnym 52,3 mld zt.

W przedstawionym w kwietniu 2011 roku Programie Konwergencji.
Aktualizacja 2011 zostaly zaprezentowane informacje o dzialaniach Rzgdu RP,
podejmowanych w celu realizacji rekomendacji Rady z 2009 roku, dotyczacych zli-
kwidowania nadmiernego deficytu. Wedlug zamierzen rzadu deficyt calego sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych juz w 2012 roku powinien uksztaltowaé sie
ponizej wartosci referencyjnej okre§lonej w Traktacie z Maastricht (por. tabela 2).

Tabela 2. Wynik i dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (EDP,
% PKB)

Wyszczegolnienie 2010 2011* 2012* 2013* 2014*
Wynik sektora instytucji

rzadowych i samorzgdowych —7.9 5,6 2,9 2,5 2,0
Podsektor centralny -5,9 -4.,4 -2,7 -2,5 -2,2
Podsektor lokalny -1,1 -0,8 -0,4 -0,3 -0,2
Fundusze ubezpieczen spolecznych -0,8 -0,4 0,2 0,3 0,4

Dlug sektora instytucji

rzadowych i samorzadowych 55,1 54,9 54,1 52,4 50,8

* wielkosci planowane.

Zrédto: Program Konwergencji. Aktualizacja 2011, Ministerstwo Finanséw, kwiecien 2011 r.

Z danych zaprezentowanych w tabeli 2 wynika, ze szczegélnie duza skala
zacie$nienia fiskalnego w Polsce (zmniejszenie wydatkéw publicznych plus zwiek-
szenie dochodéw) planowana jest na lata 2011-2012. Przewiduje sie, ze w okresie
tym deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych zostanie zredukowany
z 7,9% do 2,9% PKB, co pozwoli zmniejszy¢ dlug catego sektora z 55,1% PKB
do 54,1% PKB.

Ponizej przedstawiono dziatania podjete przez Polske w 2010 roku oraz wdra-
zane w 2011 roku, ktére majg na celu zlikwidowanie nadmiernego deficytull:

1) od 1 styeznia 2011 roku zaczeta obowigzywaé cze$¢ zmian wprowadzo-

nych ustawg o finansach publicznych z 2009 roku oraz jej nowelizacja
przyjeta w koncu 2010 roku. Zmiany te oznaczajg wdrozenie m.in.:

10 Informacja kwartalna..., op. cit.
11 Program Konwergencji. Aktualizacja 2011, Ministerstwo Finanséw, kwiecien 2011 r., http://www.
mf.gov.pl/_files /pf/cp2011.pdf [dostep: 21 lipca 2011 r.].
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* wydatkowej reguly dyscyplinujacej, ograniczajacej tempo wzrostu nie-
ktorych grup wydatkéw,

® nowych zasad ksztaltowania dochodow i wydatkéw sektora finanséw
publicznych w sytuacji, gdy Polska podlega procedurze nadmiernego
deficytu. Zgodnie z nimi Rada Ministrow nie moze w tym okresie
przyjmowac projektéw ustaw, ktérych skutkiem mogg byé¢:

— spadek dochodéw jednostek sektora finanséw publicznych w stosunku
do wielko§ci wynikajacych z obowigzujgcych przepiséw,

— wzrost niektérych kategorii wydatkéw jednostek sektora finansow
publicznych w stosunku do wielko$ci wynikajgcych z obowigzujg-
cych przepiséw. Przepis ten dotyczy nastepujacych kategorii wydat-
koéw nie objetych dziataniem reguly dyscyplinujgcej: obstuga diugu
publicznego, skladka z tytulu §rodkéw wlasnych Unii Europejskiej,
obligatoryjne skladki wplacane do organizacji miedzynarodowych,
realizacja programéw finansowanych z udzialem budzetu §rodkéw
europejskich, wyplaty i obstuga §wiadczen rodzinnych, §wiadczenia
z funduszu alimentacyjnego oraz finansowanie: skladek na ubez-
pieczenie emerytalne i rentowe za osoby pobierajace $§wiadczenia
pielegnacyjne, skladek na ubezpieczenie spoleczne za osoby przeby-
wajgce na urlopach wychowawczych i macierzynskich oraz za osoby
niepelnosprawne, wydatkéw zwigzanych z wyplata §wiadczen eme-
rytalno-rentowych gwarantowanych przez panstwo,

* planowania wieloletniego rowniez w jednostkach samorzadu teryto-
rialnego (JST),

® wzmocnienia systemu zarzadzania plynnoS$cig budzetu panstwa, polega-
jacego na obowigzku lokowania przez jednostki sektora finanséw pub-
licznych wolnych §rodkéw na rachunku Ministra Finanséw, co poprzez
zwiekszenie efektywnosci zarzgdzania aktywami sektora wplynie na
zmniejszenie dlugu publicznego i potrzeb pozyczkowych,

® od 2011 roku - zasady zréwnowazonego budzetu biezacego jednostek
samorzadu terytorialnego, ktéra powinna sprzyjaé poprawie wyniku
podsektora instytucji samorzadowych. W odniesieniu do podsektora
samorzgdowego, nowa ustawa o finansach publicznych naklada na
wladze samorzgdowe obowigzek zrownowazenia czeSci biezacej budzetu,
poczawszy od 2011 roku, a od 2014 roku zacznie obowigzywaé system
indywidualnych limitéw zadluzenia. Limity te bedg zaleze¢ od mozliwo-

§ci splaty zadluzenia przez poszczegolne jednostki samorzadowe i bedg

obliczane na podstawie éredniej z nadwyzek biezacych (powiekszonych

o dochody ze sprzedazy majatku) z ostatnich trzech lat,
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* konieczno$ci ustalania dla nowych wydatkéw, wynikajacych z przyj-
mowanych przez Rade Ministréw projektow ustaw, limitéw w ujeciu
kasowym dla kazdego roku przez 10 lat po wejSciu w zycie danej
ustawy. Wymog ten bedzie stosowany réwniez w okresie, w ktérym
Polska nie bedzie juz podlega¢ procedurze nadmiernego deficytu,

* dodatkowego mechanizmu zabezpieczenia finanséw publicznych poprzez
wprowadzenie warunkowych podwyzek stawek VAT. Gdyby relacja pan-
stwowego dlugu publicznego (wedlug polskiej metodologii) do PKB
przekroczyla 55% w 2011 roku, nastgpilyby dwie podwyzki stawek
VAT, kazda o kolejny 1 pkt proc.: pierwsza od lipca 2012 roku, kolejna
od lipca 2013 roku. Gdyby relacja panstwowego dlugu publicznego do
PKB przekroczyla poziom 55% w 2012 roku, wtedy pierwsza z wyzej
wymienionych podwyzek nastgpitaby od lipca 2013 roku, a kolejna
od lipca 2014 roku. W kazdym przypadku podwyzszona stawka VAT
bylaby utrzymana maksymalnie przez 3 lata. W horyzoncie prognozy
nie przewiduje sie jednak sytuacji, w ktérej poziom panstwowego dtugu
publicznego w relacji do PKB przekroczy 55%, co oznacza brak koniecz-
noéci podwyzszania stawek VAT po 2011 roku.

2) Zgodnie z ustawg o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z realizacjg
ustawy budzetowej na 2011 roku:
® podwyzszono na 3 lata najwyzszag stawke podatku VAT do 23% (z po-

ziomu 22%) oraz stawke preferencyjng do 8% (z 7%),

® zamrozono fundusz ptac w ujeciu nominalnym dla wiekszoéci jednostek
sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych,

® obnizono wydatki na niektére programy rynku pracy,

® obnizono zasitki pogrzebowe (od marca 2011 roku),

® podwyzszono stawke akcyzy na papierosy (planowany jest dalszy wzrost
od 2012 roku) oraz zniesiono ulge od biokomponentéw dodawanych
do paliw silnikowych.

3) Ustawa o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem
systemu ubezpieczen spotecznych — od 1 maja 2011 roku skladka prze-
kazywana przez Zaklad Ubezpieczen Spolecznych (ZUS) do Otwartych
Funduszy Emerytalnych (OFE) zostala zmniejszona z dotychczasowych
7,3% poczatkowo do 2,3%, a docelowo — od 2017 roku — do 3,5% podstawy
sktadki emerytalnej. Szczegbélowe skutki tej zmiany zostang przedsta-
wione w dalszej czeSci artykulu.
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4) Wéréd pozostalych zmian majacych na celu redukcje deficytu nalezy
wskazaé:

* wprowadzenie obowigzku posiadania kas fiskalnych dla prawnikéow
i lekarzy prowadzacych wlasne praktyki — zmiana ta ma na celu ogra-
niczenie rozmiaréw szarej strefy,

® ograniczenie prawa do odliczeh VAT z tytutu zakupu samochodéw oso-
bowych z homologacja ciezarowa oraz do odliczania VAT od uzywanego
przez nie paliwa. Od 2013 roku planuje sie ponowne umozliwienie
odliczania VAT od samochodéw osobowych z homologacjg ciezarowa
i paliwa uzywanego do ich napedu,

* w zakresie podatku PIT od 2012 roku planowana jest zmiana zasad
zaokraglania przychodéw z odsetek na rachunkach bankowych, jak row-
niez podatku z tego tytulu, co spowoduje koniecznoéé zaplaty podatku
niezaleznie od wysoko$ci uzyskanego przychodu.

W tabeli 3 zaprezentowane zostaly planowane skutki dzialan rzadu zmie-
rzajacych do ograniczenia deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych
w Polsce w latach 2011-2012.

Tabela 3. Dziatania rzadu zmierzajgce do ograniczenia deficytu sektora instytucji
rzagdowych i samorzagdowych w Polsce w latach 2011-2012 (w % PKB)

| 2011 [ 2012

Wplyw na wybrane kategorie dochodéw sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych

1. Podatki ogotem, w tym: 0,65 0,18
zmiany w VAT, w tym podniesienie stawki VAT
0,41
o 1 pkt. proc.

ograniczenie mozliwo§ci odliczania podatku VAT naliczonego
przy nabyciu samochodéw osobowych z homologacja 0,08
cigzarowg i paliwa wykorzystywanego do ich napedu

zniesienie ulgi na biokomponenty w akcyzie 0,06 0,04
podwyzszenie akcyzy na papierosy 0,02 0,02
zamrozenie skali w PIT 0,09 0,1
objecie podatkiem zyskéw z tzw. lokat jednodniowych 0,02
2. Skladki na ubezpieczenie spoleczne, z tego: 0,64 0,53

zmiany w systemie emerytalnym (ograniczenie skladek
do OFE)

3. Wplyw ogélem na dochody (1+2) 1,29 0,71

0,64 0,53
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cd. tabeli 3

2011 2012

Wplyw na wybrane kategorie wydatkow sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych

4. K'os.zty pracy + zuzycie posrednie + transfery 0,46 0,60
biezace, z tego:
wydatkowa regula dyscyplinujgca (w tym skutek zamrozenia
nominalnego funduszu wynagrodzen) wraz ze skutkiem
. . . . -0,46 -0,60
nalozenia reguly na nowe wydatki prawnie zdeterminowane
i na wydatki elastyczne
5. Transfery socjalne, w tym: -0,70 -0,40
ograniczenie przywilejow weczeéniejszego przechodzenia na
. -0,36 -0,39
emeryture (na skutek wprowadzenia emerytur pomostowych)
nizsze wydatki Funduszu Pracy -0,28
obnizenie wysokoSci zasitku pogrzebowego -0,06 -0,01
6. Odsetki, z tego: -0,02 -0,04
ograniczenie, w wyniku zmian w systemie emerytalnym,
) . -0,02 -0,04
kosztow obstugi dlugu
7. Nowa dodatkowa regula ograniczajaca deficyt w samorzadach -0,40
8. Wplyw ogélem na wydatki (4+5+6+7) -1,18 -1,44
9. Ogéltem zmniejszenie deficytu 4,62

Zrédlo: Program Konwergencji..., op. cit.

Oczekuje sie, ze najwiekszy wplyw na zmniejszenie wysokosci deficytu
budzetowego beda mialy nastepujace dziatania:

*® ograniczenie wysokoSci skladek przekazywanych do OFE z 7,3% podstawy

wymiaru do 2,3%,

® podniesienie stawek VAT o 1 pkt. proc.,

* wprowadzenie reguly wydatkowej,

® zmniejszenie transferéw socjalnych, w szczegdlnoSci poprzez ograniczenie

przywilejéow zwigzanych z wczeéniejszym przechodzeniem na emeryture
oraz nizszych wydatkéw na Fundusz Pracy,

* wprowadzenie nowych regul ograniczajacych deficyt sektora samorzado-

wego.

Z przedstawionych wyliczen wynika, ze redukcja sktadki do OFE, z uwzgled-
nieniem nizszych z tego tytulu kosztow obstugi dlugu w latach 2011-2012, spo-
woduje obnizenie deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych o 1,23%
PKB, co stanowi okolo 26,6% planowanego calkowitego zmniejszenia deficytu
w tym okresie. Wedlug szacunkéw Ministerstwa Finanséw w latach 2013-2014
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wplyw zmian w OFE na deficyt sektora EDP bedzie nizszy anizeli w latach
2011-2012, m.in. w wyniku zwiekszenia o 0,5 pkt. proc. skladki do OFE od 2013
roku i kolejne 0,3 pkt. proc. od 2014 roku oraz wprowadzenia ulg podatkowych
z tytutu dobrowolnego oszczedzania na przyszlag emeryture. Mimo spodziewanego
ubytku dochodéw podatkowych szacuje sie, ze w latach 2013-2014 uda sie dzieki
mniejszej skltadce do OFE zredukowaé deficyt o okoto 1,1% PKB.

4. Zmiany w systemie emerytalnym a wysokos$é deficytu
budzetowego i dtugu publicznego w Polsce

Od momentu wprowadzenia reformy emerytalnej w Polsce przez ponad 12 lat
wysoko§¢ sktadki przekazywanej do wybranego Otwartego Funduszu Emerytalnego
wynosita 7,3% podstawy jej wymiaru. Zasadnicza zmiana w tym zakresie, podyk-
towana biezgcg sytuacjg sektora finanséw publicznych w Polsce, nastapita w 2011
roku. Zgodnie z ustawg z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych ustaw zwig-
zanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spolecznychl? Zaklad Ubezpieczen
Spotecznych odprowadza do wybranego przez ubezpieczonego Otwartego Funduszu
Emerytalnego czesé skladki na ubezpieczenie emerytalne wynoszaca:

* 2,3% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenie emerytalne naleznej za

okres od dnia wej$cia w zycie ustawy, tj. od 1 maja 2011 roku do dnia
31 grudnia 2012 roku,

® 2,8% podstawy wymiaru skladki na ubezpieczenie emerytalne naleznej za

okres od 1 stycznia 2013 roku do dnia 31 grudnia 2013 roku,

* 3,1% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenie emerytalne naleznej za

okres od 1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku,

* 3,3% podstawy wymiaru skladki na ubezpieczenie emerytalne naleznej za

okres od 1 stycznia 2015 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku,

* 3,56% podstawy wymiaru skladki na ubezpieczenie emerytalne naleznej

poczawszy od 1 stycznia 2017 roku.

Jednoczeénie na mocy ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niekto6-
rych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spolecznych,
ZUS zostal zobligowany do rejestrowania kwot, o jakie zmniejszyla sie sktadka
dotychczas kierowana do OFE, na specjalnie utworzonym subkoncie.

12 Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu
ubezpieczen spotecznych, Dz.U. Nr 75, poz. 398.
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Rysunek 1. Wysokos$¢ sktadki przekazywana do OFE jako % podstawy wymiaru
sktadek na ubezpieczenie spoteczne

%
8,00

7,30%
7,00 +—

6,00 +—

5,00 +—

4,00 —
3,001 2,80%  310%
2,30%

330%  350%

2,00 +—

1,00 +—

0,00
dokwietnia odmaja2011 2013 2014  2015-2016  od stycznia

2011 do grudnia 2017
2012

Zrédto: na podstawie: Ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z funk-
cjonowaniem systemu ubezpieczen spolecznych (Dz.U. Nr 75, poz. 398).

Rysunek 2. Wysokos$¢ sktadki ewidencjonowanej na specjalnym subkoncie w ZUS
jako % podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenie spoteczne
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Zrédto: na podstawie: Ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z funk-
cjonowaniem systemu ubezpieczen spolecznych (Dz.U. Nr 75, poz. 398).
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Przyjeto zasade, ze skladki zaewidencjonowane na indywidualnym subkoncie
w ZUS bedg kazdego roku podlegaly waloryzacji o wskaznik réwny $redniorocznej
dynamice wartoS§ci produktu krajowego brutto w cenach biezacych za ostatnie 5 lat
poprzedzajace termin waloryzacji. Dla os6b, ktére nabyly uprawnienia w trakcie
roku, waloryzacja sktadek bedzie przeprowadzana kwartalnie. Wedlug stanowiska
rzadu, zaprezentowanego w uzasadnieniu do projektu ustawy: ten sposéb walo-
ryzacji zapewni w diugim terminie podobny zwrot ze srodkow gromadzonych na
subkoncie w ZUS do zwrotu z obligacyjnej czesci OFE. Mozna bowiem oczekiwad,
ze dlugookresowo zwrot z obligacji i nominalne tempo wzrostu PKB bedq do
siebie zblizone. W krotkim terminie, w okresie konwergencji polskiej gospodarki
do poziomu rozwinietych gospodarek Unii Europejskiej, nalezy spodziewac sie, ze
wzrost PKB znacznie przekroczy oprocentowanie obligacjils.

Z danych przedstawionych na rysunku 3 wynika, ze nie tylko w perspektywie
krotkookresowej, ale rowniez w ciggu najblizszych kilkunastu lat mozna oczekiwag,
iz nominalna stopa wzrostu produktu krajowego brutto w Polsce bedzie wyzsza
anizeli rentowno$¢ obligacji Skarbu Panstwa. Jesli tak to w dlugim horyzoncie
czasowym, a bez watpienia w takim powinny by¢ rozpatrywane zmiany dokonane
w 2011 roku w systemie emerytalnym, moga one negatywnie wplyna¢ na kondycje
sektora finanséw publicznych. Dokonane zmiany w systemie emerytalnym pozy-
tywnie wplywajg bowiem na wysoko§é deficytu i jawnego (rejestrowanego) diugu
publicznego wylacznie w perspektywie kréotkoterminowej, albowiem ograniczajg
potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa zwigzane z koniecznoécig refinansowania
ubytku §rodkéw w FUS z tytulu przekazywania skladek do OFE. Efekt ten jest
natychmiastowy i odczuwalny juz od maja 2011 roku — o wysoko§é ,,zaoszcze-
dzonych” dzieki reformie kwot mozna bowiem zmniejszyé emisje skarbowych
papierow wartoSciowych i wysoko§é dotacji dla FUS. Wydaje sie jednak, ze sg to
oszczednoSci tylko pozorne. Je§li prawdziwa jest teza moéwiagca o tym, ze w per-
spektywie najblizszych kilkunastu lat §rednie oprocentowanie obligacji skarbowych
bedzie nizsze anizeli nominalny wzrost PKB, to zmiana polegajgca na zmniejszeniu
sktadki przekazywanej do OFE moze okaza¢ sie niekorzystna z punktu widzenia
interesu Skarbu Panstwa. Dla przykladu, dzieki zmniejszeniu skladki przekazy-
wanej do OFE w 2011 roku zmniejszg sie potrzeby pozyczkowe panstwa o okolo
9,7 mld z114. W sytuacji niewprowadzenia zmian w OFE takg kwote Ministerstwo
Finans6w musialoby pozyskaé na rynku, placgc odsetki w wysokosci okoto 6%15.

13 Uzasadnienie do Rzgdowego projektu ustawy o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z funkcjono-
waniem systemu ubezpieczen spolecznych, Druk Sejmowy Nr 3946.

14 Ibidem.

15 Srednia rentowno$¢ skarbowych papieréw wartosciowych (SPW) na przetargach w 2010 roku wyniosta
4,85%; zaktada sie, ze w 2011 roku $rednia rentowno$é SPW bedzie wyzsza i wyniesie okoto 6%; ibidem.
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Tymczasem w 2012 roku wskaznik waloryzacji srodkéw zapisanych na subkontach
w ZUS, oparty na nominalnym wzroScie PKB, wyniesie okolo 7%18. Ze wzgledu
na réznice miedzy prognozowanym wskaznikiem waloryzacji a rentownoscig skar-
bowych papieréow warto$ciowych w przyszlosci koszty obslugi dlugu zwieksza sie
o okolo 97 mln z117. Z prognozy Ministerstwa Finans6w wynika, ze w kolejnych
latach réznica pomiedzy nominalnym wzrostem PKB a rentowno$cig obligacji
skarbowych bedzie sie zmniejsza¢, przy czym bedzie sie ona utrzymywac przez
kilkanascie najblizszych lat (por. rysunek 3).

Rysunek 3. Prognozowany wzrost nominalnego PKB oraz rentownos¢ obligaciji
skarbowych w Polsce w latach 2010-2060
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Zrédto: Prognoza Ministerstwa Finanséw. Uzasadnienie do Rzadowego projektu ustawy o zmianie
niektérych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spolecznych. Druk Sejmowy
Nr 3946.

Oznacza to, ze przez caly ten okres — do momentu zréwnania krzywej
obrazujacej wzrost nominalnego PKB oraz krzywej przedstawiajgcej rentownosé
obligacji skarbowych - §rodki ewidencjonowane na utworzonych od 1 maja 2011
roku subkontach w ZUS beda waloryzowane korzystniej niz prognozowana éred-

16 Uzasadnienie do Rzgdowego projektu ustawy o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z funkcjono-
waniem systemu ubezpieczehn spolecznych, Druk Sejmowy Nr 3946.

170,01 - 9,7 mld zt = 97 mln zl. Tyle wyniesie w przysztosci dodatkowy koszt dla budzetu panstwa,
jesli waloryzacja $érodkéow zaewidencjonowanych w 2011 roku na subkontach w ZUS bedzie wyzsza
o 1 pkt. proc. od éredniego oprocentowania skarbowych papieréw warto$ciowych.



Zmiany w systemie zabezpieczenia emerytalnego a deficyt... 123

nia rentowno$¢ skarbowych papieréw wartoSciowych. Oczywiscie koszty z tym
zwigzane pojawig sie za pewien czas, kiedy kolejne roczniki beda nabywaly
uprawnienia emerytalne. Nasuwa sie wiec pytanie: jakie uzasadnienie mozna
znalez¢ dla zmian dokonanych w OFE. Bez watpienia, zmiana proporcji skladki
pomiedzy OFE a FUS zostala podyktowana trudng biezaca sytuacjg finanséw
publicznych. Dzieki niej w perspektywie najblizszych kilkunastu lat zmniejszg
sie potrzeby pozyczkowe panstwa, co ulatwi redukcje deficytu i, w konsekwencji,
pozwoli zahamowac proces narastania dlugu publicznego. W perspektywie diugo-
okresowej zmiany w OFE moga przyczyni¢ sie do jeszcze wiekszych problemow
finanséw publicznych, albowiem ciezar korekty systemu emerytalnego zostanie
przerzucony na przyszle, znacznie mniej liczne pokolenia Polakéw. Istnieje rowniez
zagrozenie, ze jezeli w przyszloéci okaze sie, iz koszty te sg zbyt duze, wéwczas
kolejng korekta moga zostaé objete zasady waloryzacji Srodkéw na subkontach
w ZUS badz, w skrajnej sytuacji, moze doj$¢ do catkowitej likwidacji Otwartych
Funduszy Emerytalnych.

5. Pozostate konsekwencje wprowadzonych zmian
w systemie emerytalnym

Oproécz wplywu zmian w OFE na sektor finanséw publicznych, dokonana korekta
systemu zabezpieczenia spolecznego wywoluje wiele, w wiekszo§ci negatywnych,
konsekwencji:

5.1. Problem dywersyfikacji ryzyka i bezpieczenstwa systemu
emerytalnego oraz wysokosci przysztych emerytur

Jednym z celéw reformy emerytalnej z 1999 roku bylo zdywersyfikowanie zroé-
del, z ktérych wyplacane bedg éwiadczenia w nowym systemie emerytalnym.
Radykalne zmniejszenie skladki z 7,3% podstawy wymiaru do 2,3% (docelowo
od 2017 roku 3,5%) istotnie zmniejsza dywersyfikacje i powoduje, ze zasadnicza
cze$¢ swiadczenia bedzie wyplacana w przyszloéci z FUS ($rodki zgromadzone
w I filarze oraz na specjalnym subkoncie w ZUS). Wyniki badan przeprowadzonych
na Uniwersytecie Warszawskim przez W. Otto i M. Winiewskiego pokazuja, ze
mimo iz dotychczas realizowane stopy zwrotu z OFE charakteryzuja sie wiekszg
zmienno$cig, to oszczednosci alokowane miedzy ZUS i OFE w proporcjach obo-
wigzujacych do kwietnia 2011 roku dajg nie tylko wyzszal8, ale roéwniez mniej

18 Srednioroczne stopy zwrotu w OFE w latach 1999-2010, po uwzglednieniu 7% prowizji, wyniosly
8,92% w ujeciu nominalnym oraz 5,36% realnie, za$§ $rednioroczne stopy waloryzacji ZUS odpo-
wiednio 7,54% oraz 3,84%. Por. W. Otto, M. Wisniewski, Reforma czy ,reforma” OFE?, V Forum
Finansowe, 9 lutego 2011 r.
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zmienng stope zwrotu niz oszczednoSci lokowane wylacznie w ZUS. Powyzszg teze
potwierdzaja réwniez dane NBP: Srednia stopa zwrotu z I i II filaru w latach
2000-2009 wyniosta 8,3%, przy odchyleniu standardowym 2,6%. Gdyby przyjaé, ze
od poczatku funkcjonowania systemu emerytalnego do OFE trafia 3,5% podstawy
wymiaru sktadek, a na konto w FUS 16,02%, to tqczna stopa zwrotu w latach
2000-2009 wyniostaby 7,9%, przy odchyleniu standardowym 3,1%'9. Tak wiec
dokonane zmiany w OFE mogg niekorzystnie wplynaé¢ zaré6wno na wysokosé
przyszlych §wiadczen emerytalnych, jak i ich zmienno§c.

Ponadto wydaje sie, ze w perspektywie dlugoterminowej utrzymywanie walo-
ryzacji §rodkéw gromadzonych na subkontach w FUS o wskaznik réwny §red-
niorocznej dynamice warto§ci produktu krajowego brutto w cenach biezgcych za
ostatnie 5 lat poprzedzajgce termin waloryzacji, moze by¢ trudne do utrzymania.
Jesli polskiego budzetu nie sta¢ na sfinansowanie ubytku w OFE po aktualnym
koszcie rynkowym, to istnieje rowniez realna obawa, ze w przyszloSci nie sta¢ go
bedzie réwniez na sfinansowanie §wiadczen obliczonych wedlug przyjetych zasad
waloryzacji. W konsekwencji konieczna stanie sie zmiana sposobu waloryzacji na
mniej korzystng dla przyszlych emerytow, co bedzie mialo wplyw na wysoko§é
stopy zastgpienia. Nalezy zwréci¢ uwage na jeszcze jedng kwestie dotyczacg stopy
zastgpienia w nowym systemie emerytalnym, opartym na zasadzie zdefiniowanej
skladki. Ot6z system ten jest, co do zasady, systemem bilansujacym sie, ale przy
relatywnie niskiej stopie zastgpienia, zwlaszcza dla kobiet. Jeéli tak to w przy-
szlo$ci moze wystapic¢ sytuacja, ze §wiadczenie wyplacane tgcznie z I i II filaru
bedzie na tyle niskie, iz okaze sie spolecznie nieakceptowane. W konsekwencji
moze wystgpi¢ koniecznoéé podniesienia wysoko$ci minimalnej emerytury, za$ roz-
nice pomiedzy minimalng wysoko$cig §wiadczenia a emeryturag wyliczong wedlug
kwoty skladek zgromadzonych na indywidualnych kontach w ZUS i OFE trzeba
bedzie pokryé¢ z budzetu panstwa.

5.2. Wptyw zmian w OFE na gospodarke

Trudno jest jednoznacznie prognozowac, jaki bedzie wplyw zmian w OFE na
polskg gospodarke, a w szczegblnosci rynek finansowy. Bez watpienia zmniej-
szenie strumienia pienieznego kierowanego do OFE spowoduje znaczny spadek
tempa przyrostu niewielkich — biorgc pod uwage poréwnania miedzynarodowe
— aktyw6w emerytalnych20. Srodki kierowane do OFE moga by¢, przy zachowaniu

19 Stanowisko NBP dotyczgce rzadowego projektu ustawy o zmianie niektérych ustaw zwigzanych
z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spolecznych, Druk Sejmowy Nr 3946, http://orka.sejm.gov.pl/
Druki6ka.nsf/0/45D2F06FC4F20008C1257861003F5266?0penDocument [dostep: 18 sierpnia 2011 r.].

20 K. Polarczyk, Kapitalowe fundusze emerytalne — Polska na tle innych panstw, ,Infos” Nr 7 (99)
z 24 marca 2011 r.
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ustawowo okreslonych limitéw — inwestowane zaréwno na rynku kapitalowym,
jak i w dluzne papiery warto$ciowe. Stabilny doptyw §rodkéw OFE zaréwno na
gielde, jak réwniez fakt znacznego ich zaangazowania na rynku obligacji Skarbu
Panstwa, wplywatl stabilizujaco na oba te rynki i powodowal mniejsze uzaleznie-
nie od znacznie bardziej ryzykownego zagranicznego kapitalu spekulacyjnego.
Istotne zmniejszenie sktadki kierowanej do OFE spowoduje zmniejszenie §rodkéw
kierowanych na gietde?l, jak réwniez zmniejszy sie ich popyt na papiery diuzne,
w tym obligacje Skarbu Panstwa. O ile dla rynku skarbowych papieréw wartos-
ciowych zmiany w OFE powinny by¢ raczej neutralne — zmniejszeniu ulegnie
bowiem zaréwno popyt, jak i podaz SPW, o tyle dla przedsiebiorstw, zwlaszcza
mniejszych, redukcja §rodkéw pienieznych kierowanych na gietde moze oznaczaé
utrudnienia w pozyskaniu kapitatu poprzez emisje akcji.

5.3. Wptyw zmian na zwigkszenie sktonnosci do dobrowolnego
oszczedzania na emeryture

Przeprowadzone w 2011 roku zmiany w systemie emerytalnym moga mie¢ pozy-
tywny wplyw na zwiekszenie sktonnosci Polakéw do dobrowolnego oszczedzania
na przyszla emeryture. Po pierwsze, debata poprzedzajgca wprowadzenie nowych
rozwigzan w systemie zabezpieczenia spolecznego zwiekszyla w pewnym stopniu
S§wiadomo$¢ polskiego spoleczenstwa, ze przyszle emerytury, wyplacane wedlug
formuly zdefiniowanej sktadki, beda niskie, a stopa zastgpienia bedzie ksztaltowaé
sie znacznie ponizej aktualnej relacji emerytury do ostatniego wynagrodzenia. Po
drugie, od 1 stycznia 2012 roku zostanie wprowadzona ulga polegajaca na moz-
liwosci odliczenia od dochodu wplat na tzw. Indywidualne Konto Zabezpieczenia
Emerytalnego (IKZE)22. Jak prawie kazda ulga w systemie podatkowym, tak réw-
niez i ta, bedzie miala pewne ograniczenia. Wplaty dokonywane na IKZE w roku
kalendarzowym nie beda mogly przekroczy¢ kwoty odpowiadajacej rownowartosci
4% podstawy wymiaru skladki na ubezpieczenie emerytalne, ustalonej dla oszcze-
dzajacego za rok poprzedni, nie wiecej jednak niz 4% kwoty ograniczenia rocznej
podstawy wymiaru skladek na ubezpieczenia emerytalne i rentowe. Odstepstwo od
powyzszej zasady przewidziano dla oséb osiggajacych dochody nizsze anizeli mini-
malne wynagrodzenie za prace — bedg oni mogli dokona¢ w roku kalendarzowym
wplaty na IKZE do wysokoSci 4% réwnowarto$ci 12-krotnosci minimalnego wyna-
grodzenia za prace w poprzednim roku kalendarzowym. Pewnym ograniczeniem

21 CzeSciowo ten negatywny efekt zostanie zneutralizowany poprzez zliberalizowanie przepiséw doty-
czacych limitéw inwestycyjnych OFE.

22 Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywidualnych
kontach zabezpieczenia emerytalnego. Nowe brzmienie tytulu ustawy wchodzi w zycie 1 stycznia
2012 r. (Dz.U. z 2011 r., Nr 75, poz. 398).
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jest réowniez fakt, ze érodki zgromadzone na IKZE bedzie mozna wyplacié wylacz-
nie na wniosek oszczedzajacego, po osiggnieciu przez niego wieku 65 lat oraz pod
warunkiem dokonywania wplat na IKZE co najmniej w 5 latach kalendarzowych
badz - w przypadku $mierci oszczedzajgcego — na wniosek osoby uprawnionej.
Nowa ulga, korzystna szczegélnie dla oséb o wysokich dochodach, znajdujacych sie
w drugim przedziale skali podatkowej23 pozwala na odroczenie momentu zaplaty
podatku, ktory bedzie pobierany dopiero w momencie wyplaty §wiadczenia eme-
rytalnego. Pierwsze odliczenia od dochodu wydatkéw z tytulu wplat na IKZE
beda dokonywane w 2013 roku — w ramach rozliczenia podatkowego za 2012 rok.
Wedlug szacunkéw rzgdu nowa ulga podatkowa bedzie oznaczala zmniejszenie
dochodéw z tytulu PIT o 400 mln zt w sytuacji, gdy z dobrowolnego oszczedza-
nia skorzysta 10% uprawnionych oraz okolo 1,8 mld zt w przypadku, gdy z ulgi
skorzysta 50% uprawnionych24. W ocenie autora nowa ulga powinna zwiekszy¢
sklonno§é do dodatkowego oszczedzania na przyszla emeryture, ale nie nalezy
oczekiwaé, ze dzieki niej nastgpi upowszechnienie IKZE. Po pierwsze, konstrukcja
ulgi preferuje osoby lepiej uposazone, ktore zazwyczaj sg lepiej wyksztalcone i majg
wiele alternatywnych sposobéw gromadzenia §rodkéw na przyszig emeryture. Po
drugie, wymég minimum 5-letniego okresu oszczedzania zniecheci do oszczedzania
w ramach IKZE osoby, ktérym do osiagniecia wieku emerytalnego zostaly np.
3-4 lata. Po trzecie, zacheta w postaci odroczenia momentu podatkowego moze
okazac¢ sie niewystarczajaca dla podjecia decyzji o dlugoterminowym oszczedza-
niu na cele zwigzane z zabezpieczeniem $rodkéw na staro$é. Mimo wskazanych
utomnos$ci, nowe rozwigzania prawne w zakresie wprowadzenia ulgi z tytulu
gromadzenia §rodkéw na IKZE trzeba ocenié¢ pozytywnie, gdyz nalezy propagowaé
wszelkie formy dodatkowego oszczedzania na przyszla emeryture.

6. Deficyt sektora finansow publicznych a deficyt systemu
zabezpieczenia spotecznego

W pierwszej czesci artykulu wskazano, ze dokonane w 2011 roku zmiany w syste-
mie emerytalnych poprawiajg sytuacje finanséw publicznych wylacznie w krétkim
okresie, natomiast w perspektywie dlugoterminowej moga jg nawet pogorszyc.
Laczny deficyt sektora finanséw publicznych wyniést w 2010 roku
111,2 mld zt, przy czym na deficyt sektora samorzadowego przypadio okolo
15 mld zl, za§ na podsektor centralny oraz ubezpieczen spolecznych 96,2 mld zi.

23 Do grupy tej zaliczane sg osoby, ktérych dochéd w 2011 roku przekroczyl kwote 85 528 zl.
24 Uzasadnienie do Rzadowego projekt ustawy o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z funkcjono-
waniem systemu ubezpieczen spolecznych, Druk Sejmowy Nr 3946.
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Jednocze$nie caly system zabezpieczenia spolecznego mial w 2010 roku deficyt
na poziomie 97,8 mld z1, z czego:
® Iaczny deficyt w FUS wynidst okolo 72,5 mld zl, na ktéry zlozyly sie
dotacje z budzetu panstwa w wysokoséci 50 mld zt oraz transfery do OFE
- 22,5 mld zt,
* dotacja dla KRUS stanowita okoto 12,6 mld zi,
* wydatki budzetowe na §wiadczenia emerytalne stuzb mundurowych wynio-
sty 12,7 mld zt (zob. rysunek 4).

Rysunek 4. Roczne wydatki na $wiadczenia emerytalno-rentowe w Polsce w 2010
roku (w mid zf)
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Zrédio: A. Wiktorow, System emerytalno-rentowy stuzb mundurowych. ZUS, 15 czerwca 2011 r., mate-
rialy wewnetrzne ZUS.

Analizujgc dane zaprezentowane na rysunku 4, nalezy zwrécié uwage na
wyrazne niezbilansowanie calego systemu zabezpieczenia spolecznego w Polsce.
tacznie w formie dotacji przekazano w 2010 roku ZUS i KRUS kwote 62,6 mld z1
oraz dodatkowo 22,5 mld zl na pokrycie ubytku z tytulu transfer6w do OFE.
Ponadto 12,7 mld zt wydatkowano na §wiadczenia emerytalno-rentowe stuzb mun-
durowych, ktére w ogole nie placg sktadek na ubezpieczenie spoleczne. Nalezy
wiec jak najszybciej wdrozyé dzialania, ktore zmniejszg deficytowosc polskiego
systemu zabezpieczenia spolecznego w sposéb trwaly, a nie tylko czasowy. Aby
zmniejszy¢ deficyt w Funduszu Ubezpieczenn Spotecznych nalezy:

1) zmniejszy¢ deficyt w Funduszu Rentowym. Jak wskazuje prognoza ZUS,

bez podniesienia skladki na ubezpieczenie rentowe Fundusz ten w latach



128 Piotr Russel

2011-2015 bedzie generowal deficyt na poziomie 17-18 mld z! rocznie

(zob. tabela 4);

2) podja¢ dzialania zmierzajgce do stopniowego podnoszenia ustawowego
wieku emerytalnego. W szczegdlnosci powinno to dotyczy¢ kobiet, gdyz
ze wzgledu na nizszy o 5 lat wiek emerytalny oraz wiekszg ilo$¢ okresow

niesktadkowych zwigzanych z macierzynstwem i wychowywaniem dzieci,

ich przyszle emerytury beda znacznie nizsze anizeli te otrzymywane

w starym systemie emerytalnym.

Tabela 4. Prognozowane saldo Funduszu Rentowego w latach 2011-2015

Wyszczegdlnienie 2011 2012 2013 2014 2015
Saldo roczne (w mln z}) -17 942 | -17 643 | -17 936 | -18 036 | -17 887
Wplywy (w mln zI) 23 893 25900 | 27 803 29 634 31 437
Wydatki 41 835 43 543 45 739 | 47 670 49 324
Wydolno$é (wplywy/wydatki) 57,1% 59,5% 60,8% 62,2% 63,7%

Zrédlo: Prognoza wplywéw i wydatkéw Funduszu Ubezpieczen Spotecznych na lata 2011-2015, http://
www.zus.pl/bip/prognozy_fus/prognoza_2011-2015.pdf [dostep: 12 sierpnia 2011 r.].

Rysunek 5. Liczba $wiadczeniobiorcow oraz $rednia wysokos$¢ $wiadczenia
w ZUS, KRUS oraz stuzbach mundurowych w Polsce w 2010 roku
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Zrédto: A. Wiktorow, System..., op. cit.

Analogicznie jak w powszechnym systemie emerytalnym konieczne sg réw-

niez zmiany w systemie zabezpieczenia spolecznego stuzb mundurowych oraz oséb

ubezpieczonych w Kasie Rolniczego Ubezpieczenia Spolecznego. W przypadku




Zmiany w systemie zabezpieczenia emerytalnego a deficyt... 129

KRUS sktadki pokryly w 2010 roku zaledwie 10% ogélu wyplat, za§ pracownicy
stuzb mundurowych w ogéle nie oplacajg skladek, otrzymujac relatywnie wysokie
§wiadczenia emerytalne (por. rysunek 5).

Na podstawie rysunku 5 widzimy, ze szczegdlnie pilnej reformy wymaga
system zabezpieczenia spotecznego stuzb mundurowych. W 2010 roku z budzetu
panstwa na $wiadczenia emerytalne dla tej grupy zawodowej wydatkowano
12,7 mld z1, tj. wiecej anizeli dla 3,5-krotnie liczniejszej grupy otrzymujacych
§wiadczenia z KRUS. Jednoczes$nie obecnie funkcjonujace przepisy dotyczace
zaopatrzenia emerytalnego stuzb mundurowych pozwalajg przej$é na emeryture
juz po 15 latach pracy, do ktérego wlicza sie rowniez okres nauki w wyzszej
szkole wojskowej. Brak minimalnego wieku emerytalnego powoduje, ze osoba
ktora rozpoczela nauke w wieku 20 lat, a nastepnie pracowata w sluzbach mun-
durowych — w wieku 35 lat nabywa prawo do emerytury wynoszacej 40% jej
wynagrodzenia. Za kazdy dodatkowy rok stuzby jej emerytura wzrasta o 2,6%
podstawy wymiaru az do osiagniecia maksymalnego pulapu wynoszacego 75%
wynagrodzenia po 29 latach pracy?25.

7. Podsumowanie

Dokonana w 2011 roku zmiana w systemie emerytalnym, polegajaca na istotnej
redukeji skladki przekazywanej do OFE, zostata podyktowana trudng sytuacjg
finans6w publicznych. Jest ona jednym z elementéw konsolidacji finanséw pub-
licznych. Niestety, nie rozwigzuje ona probleméw zwigzanych z deficytowoScig
calego systemu zabezpieczenia spolecznego, a jedynie przesuwa problem w cza-
sie. Dzieki redukcji skladki przekazywanej do OFE nastapi zmniejszenie potrzeb
pozyczkowych panstwa, zmniejszenie deficytu i jawnego (rejestrowanego) dlugu
publicznego. Ukryty dlug emerytalny bedzie natomiast résl, a jego koszt, odzwier-
ciedlony poprzez wskaznik waloryzacji Srodkow zapisywanych na subkoncie w ZUS,
najprawdopodobniej bedzie wyzszy anizeli aktualny rynkowy koszt dtugu mierzony
rentowno§cig polskich papieréw skarbowych. Przyjete rozwigzania spowoduja, ze
ciezar finansowania cze$ci zadluzenia jest przesuwany na przyszie — jak wskazujag
prognozy GUS - zdecydowanie mniej liczne pokolenia Polakéw. W celu rozwigzania
problemu nadmiernego deficytu sektora finanséw publicznych, ktéry przekitada
sie na wzrost zadluzenia, konieczne sg dalsze zmiany w systemie zabezpieczenia
spolecznego, polegajace m.in. na zmniejszeniu lub likwidacji deficytu funduszu
rentowego, stopniowym wyréwnywaniu wieku emerytalnego kobiet i mezezyzn,
a takze reformie systemu emerytalnego stuzb mundurowych i KRUS.

25 A. Wiktorow, System..., op. cit.
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Reklama produktu leczniczego w swietle
przepisow prawnych

1. Wprowadzenie

Atrakeyjno$é rynku farmaceutycznego, wynikajgca z weigz rosngcej jego wartoSci
1 stosunkowo niskich barier wejscia, stwarza idealne warunki do prowadzania
dziatalnoéci gospodarczej w tym sektorze. Rozwdj rynku przyczynia sie do wzrostu
liczby produktow i ustug dostarczanych przez przedsiebiorstwa farmaceutyczne,
ktére dysponujg coraz nowszymi generacjami produktow leczniczych. Powoduje
to koniecznoé¢ dotarcia z informacjg o produkcie do jak najwiekszej rzeszy poten-
cjalnych nabywcéw za pomocg rozbudowanych instrumentéw marketingu.

Reklama na rynku farmaceutycznym, jako platna forma prezentacji i pro-
mocji, jest SciSle normowana przez polskie prawo farmaceutyczne. Wymusza to
na przedsiebiorstwach konieczno$§é gruntownej znajomosci przepiséw prawa, ze
szczegblnym uwzglednieniem prawa farmaceutycznego, aby w sposéb legalny
i skuteczny dotrze¢ z formg przekazu do najwiekszej liczby odbioreow.

2. Produkt na rynku farmaceutycznym

Jednym z pierwszych zagadnien teoretycznych, majgcych istotne znaczenie dla
zrozumienia poruszonego w artykule tematu, jest wyjadnienie pojecia produkt.
Wedlug definicji leksykalnych produktem jest to: co powstalo w wyniku procesu
produkcji, co zostalo wytworzone w procesie produkcjil. Powyzsze okre§lenie nie
oddaje w pelni charakteru pojecia produkt, ktory réwniez przez ekonomistow
rozumiany jest jako: dobra lub ustugi bedqce efektem procesu wytworczego, prze-
znaczone do sprzedazy lub innego wykorzystania2. Definicjg bardziej zblizong do
wla$ciwego znaczenia terminu produkt jest okreslenie Philipa Kotlera, ktory jako
produkt uwaza: wszystko, co moze zosta¢ zaoferowane na rynku w celu zaspoko-

1 Uniwersalny stownik jezyka polskiego, red. S. Dubisz, wyd. 1, t. 3, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2003, s. 880.
2 J. Black, Stownik ekonomii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 364.
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jenia jakies potrzeby3. W wyniku ewolucji terminologicznej okreslenie to nabralo
nowego charakteru, ktory najdoktadniej precyzuje istote produktu jako: wszystko
to, co mozna zaoferowac na rynku w celu zwrdcenia uwagi, nabycia, uzytkowania
lub konsumpcji, i co jest w stanie zaspokoi¢ potrzebe lub pragnienie. Moze to byé
przedmiot, ustuga, osoba, miejsce, organizacja lub ideat. Powyzszego zagadnienia
nie mozna rozpatrywa¢ w oderwaniu od przepiséw prawnych, ktére wprowadzaja
ograniczenia w podejmowaniu dzialalnoSci gospodarczej, petnigc tym samym funk-
cje legitymizujacg i limitujaca.

Na gruncie prawa wystepuje wiele definicji legalnych, z ktérych przed-
stawione zostang najwazniejsze z nich. Zgodnie z art. 2 dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie ogdlnego bezpieczenistwa produktéw, przez pro-
dukt nalezy rozumie¢: kazdy produkt, tqcznie z produktem w kontekscie swiad-
czenia ustug, przeznaczony dla konsumentow lub taki, ktory nawet jezeli nie jest
przeznaczony dla konsumentow, to w mozliwych do przewidzenia warunkach moze
by¢ przez nich uzywany, dostarczany im bgdZz udostepniany za optatq lub bezpiat-
nie w ramach dziatalnosci handlowej, nowy, uzywany lub odnowiony5. W celu
wdrozenia postanowien niniejszego aktu prawnego Unii Europejskiej panstwowe
wladze ustawodawcze uchwalily ustawe o ogélnym bezpieczenstwie produktow. Bez
watpienia podstawowe znaczenie dla calej ustawy ma termin ,,produkt”, ktérego
definicja zawarta w art. 3 pkt 1 jest nastepujgca: rzecz ruchoma nowa lub uzy-
wana, jak i naprawiana lub regenerowana przeznaczona do uzytku konsumentow,
nawet jezeli nie byla dla nich przeznaczona, dostarczana lub udostepniana przez
producenta lub dystrybutora, zaréwno odplainie, jak i nieodptatnie, w tym rowniez
w ramach swiadczenia ustugi. Nie jest natomiast produktem rzecz uzywana dostar-
czana jako antyk albo jako rzecz wymagajgca naprawy albo jako rzecz wymagajgca
naprawy lub regeneracji przed uzyciem, o ile dostarczajgcy zawiadomil konsumenta
o tych wiasciwosciach rzeczyb. Nalezy zwroci¢c uwage, ze definicja ta wykazuje
podobienstwo do terminu okreslonego w art. 2 wspomnianej wyzej dyrektywy,
co wynika z procesu dostosowawczego polskich przepiséw w zgodzie z ustawo-
dawstwem unijnym. Dyrektywa jest forma harmonizacji prawa Unii Europejskiej
z porzadkiem prawnym poszczegélnych panstw czlonkowskich i w zwigzku z tym
wymaga implementacji, czy innymi stowy transpozycji do wewnetrznego systemu

3 Ph. Kotler, Marketing, wyd. 1 (dodruk), Rebis, Warszawa 2005, s. 409.

4 Ph. Kotler, G. Armstrong, J. Saunders, V. Wong, Marketing. Podrecznik europejski, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002, s. 41.

5 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady Nr 2001/95/WE z dnia 3 grudnia 2001 r. w sprawie
ogodlnego bezpieczenstwa produktow, Tekst majacy znaczenie dla EOG; Dz.U. UE z dnia 3 grudnia
2002 r., L 11/4 ze zm., art. 2 lit.a.

6 Ustawa z dnia 12 grudnia 2003 r. o ogblnym bezpieczenstwie produktéw, Dz.U. z dnia 31 grudnia
2003 r., Nr 229, poz. 2275 ze zm., art. 3 pkt 1.
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prawnego w okreslonej formie prawnej (w Polsce implementacja nastepuje w formie
ustawy). Z poréwnania obu definicji wynika, ze ustawa o ogélnym bezpieczenstwie
produktéw konkretyzuje termin produkt poprzez wskazanie jego negatywnego
znaczenia, a wiec tego, co produktem nie jest. Wydaje sie, ze wymienione w art. 3
in fine kategorie rzeczy majg charakter zamkniety, na co wskazuje redakcja ana-
lizowanego przepisu. Trudniej natomiast wnioskowaé¢ o otwartym charakterze
wspomnianych kategorii zwlaszcza, jezeli brakuje zwrotéw wyrazowych charak-
terystycznych dla egzemplarycznego katalogu przestanek, kwalifikujacych w tym
konkretnym przypadku dang rzecz jako produkt.

Podobne rozumienie wyzej wymienionego terminu spotkaé¢ mozna in genere
w kodeksie cywilnym. Zgodnie z art. 449! § 2 przedmiotowe]j ustawy, przez pro-
dukt rozumie sie: rzecz ruchomgq, chocby zostata ona potgczona z inng rzeczq. Za
produkt uwaza sie takze zwierzeta i energie elektryczna’.

Przytoczone okre§lenia w odniesieniu do rynku farmaceutycznego nie spel-
niajg wymagan i sg niewystarczajgce w kontekS$cie jasnej i precyzyjnej analizy
istoty zagadnienia. W pierwszej kolejnoSci nalezy sprecyzowaé, czym jest konkret-
nie produkt leczniczy. Podstawowym aktem regulujacym te kwestie jest ustawa
z 6 wrze$nia 2001 r. Prawo farmaceutyczne. W my$l powyzszej ustawy produktem
leczniczym jest: substancja lub mieszanina substancji, przedstawiana jako posia-
dajqgca wilasciwosci zapobiegania lub leczenia chorob wystepujacych u ludzi lub
zwierzqt, lub podawana w celu postawienia diagnozy lub w celu przywrdcenia,
poprawienia lub modyfikacji fizjologicznych funkcji organizmu poprzez dziatanie
farmakologiczne, immunologiczne lub metaboliczne8. Przepisy prawa farmaceutycz-
nego klasyfikujg i normujg réwniez poszezegélne formy produktu leczniczego, roz-
graniczajac produkty lecznicze homeopatyczne, produkty immunologiczne, produkty
krwiopochodne, produkty lecznicze roslinne, produkty lecznicze weterynaryjne, pro-
dukty radiofarmaceutyczne oraz referencyjne produkty lecznicze® (zob. rysunek 1).

Produkty lecznicze homeopatyczne to wyroby wytworzone z homeopatycz-
nych substancji pierwotnych lub ich mieszanin, wedlug homeopatycznej procedury
wytwarzania opisanej w: Farmakopei Europejskiej lub, w braku takiego opisu,
w farmakopeach oficjalnie uznanych przez panstwa cztonkow Unii Europejskiej
lub panstwa cztonkowskie Europejskiego Porozumienia o Wolnym Handlu (EFTA)
- strony umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym (EOG)0,

7 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny, Dz.U. z dnia 18 maja 1964 r., Nr 16, poz. 93
ze zm., art. 4491 § 2.

8 Ustawa z dnia 6 wrze$nia 2001 r. — Prawo farmaceutyczne, Dz.U. z dnia 31 pazdziernika 2001 r.,
Nr 126, poz. 1381 ze zm., art. 2 pkt 32.

9 Ibidem, art. 2 pkt 27a, 29, 30, 31, 33a, 34, 35, 35b.

10 Ibidem, art. 2 pkt 29.
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Rysunek 1. Formy produktu leczniczego

PRODUKT LECZNICZY

Produkty
lecznicze
roélinne

Produkty
radiofarmaceutyczne

Produkty
immunologiczne

Produkty
lecznicze
homeopatyczne

Produkty
lecznicze
weterynaryjne

Referencyjne
produkty lecznicze

Produkty
kwiopochodne

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Produktami immunologicznymi sg wyroby stanowigce surowice, szczepionke,
toksyne lub alergen. W odniesieniu do szczepionek stosowane sg w celu wywolania
czynnej odpornoéci organizmu. Surowice zmierzaja do przeniesienia odpornosci
biernej, podczas gdy toksyny, np. tuberkulina, stosowane sg do diagnozy stanu
odpornoéci. Alergeny identyfikujg lub wywotuja specyficzne nabyte zmiany reakcji
odpornosci na czynnik alergizujgcyll.

Produktami krwiopochodnymi, jak stanowi dalej przedmiotowa ustawa, sg
produkty lecznicze wytwarzane z krwi lub jej elementéw, a w szczegdlnosci albu-
miny, czynniki krzepniecia, immunoglobulinyl?, stosowane wylacznie w leczeniu
szpitalnym.

Produktami leczniczymi ro§linnymi sg wyroby zawierajgce jedng lub wiecej
substancji ro§linnych, takich jak roéliny, glony, grzyby, porosty nieprzetworzone,
czy takze niektére wydzieliny, albo jeden lub wiecej przetworéw roslinnych, do
ktorych zalicza sie sproszkowane substancje roélinne, nalewki, wyciagi, olejki
i wyciS$niete soki. Produktami leczniczymi ro§linnymi sg ponadto wyroby zawie-
rajgce jedng lub wiecej substancji ro§linnych w polaczeniu z jednym lub wiecej
przetworem roslinnym13,

11 Ibidem, art. 2 pkt 30.
12 Ibidem, art. 2 pkt 31.
13 Ibidem, art. 2 pkt 33a.
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Produktami leczniczymi weterynaryjnymi, w mys$l ustawy z dnia 6 wrzeénia
2001 r. — Prawo farmaceutyczne, sg produkty lecznicze stosowane tylko i wylacznie
u zwierzatl4.

Produktem radiofarmaceutycznym jest, w §wietle art. 2 pkt 35 przedmio-
towej ustawy, produkt leczniczy, z wylgczeniem wyzej wymienionego produktu
weterynaryjnego, ktéry zawiera jeden lub wiecej izotopow radioaktywnych prze-
znaczonych do celow medycznychls.

Ostatniag analizowang formg produktu leczniczego sg referencyjne produkty
lecznicze, przez ktére nalezy rozumieé: wyroby dopuszczone do obrotu na pod-
stawie petnej dokumentacjil®. Sg to produkty innowacyjne zawierajgce substan-
¢je czynng lub mieszanine substancji czynnych niedopuszczonych wezeéniej do
obrotu, chronione patentem w zakresie formuly chemicznej i procesu wytwarzania
w okresie przewidzianym przez prawo patentowe, ktéry w polskim systemie praw-
nym wynosi 20 lat od momentu zgloszenia w urzedzie patentowyml?. Ochrona
prawna moze byé dodatkowo przediuzona o 5 lat, jezeli podmiot uprawniony
wystapi o tzw. Swiadectwo Dodatkowej Ochrony (ang. Supplementary Protection
Certificate — SPC), co w polaczeniu z ochrong patentowa daje przedsiebiorstwu
15 lat monopolu na rynku!8. Wieloletnie prace badawcze nad produktem leczni-
czym oraz ochrona patentowa znajduja czesto swoje odzwierciedlenie w wysokiej
cenie leku. Alternatywg dla drogiego referencyjnego produktu leczniczego jest
tanszy produkt odtwoérczy (tzw. generyk), wprowadzany do obrotu rynkowego po
wyga$nieciu ochrony patentowej produktu referencyjnego. Produkty odtwoércze
nie wymagajg przeprowadzania kosztownych badan klinicznych i nieklinicznych
ze wzgledu na dlugoletnie do$wiadczenie w kontakcie z dang substancjg czynng
lub mieszaning substancji czynnych w praktyce. Za produkt odtworczy uznaje sie
produkt leczniczy, bedacy odpowiednikiem referencyjnego produktu leczniczego,
ktory ma taki sam sktad iloSciowy i jako$ciowy substancji czynnych, postaé farma-
ceutyczng i rownowazno§¢ biologiczng potwierdzona wlasciwie przeprowadzonymi
badaniami dostepnosci biologiczne;jl®.

Produkty lecznicze dopuszezone do obrotu otrzymuja, zgodnie z art. 23a
ust. 1 ustawy Prawo farmaceutyczne, okreslong kategorie dostepnosci, do ktérych
stosuje sie nastepujgce symbole: OTC (ang. over the counter), Rp, Rpz, Rpw oraz

14 Ibidem, art. 2 pkt 34.

15 Ibidem, art. 2 pkt 35.

16 Ibidem, art. 2 pkt 35b.

17 Ustawa z dnia 30 czerwca 2000 r., Prawo wlasnoéci przemystowej, Dz.U. z dnia 21 maja 2003 r.,
Nr 119, poz. 1117 ze zm., art. 63 ust. 3.

18 T. Whudyka, M. Smaga, Regulacje prawne w obszarze praktyki farmaceutycznej, w: Farmacja prak-
tyczna, red. R. Jachowicz, wyd. 1 (dodruk), Wydawnictwo Lekarskie PZWL, Warszawa 2008, s. 543.

19 Ibidem, s. 541.
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Lz. oznacza, ze produkt leczniczy wydawany jest bez przepisu lekarza, czyli bez
recepty. Rp to produkty lecznicze wydawane z przepisu lekarza, na podstawie
przedstawionej przez pacjenta recepty. Jezeli produkt otrzymuje kategorie Rpz,
to réwniez mamy do czynienia z wyrobem wydawanym z przepisu lekarza, z ta
réznica, ze przeznaczony jest do zastrzezonego stosowania. Z kolei Rpw to wyda-
wane zgodnie z przepisem lekarza produkty zawierajgce érodki odurzajace lub
substancje psychotropowe. Ostatnig kategorie stanowia Lz, czyli wyroby uzywane
wylacznie w lecznictwie zamknietym?20. Z uwagi na fakt Scistego nadzoru lekarza
nad stosowaniem lekéw Lz, nie wydaje sie ich w aptekach ogélnodostepnych?l.

3. Prawne uwarunkowania reklamy

Kluczowe znaczenie dla dalszych rozwazan ma okreslenie pojecia reklamy. Polskie
przepisy prawa, pomimo istnienia wielu regulacji szczegélnych, nie podaja og6l-
nej definicji reklamy, powszechnie uznawanej czy akceptowanej przez doktryne.
W zwigzku z tym mozna méwié co najwyzej o probach normatywnego okreslenia ter-
minu reklamy, podejmowanych ze wzgledu na przedmiot, ktérego wspomniany §ro-
dek promocji dotyczy, w kontekScie przepisow zawartych w ustawach szczegélnych.
Reklama w znaczeniu czysto leksykalnym oznacza: dziatanie majgce na celu zache-
canie potencjalnych klientéw do zakupu konkretnych towaréw lub do skorzystania
z okreslonych ustug??. Wedlug innego stownika reklama to: dziatanie polegajqgce na
zachecaniu potencjalnych klientow do zakupu okreslonych towarow lub ustug, oraz
napis, rysunek, plakat, film itp. stuzqcy temu celowi, ale rowniez: efekt czyjejs celo-
wej dziatalnosci dotyczqcy wlasnego wizerunku w srodowiskach opiniotworczych?s.

Reklama (od tac. clamare, reclamare — gloéno wolaé, przywotywaé, wywo-
lywaé, krzyczec) nalezy do jednej z technik marketingowych, stuzgcych: promo-
¢ji okreslonych towaréw lub ustug, wprowadzaniu nowych towaréw na rynek
i zaistnieniu w swiadomosci odbiorcow. Jest typowym komunikatem o charakterze
perswazyjnym, petnigcym funkcje naktaniajgee, informujqce, utrwalajgce. Reklama
moze wprost odnosic sie do towaru lub ustugi, moze tez budowac okreslony wize-
runek producenta, oderwany od konkretnego towaru24. Zasadnicze znaczenie przy

20 Ustawa z dnia 6 wrze$nia 2001 r. — Prawo farmaceutyczne, Dz.U. z dnia 31 paZzdziernika 2001 r.,
Nr 126, poz. 1381 ze zm., art. 23 a ust. 1 w zw. z art. 96 ust. 1.

21 S. Moleda, Prawo dla aptek i farmaceutéw, wyd. 2 (popr. i uzup.), Medicine Today Poland, Warszawa
2010, s. 116.

22 Wielki stownik wyrazéw obcych PWN, red. M. Baniko, wyd. 1 (3 dodruk), Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2010, s. 1075.

23 Uniwersalny..., t. 4, s. 56.

24 K. Grzybczyk, Objasénienia do art. 52-64, w: Prawo farmaceutyczne. Komentarz, red. L. Ogieglo,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 518.
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omawianiu zagadnienia reklamy maja przepisy zawarte w obowigzujacej usta-
wie zasadniczej, jakg jest Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej. Nalezg do nich
dwie zasady konstytucyjne: zasada swobody dzialalno§ci gospodarczej i swoboda
wypowiedzi. Zgodnie z art. 20 Konstytucji RP podstawe ustroju gospodarczego
Rzeczypospolitej Polskiej stanowi m.in. spoteczna gospodarka rynkowa oparta na
wolnoéci dziatalno$ci gospodarczej?5. Nalezy mieé na uwadze, ze wolno$é gospo-
darcza nie ma charakteru absolutnego i podlega ograniczeniom ze wzgledu na
interes ogélny. Odzwierciedleniem tego sg postanowienia art. 31 ust. 3 ustawy
zasadniczej, ktory stanowi, ze: ograniczenia w zakresie korzystania z konstytucyyj-
nych wolnosci i praw mogag by¢ ustanawiane tylko w ustawie i tylko wtedy, gdy
sq konieczne w demokratycznym panstwie dla jego bezpieczeristwa lub porzadku
publicznego bgdz dla ochrony srodowiska, zdrowia i moralnosci publicznej albo
wolnosct i praw innych osob. Ograniczenia te nie mogq naruszac istoty wolnosci
i praw?6, Zwolennicy reklamy powoluja sie na wolno$¢ wypowiedzi, jako zasade
konstytucyjna, bedaca podstawg ich uprawnien. Jest ona sformulowana w art. 14,
ktéry zapewnia wolnos¢ prasy i innych §rodkéw spolecznego przekazu, w art. 49,
zapewniajacym wolno§¢ i ochrone tajemnicy komunikowania sie i w art. 54
Konstytucji RP, ktéry gwarantuje wolno§¢ wyrazania swoich pogladéw oraz pozy-
skiwania i rozpowszechniania informac;ji%?.

Warto przytoczyé kilka prawnych definicji reklamy. Wedlug dyrektywy Rady
z 10 wrzeénia 1984 roku w sprawie zblizenia przepiséw ustawowych, wykonaw-
czych i administracyjnych Panstw Czlonkowskich dotyczacych reklamy wprowa-
dzajacej w blad, reklama jest: przedstawienie w jakiejkolwiek formie w ramach
dziatalnosci handlowej, gospodarczej, rzemiesiniczej lub wykonywania wolnych
zawodow w celu wspierania zbytu towarow lub ustug, w tym nieruchomosci, praw
1 zobowiqzan?8. Jedng z pierwszych prob normatywnego zdefiniowania reklamy
na gruncie polskiego ustawodawstwa byt art. 8 ustawy z dnia 29 lipca 1992
roku o grach losowych i zakladach wzajemnych, ktéry stanowil in fine, ze przez
reklame rozumie sie: zachecanie do udziatu w grach i zaktadach, przekonywanie
o ich zaletach, miejscach, w ktorych sq urzqdzane, i mozliwosciach uczestnictwa?®.
Najszersza definicja reklamy zawarta jest w art. 4 pkt 6 polskiej ustawy o radio-

25 Ustawa z dnia 2 kwietnia 1997 r. — Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej, Dz.U. z dnia 16 lipca
1997 r., Nr 78, poz. 483 ze zm., art. 20.

26 Ibidem, art. 31 ust. 3.

27 T. Kupczak, Reklama dziatalnoS$ci apteki na gruncie Prawa farmaceutycznego, ,,Apteka plus. Prawo
i zarzgdzanie”, Wydawnictwo dr Josef Raabe, Warszawa 2003, Cze$¢ B. 2. 20, s. 3.

28 Dyrektywa Rady Nr 84/450/EWG z dnia 10 wrzeSnia 1984 r. w sprawie zblizenia przepiséw usta-
wowych, wykonawczych i administracyjnych Panstw Czlonkowskich dotyczacych reklamy wprowa-
dzajacej w blad, Dz.U. UE z dnia 19 wrzeénia 1984 r., L. 250/17 ze zm., art. 2 pkt 1.

29 Ustawa z dnia 29 lipca 1992 r. o grach losowych i zakladach wzajemnych, Dz.U. z dnia 14 stycznia
2004 r., Nr 4, poz. 27 ze zm., art. 8.
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fonii i telewizji. Wedlug tego przepisu reklama jest: kazdy przekaz, niepochodzqgcy
od nadawcy, zmierzajqcy do promocji sprzedazy albo innych form korzystania
z towarow lub ustug, popierania okreslonych spraw lub idei albo osiggniecia innego
efektu pozgdanego przez reklamodawce, nadawany za optatq lub inng formq wyna-
grodzenia30. Przeslanki, ktéore muszg by¢ spelnione przez okre§lony przekaz, to
odplatnos¢, rozumiana sensu largo jako kazda posta¢ wynagrodzenia, oraz cel,
do ktorego powinien dazyé3l. Niewatpliwie istotng regulacje poswiecong rekla-
mie stanowi ustawa o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji, w ktorej zamieszczono
w art. 16 szczegélowe unormowania dotyczgce czynéw nieuczciwej konkurencji
w zakresie reklamy32. Wskazaé¢ nalezy jednak, ze samego pojecia reklamy ustawa
nie definiuje.

W potocznym jezyku wobec wielosci §rodkéw przekazu, granice miedzy
reklamg a informacjg nie sg do konca wyrazne. Reklama jest wyjatkowym przeka-
zem informacyjnym, ktory zmierza do oddzialywania na konsumenta w kierunku
wywolania zainteresowania okre§lonym produktem, ustugg czy ideg33. Zadaniem
reklamy jest kreowanie popytu na produkty, uslugi, style zycia i realizowanie
marzen34. W praktyce istnieje trudno§é rozréznienia pojeé¢ reklama i informacja
handlowa. Literatura prawnicza definiuje informacje handlows, jako: obiektywne
zestawienie cech dotyczqcych towaru lub ustugi. Informacja handlowa ma za zada-
nie: przekazaé konsumentowi pewne fakty odnoszgce sie do towaru lub ustugi
i umozliwi¢ mu dokonanie odpowiedniego wyboru35. Pojecie informacji handlowe;j
zostalo zdefiniowane w art. 2 ustawy o $wiadczeniu ustug droga elektroniczna,
ktéry precyzuje, ze jest nig: kazda informacja przeznaczona bezposrednio lub
posrednio do promowania towardw, ustug lub wizerunku przedsiebiorcy lub osoby
wykonujqcej zawod, ktorej prawo do wykonywania zawodu jest uzaleznione od
spetnienia wymagan okreslonych w odrebnych ustawach, z wylaczeniem m.in.
informacji o towarach i uslugach, niesluzacej osiggnieciu efektu pozgdanego przez
podmiot, ktéry zleca jej rozpowszechnianie, w szczeg6lnosci bez wynagrodzenia lub
innych korzysci od producentéw i §wiadczacych ustugi3é. W zwigzku z powyzszym

30 Ustawa z dnia 29 grudnia 1992 r. o radiofonii i telewizji, Dz.U. z dnia 29 stycznia 1993 r., Nr 7,
poz. 34 ze zm., art. 4 pkt 6.

31 K. Grzybczyk, Objasnienia..., op. cit., s. 522.

32 Ustawa z dnia 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji, Dz.U. z dnia 8 czerwca
1993 r., Nr 47, poz. 211 ze zm., art. 16.

33 A. Malarewicz, Konsument a reklama. Studium cywilnoprawne, Oficyna a Wolters Kluwer Business,
Warszawa 2009, s. 96.

34 A, Jachim, Reklama, w: Komunikacja marketingowa. Instrumenty i metody, red. B. Szymoniuk,
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 63.

35 A. Malarewicz, Konsument..., op. cit., 99.

36 Ustawa z dnia 18 lipca 2002 r. o Swiadczeniu uslug drogg elektroniczng, Dz.U. z dnia 9 wrzeénia
2002 r., Nr 144, poz. 1204 ze zm., art. 2.
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o reklamie bedzie mozna méwié wowcezas, gdy dany przekaz zawiera element
zachety, perswazji, zmierza do wywolania u konsumenta okre§lonego przezycia
o charakterze psychicznym, czyli woli zakupu okres§lonego produktu. Informacje
charakteryzuje natomiast rzeczowo$¢, weryfikowalno$é, za§ zamieszczenie poszcze-
gblnych elementéw jest z punktu widzenia odbiorcy konieczne dla prawidtowego
odczytania przekazu37.

4. Reklama lekéw w aptece

Wymagania, ktére muszg spelnia¢ reklamy produktéw leczniczych, znacznie réznig
sie od wymagan reklam innych produktéw, z uwagi na przedmiot, ktérego dotycza.
Specyfika wynika ze szczegblnych wlasciwosci produktu leczniczego, stuzgcego
ochronie zdrowia. Lek nie jest bowiem zwyklym towarem konsumpcyjnym, ale sub-
stancjg o okre§lonym dziataniu terapeutycznym, ktérej zastosowanie jest zwigzane
z ryzykiem wystgpienia dziatan niepozgdanych38. Ograniczenia w zakresie reklamy
produktéw leczniczych zwigzane sg z waznym interesem publicznym, jakim jest
ochrona zdrowia publicznego. Bezpieczenstwo pacjentow stanowi podstawe do
wprowadzenia szczegdlnych regulacji dotyczacych reklamy lekow w aptece.
Prowadzenie reklamy farmaceutycznej uregulowane jest zaréwno w prawie
wspélnotowym, jak i krajowym. W zakresie prawa Unii Europejskiej kluczowe
znaczenie maja dwa akty prawa wtornego: dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 6 listopada 2001 roku w sprawie wspélnotowego kodeksu odnoszacego
sie do produktéow leczniczych stosowanych u ludzi3® oraz dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 31 marca 2004 roku zmieniajgca dyrektywe w sprawie
wspoélnotowego kodeksu odnoszacego sie do produktéw leczniczych stosowanych
u ludzi, w odniesieniu do tradycyjnych ziotowych produktéow leczniczych40. Zgodne
z powyzszymi aktami pochodnymi UE sa polskie przepisy dotyczgce reklamy pro-
duktow leczniczych w aptece, ktore regulowane sg w rozdziale 4 ustawy — Prawo
farmaceutyczne, przepisach karnych tej ustawy oraz rozporzgdzeniu Ministra

37 K. Grzybczyk, Objasnienia..., op. cit., s. 523.

38 B. Pilarczyk, Strategia komunikacji masowej na rynku farmaceutycznym, w: M. Michalik, B. Pilarczyk,
H. Mruk, Marketing strategiczny na rynku farmaceutycznym, wyd. 2 (poszerz.), Oficyna a Wolters
Kluwer Business, Krakow 2008, s. 211.

39 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady Nr 2001/83/WE z dnia 6 listopada 2001 r. w sprawie
wspoélnotowego kodeksu odnoszacego sie do produktéw leczniczych stosowanych u ludzi, Dz.U. UE
z dnia 28 listopada 2001 r., L. 311/67 ze zm.

40 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady Nr 2004/24/WE z dnia 31 marca 2004 r. zmieniajgca
dyrektywe Nr 2001/83/WE w sprawie wspélnotowego kodeksu odnoszgcego sie do produktéw leczni-
czych stosowanych u ludzi, w odniesieniu do tradycyjnych ziolowych produktow leczniczych, Dz.U.
UE z dnia 30 kwietnia 2004 r., L. Nr 136/34 ze zm.



140 Konrad Zak, tukasz Zak

Zdrowia z 21 listopada 2008 roku w sprawie reklamy produktéw leczniczych#!
i rozporzadzeniu Ministra Zdrowia z 20 lutego 2009 roku w sprawie wymagan
dotyczacych oznakowania opakowan produktu leczniczego i treSci ulotki42.

W aptece dopuszczalne jest prowadzenie jednego rodzaju reklamy: produk-
tow leczniczych. Powolana wyzej ustawa okreéla, co nalezy rozumieé przez pojecie
reklamy produktéw leczniczych, wyliczajac jednoczeénie jej postacie i wylgczenia.
Zgodnie z art. 52 ust. 1 ustawy — Prawo farmaceutyczne reklama produktu leczni-
czego jest: dziatalnosc polegajgca na informowaniu lub zachecaniu do stosowania
produktu leczniczego, majqgca na celu zwiekszenie: liczby przepisywanych recept,
dostarczania, sprzedazy lub konsumpcji produktow leczniczych43. Specyfika tej
definicji polega na tym, ze pojeciem reklamy objete sg takze dzialania polegajace
na informowaniu, a nie wylgeznie na zachecaniu do stosowania. Wynika to z uzy-
cia w cytowanym przepisie spojnika ,,lub”, co zgodnie z wykladnig gramatyczna
rozszerza pojecie reklamy produktéw leczniczych takze na przekaz informacyjny.
Jednakze celem takiego przekazu musi byé: zwiekszenie liczby przepisywanych
recept, dostarczania, sprzedazy lub konsumpcji produktow leczniczycht. Wedlug
przyjetego orzeczenia wojewodzkiego sadu administracyjnego, z treci art. 52 ust. 1
ustawy — Prawo farmaceutyczne wynika, ze dzialalno$é¢ polegajgca na reklamie
musi spelnia¢ Igcznie dwie przestanki: po pierwsze informowa¢é o produkcie, zache-
cajac do jego stosowania, a po drugie ma mie¢ na celu zwiekszenie liczby przepi-
sywanych recept, dostarczania, sprzedazy lub konsumpcji produktéw leczniczych.
Ustawodawca, formutujgc omawiany przepis, wskazal zatem okolicznoéé zacheca-
nia do stosowania okre§lonego produktu leczniczego w powigzaniu z okres§lonym
celem, jakim jest np. zwiekszenie sprzedazy45. Podobnie we wecze$niejszym wyroku
sad administracyjny przyjal, ze istotnym elementem reklamy produktu leczniczego
jest zamiar wywolania okre§lonej reakcji potencjalnych klientow. W zwigzku z tym
za reklame produktu leczniczego nalezy uznaé kazda dzialalnosc, niezaleznie od
konkretnego, indywidualnego sposobu i metody jej przeprowadzenia oraz uzytych
do jej realizacji srodkéw, jesli celem tej dziatalnoSci jest, zdaniem sadu, zwiekszenie
sprzedazy reklamowanego produktu leczniczego6. Warto przy tym dodaé, ze dla
dokonania rozstrzygniecia, czy dany przekaz jest reklamag produktu leczniczego,

41 Rozporzadzenie Ministra Zdrowia z dnia 21 listopada 2008 r. w sprawie reklamy produktéow lecz-
niczych, Dz.U. z dnia 28 listopada 2008 r., Nr 210, poz. 1327.

42 Rozporzgdzenie Ministra Zdrowia z 20 lutego 2009 r. w sprawie wymagan dotyczacych oznakowania
opakowan produktu leczniczego i tresci ulotki, Dz.U. z dnia 13 marca 2009 r., Nr 39, poz. 321.

43 Ustawa z dnia 6 wrze$nia 2001 r. — Prawo farmaceutyczne, Dz.U. z dnia 31 pazdziernika 2001 r.,
Nr 126, poz. 1381 ze zm., art. 52 ust. 1.

44 K. Grzybczyk, Objaénienia..., op. cit., s. 531.

45 Wyrok WSA w Warszawie z dnia 3 marca 2009 r., VII SA/Wa 2108/08.

46 Wyrok WSA w Warszawie z dnia 29 grudnia 2005 r., I SA/Wa 584/05.
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decydujgce znaczenie ma jego tre$¢, a nie nazwa, umiejscowienie w bloku emi-
sji, czy tez czas jej trwania. W ten bowiem sposob dochodzi do realizacji istoty
reklamy. Reklamg jest przeciez przekaz informacyjny majacy na celu zachecanie do
stosowania produktu leczniczego lub osiggniecia innego celu wskazanego w art. 52
ust. 1 ustawy — Prawo farmaceutyczne4?.

W ustawie wymieniono katalog form i postaci reklamy produktu leczniczego,
stanowiac, ze sg nig w szczegblnoSci reklama produktu leczniczego kierowana
do publicznej wiadomos$ci w odniesieniu wylgcznie do lekéw wydawanych bez
recepty albo reklama kierowana do os6b uprawnionych do wystawiania recept
oraz os6b prowadzacych obrét tymi produktami. Jest nig réwniez odwiedzanie
0s6b uprawnionych do wystawiania recept lub oséb prowadzacych obrét wyrobami
leczniczymi przez przedstawicieli handlowych lub medycznych, a takze dostar-
czanie bezplatnych prébek produktéw leczniczych. Ponadto za reklame uwaza
sie sponsorowanie réznego rodzaju wydarzen zwigzanych z tematyka medyczna,
przez co nalezy rozumie¢ spotkania promocyjne dla oséb upowaznionych przez
przepisy prawa do wystawiania recept oraz os6b prowadzacych obrét lekami, jak
réwniez sponsorowanie konferencji, zjazdéw i kongreséw naukowych dla oséb
uprawnionych do wystawienia recepty lub prowadzacych obré6t48. Podejmujgc ana-
lize wyzej wymienionych postaci reklamy, nalezy stwierdzié, ze katalog ten nie
jest zamkniety, o czym Swiadczy uzyty w przepisie zwrot ,,w szczeg6lnosci”. Warto
zaznaczyC, ze pewne formy dzialan informacyjnych zostaly wylaczone z pojecia
reklamy produktu leczniczego. Zgodnie z art. 52 ust. 3 przedmiotowej ustawy,
nie jest reklama: informacja umieszczona na opakowaniach oraz zatgczonych do
opakowan produktow leczniczych, zgodnych z pozwoleniem na dopuszczenie do
obrotu. Reklamy takiej nie stanowi réwniez: korespondencja, ktorej towarzyszq
materiaty informacyjne o charakterze niepromocyjnym, niezbedne do udzielenia
odpowiedzi na pytania dotyczqce konkretnego produktu leczniczego. Nastepnie
z zakresu pojecia reklamy produktu leczniczego zostaly wylaczone: ogfoszenia
o charakterze informacyjnym, niekierowane do publicznej wiadomosci a dotyczqgce
w szczegolnosci zmiany opakowania czy ostrzezen o dziataniach niepozgdanych,
z wyjatkiem takich ogloszen, ktére w swojej tresci odnosza sie do wlaSciwosci pro-
duktéw leczniczych. Za reklame produktu leczniczego nie sg uznawane: katalogi
handlowe lub listy cenowe, zawierajgce wylgcznie nazwe wlasng, nazwe powszech-
nie stosowang, dawke, postac i cene produktu leczniczego, a w przypadku produktu
leczniczego objetego refundacjg — cene urzedowq detaliczng, z wyjatkiem takich,

47 Wyrok WSA w Warszawie z dnia 18 grudnia 2009 r., VI SA/Wa 1758/09.

48 A. Zubkowska, M. Niedzielska, Reklama lekéw a Prawo farmaceutyczne, Wydawnictwo Wiedza
i Praktyka, Warszawa 2010, s. 10; Ustawa z dnia 6 wrze$nia 2001 r. — Prawo farmaceutyczne, Dz.U.
z dnia 31 pazdziernika 2001 r., Nr 126, poz. 1381 ze zm., art. 52 ust. 2 pkt 1-6.
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ktore w swojej tresci odnosza sie do wlasciwosci produktow leczniczych, w tym do
wskazan terapeutycznych. Ustawa nie uwaza za reklame: informacji dotyczqcych
zdrowia lub chorob ludzi i zwierzqgt, chyba ze odnosza sie, nawet posrednio, do pro-
duktéw leczniczych. Nie stanowi rowniez reklamy udostepnianie Charakterystyki
Produktu Leczniczego albo Leczniczego Weterynaryjnego49. Katalog tych wyjatkow
jest niewielki ze wzgledu na réznorodno$é form przekazu informacyjnego, jakie
stosowane sg przez przedsiebiorstwa farmaceutyczne. W praktyce czasami trudno
zauwazy¢ granice miedzy tym, co jest reklamg produktu leczniczego, a tym, co
stanowi rzeczowg informacje o leku59.

Ze wzgledu na specyficzny charakter i funkcje produktéw leczniczych usta-
wodawca wprowadza wiele ograniczenh w zakresie dozwolonej reklamy. Wskazaé
nalezy, ze istniejg ogdlne zasady, ktore kazda reklama produktu leczniczego musi
spelniaé.

Reklama nie moze wprowadza¢ w blad, co oznacza, ze nie powinna wywoly-
wac u nabywcy niezgodnego z rzeczywistym stanem rzeczy wyobrazenia o towarze
lub ustudze. Musi by¢ obiektywna, a takze informowacé o racjonalnym stosowaniu5l.
Naczelny Sad Administracyjny w jednym ze swoich orzeczen zwraca uwage, ze poje-
cie reklamy wprowadzajacej w blagd obejmuje nie tylko podawanie nieprawdziwych
danych, ale takze informacji zdolnych do wprowadzenia w blad. Taki charakter
moga miec¢ wszelkiego rodzaju pojecia wieloznaczne. Ponadto istnieje mozliwo§é
wywolania mylnego wrazenia przez uzycie informacji obiektywnie prawdziwych,
jak réowniez poprzez przemilczenie pewnych istotnych faktow52.

Reklama produktu leczniczego nie moze polegaé na oferowaniu lub obie-
cywaniu jakichkolwiek korzy$ci w sposéb posredni lub bezpo$redni w zamian za
nabycie produktu leczniczego lub dostarczenie dowodéw, ze doszlo do jego nabycia.
Zakaz ten uniemozliwia prowadzenie reklamy polegajacej na wreczaniu korzysci
materialnych przy zakupie okreslonych towaréw. Leki powinny byé nabywane
w przypadkach zagrozenia zdrowia w celu jego poprawy i zgodnie z zasadg ochrony
zdrowia publicznego53.

Reklama produktu leczniczego nie moze byé kierowana do dzieci ani zawie-
ra¢ zadnego elementu, ktéry jest do nich kierowany. Zakaz ten wynika z prze-
§wiadczenia, ze dzieci nie dysponujg rozwinietymi mechanizmami obronnymi przed
przekazami o charakterze perswazyjnym naklaniajgcymi do zakupu okreslonego

49 Ustawa z dnia 6 wrze$nia 2001 r. — Prawo farmaceutyczne, Dz.U. z dnia 31 pazdziernika 2001 r.,
Nr 126, poz. 1381 ze zm., art. 52 ust. 3 pkt 1-6.

50 B. Pilarczyk, Strategia komunikagji..., op. cit., s. 212.

51 A. Zubkowska, M. Niedzielska, Reklama lek6w..., op. cit., s. 13.

52 Wyrok NSA z dnia 9 czerwca 2009 r., IT GSK 962/08.

53 K. Grzybczyk, Objasnienia..., op. cit., s. 559.
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produktu. Celem tej regulacji jest m.in. ochrona rozwoju fizycznego, psychicznego,
a takze moralnego dzieci. Kategoria normatywna ,dzieci” w praktyce nastrecza
duzo watpliwosci w doktrynie, ze wzgledu na brak definicji legalnej tego pojecia.
Wskazac¢ jednak nalezy, ze ochrong powinna byé objeta rowniez mlodziez znaj-
dujaca sie w okresie dojrzewania. Jest to wiek, w ktérym dzieci sa narazone na
niebezpieczenstwa wynikajgce z tej fazy rozwoju i nie powinny by¢ traktowane na
rowni z dorostymi54. Mozna w zwigzku z tym zaproponowa¢é szerokie rozumienie
pojecia ,,dziecko”, ktérym bedzie w ujeciu cywilistycznym maloletni, a wiec osoba
fizyczna, ktora nie ukonczyla 18 roku zycia.

Reklama produktu leczniczego, bedaca przypomnieniem pelnej reklamy,
poza jego nazwg wlasng i nazwa powszechnie stosowang, moze zawieraé tylko
znak towarowy, bez odniesien do wskazan leczniczych, postaci farmaceutycznej,
dawki, hasel reklamowych lub innych treéci reklamowych. Nie moze odnosié sie
tylko do poszczegdlnych wskazan lub dawkowania. Nie moze rowniez zawieraé
treéci reklamowych, ktére wartosciujg towar lub zachecajg do jego kupna33.

Ponadto zabroniona jest reklama produktéw leczniczych, ktore nie zostaly
dopuszczone do obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Nie wolno rekla-
mowac produktéow zawierajacych informacje niezgodne z charakterystyka produktu
leczniczego albo produktu leczniczego weterynaryjnego. Powyzsza charaktery-
styka zawiera w szczegdlno§ci sklad iloSciowy i jako$ciowy wyrobu leczniczego,
jak rowniez informacje dotyczace nazwy produktu wraz z okre§leniem jego mocy
i postaci farmaceutyczne;j56.

Zgodnie z art. 57 ust. 1 1 2 ustawy — Prawo farmaceutyczne, zabrania sie
kierowania do publicznej wiadomoSci reklamy dotyczacej produktéw leczniczych
wydawanych wylacznie na podstawie recepty, ktore zawierajg $rodki odurza-
jace i substancje psychotropowe, a takze produktéw leczniczych umieszczonych
w wykazie lekéw refundowanych oraz dopuszczonych do wydawania bez recept
o nazwie identycznej z umieszczonymi na tych wykazach, z wyjatkiem szczepien
ochronnych57,

Zabrania sie¢ réwniez kierowania do oséb uprawnionych do wystawiania
recept oraz prowadzacych obrét produktami leczniczymi reklamy produktu lecz-
niczego polegajacej na wreczaniu wszelkich korzySci materialnych lub prezen-
tow i innych éwiadczen przewidzianych w art. 58 ust. 1, z wyjatkiem dawania
lub przyjmowania przedmiotéw o warto$ci materialnej nieprzekraczajacej kwoty

54 Ibidem, s. 561 i nast.

55 A. Zubkowska, M. Niedzielska, Reklama lekow..., op. cit., s. 14.

56 Ibidem.

57 Ustawa z dnia 6 wrze$nia 2001 r. — Prawo farmaceutyczne, Dz.U. z dnia 31 pazdziernika 2001 r.,
Nr 126, poz. 1381 ze zm., art. 57 ust. 11 2.
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100 zlotych, zwigzanych z praktyka medyczng lub farmaceutyczna, opatrzonych
znakiem reklamujgcym dang firme lub produkt leczniczy58.

W Swietle ustawy — Prawo farmaceutyczne, zabroniona jest ponadto reklama
aptek i punktéw aptecznych oraz ich dzialalnosci. Dopuszczalna jest jedynie infor-
macja o lokalizacji i godzinach pracy apteki lub punktu aptecznego5®. W razie
stwierdzenia naruszenia wojewddzki inspektor nadzoru farmaceutycznego naka-
zuje, w drodze decyzji administracyjnej, zaprzestanie prowadzenia takiej reklamy.
Decyzji takiej nadaje sie rygor natychmiastowej wykonalnosci, co oznacza obowia-
zek wstrzymania zakwestionowanej reklamy do czasu uchylenia rygoru lub calej
decyzji w odpowiednim trybie postepowania0. Od przedmiotowej decyzji stuzy
stronie prawo do wniesienia odwolania do ministra zdrowia w terminie 14 dni
od dnia doreczenia decyzji stronie, a gdy decyzja zostala ogloszona ustnie — od
dnia jej ogloszenia®l,

Warto podkre§li¢, ze omawiane przepisy na temat ograniczen czy rowniez
zakazow w prowadzeniu reklamy produktéw leczniczych stanowia lex specialis
dla uregulowan zawartych w innych aktach normatywnych, zwlaszcza w usta-
wie o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji, ktéra w sposéb kompleksowy reguluje
zagadnienie zakazanej reklamy w obrocie prawnym.

5. Nieuczciwe praktyki w reklamie produktu leczniczego

W ostatnim czasie, szczegélnie po akcesji Polski do Unii Europejskiej mozemy
obserwowac szybki rozwdj prawa ochrony konsumentéw. Przedsiebiorcy prowa-
dzacy apteki, podobnie jak inne podmioty prowadzace zarobkowg dzialalno$é
gospodarcza, zobowigzani sg organizowacé i prowadzié swojg dziatalno§é z poszano-
waniem praw konsumentéw. Przejawem zwiekszania ochrony intereséw konsumen-
tow przed negatywnymi skutkami dzialan podejmowanych przez przedsiebiorcow
jest ustawa z 23 sierpnia 2007 roku o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom
rynkowym®2, stanowigca implementacje dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady z 11 maja 2005 roku dotyczacej nieuczciwych praktyk handlowych stoso-

58 Ibidem, art. 58 ust. 1-3.

59 Ibidem, art. 94a ust. 1.

60 R. Styczynski, Apteka. Zasady opodatkowania i funkcjonowania aptek, Wydawnictwo Wszechnica
Podatkowa, Krakéw 2008, s. 55.

61 Ustawa z dnia 14 czerwca 1960 r. — Kodeks postepowania administracyjnego, Dz.U. z dnia 25 czerwca
1960 r., Nr 30, poz. 168 ze zm., art. 129 § 2.

62 Ustawa z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym, Dz.U.
z dnia 20 wrze$nia 2007 r., Nr 171, poz. 1206 ze zm.
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wanych przez przedsiebiorstwa wobec konsumentéw na rynku wewnetrznym®s.
Przedmiotowa dyrektywa zmierzalta do harmonizacji polskich przepiséw prawnych
z zakresu ochrony konkurencji z prawem Unii Europejskiejé4. Ustawa o przeciw-
dzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym dokonala dychotomicznego podziatu
ochrony przed czynami nieuczciwej konkurencji na ochrone w relacjach miedzy
przedsiebiorcami a konsumentami (ang. business to consumer) i ochrone dziatan
miedzy przedsiebiorcami (ang. business to business). W zwigzku z tym ustawa
o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji stanowi podstawe roszczen miedzy przedsie-
biorcami, natomiast ustawa o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym
obejmuje swoim zakresem czyny wymierzone w interes konsumentow55.
Kluczowa kwestig dla zrozumienia instytucji wprowadzonych ustawa o prze-
ciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym jest definicja nieuczciwej praktyki
rynkowej, wyrazona w art. 4 ust. 1 przedmiotowego aktu prawnego. Zgodnie
z brzmieniem powolanego przepisu przyjeto, ze praktyka rynkowa jest uznana za
nieuczciwa, jezeli spelnia tgcznie dwie przeslanki: jest sprzeczna z dobrymi obycza-
jami i w istotny sposob znieksztalca lub moze znieksztalci¢ zachowanie rynkowe
przecietnego konsumenta przed zawarciem umowy dotyczagcej produktu, w trakcie
jej zawierania lub po jej zawarciu®®. Ustawa wymienia i omawia przykladowe
rodzaje nieuczciwych praktyk. Naleza do nich dzialania i zaniechania wprowadza-
jace w blad, agresywne praktyki rynkowe oraz stosowanie niezgodnego z prawem
kodeksu dobrych praktyk pod warunkiem, ze spelniajg wyzej wymienione prze-
stanki og6lneb’. Dzialanie wprowadzajgce w biad to takie, ktére powoduje podjecie
przez konsumenta decyzji dotyczacej umowy pod wplywem mylnego wyobrazenia
o towarze lub ustudze. Dzialania takie polegajg gtéwnie na manipulacji przekazem
informacyjnym. W kategorii tej mieszcza sie reklamy wprowadzajace w blad, kto-
rymi sg tzw. reklama przyneta, reklama przyneta i zamiana oraz kryptoreklama®s.
Reklama przyneta polega na propozycji nabycia produktu po okreslonej cenie,
bez ujawnienia, ze przedsiebiorca moze nie byé w stanie dostarczyé lub zaméwié
produktéw po takiej cenie. Z kolei reklama przyneta i zamiana polega rowniez na
propozycji zakupu danego produktu po okre§lonej cenie, ale nastepnie odmowie

63 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady Nr 2005/29/WE z dnia 11 maja 2005 r. w sprawie
nieuczciwych praktyk handlowych stosowanych przez przedsiebiorstwa wobec konsumentéw na
rynku wewnetrznym, Tekst majacy znaczenie dla EOG, Dz.U. z dnia 11 czerwca 2005 r., L 149/22
ze zm.

64 ¥,, Rdzen, Nieuczciwe praktyki rynkowe w aspekcie dzialalnoéci handlowej aptek, ,Apteka plus.
Prawo i zarzadzanie”, Wydawnictwo dr Josef Raabe, Warszawa 2003, Cze§é B. 1. 19, s. 1 i nast.

65 A. Malarewicz, Konsument..., op. cit., s. 321.

66 Ustawa z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym, Dz.U.
z dnia 20 wrze$nia 2007 r., Nr 171, poz. 1206 ze zm., art. 4 ust. 1.

67 Ibidem, art. 4 ust. 2.

68 S. Moleda, Prawo dla..., op. cit., s. 182 i nast.
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pokazania go klientowi, przyjecia zamdéwienia na niego z zamiarem promowania
innego produktu. Kryptoreklama polega, zgodnie z ustawa, na: wykorzystywa-
niu tresci o charakterze publicystycznym w srodkach masowego przekazu w celu
promocji w sytuacji, gdy przedsiebiorca zaptacil za te promocje, a nie wynika
to z tresci®. Przechodzac do wprowadzajgcego w blgd zaniechania, to w Swietle
art. 6 ust. 1 ustawy o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym polega
w szczegblnoSci na pomijaniu istotnych informacji dotyczacych produktu, a takze
nieujawnieniu handlowego celu praktyki’0. Z agresywng praktyka rynkowg mamy
do czynienia, gdy przez niedopuszczalny nacisk w znaczny sposéb ogranicza sie
swobode wyboru konsumenta w szczegblnoSci przez uzycie lub grozbe uzycia
przymusu fizycznego lub psychicznego. Na zasadzie przykladu wskazaé mozna
np. nachodzenie konsumenta w miejscu zamieszkania, naklanianie do zakupu
produktow przez telefon, faks, poczte elektroniczng itd., czy réwniez informowanie
o mozliwosci utraty pracy w razie nie nabycia produktu?l.

Wplyw wyzej wymienionych przepiséw na rynek farmaceutyczny, jak uwaza
S. Moleda, bedzie niewielki, poniewaz reklama produktu leczniczego podlega szcze-
golowym regulacjom prawa farmaceutycznego. Jednocze$nie pacjenci dysponujag
wieloma instrumentami prawnymi, pozwalajgcymi na ochrone ich stusznego inte-
resu, czyli zdrowia publicznego. Roszczenia bedg mogly byé kierowane przeciwko
aptekom prowadzgcym nieuczciwg reklame lekéw72,

6. Podsumowanie

Reasumujac, nalezy zauwazy¢, ze reklama produktu leczniczego jest §cisle regu-
lowana przez polskie prawo, a w szczegolnoéci prawo farmaceutyczne. Restrykcje
prawne maja na uwadze unormowanie reklamy produktu leczniczego w celu ujed-
nolicenia systemu dla calej branzy farmaceutyczne;j.

Atrakcyjno$é rynku farmaceutycznego spowodowala dynamiczny wzrost
liczby aptek, ktéore w wyniku konkurencji na rynku zostaly zmuszone do walki
o klienta. Aby skutecznie konkurowaé¢ farmaceuci musieli dostosowa¢ funkcjo-
nowanie aptek do wymogéw rynkowych, co oznaczalo koniecznos¢ zastosowania
podejécia marketingowego do zarzgdzania aptekg. W walce o klienta apteki wyko-
rzystujg reklame, ktora nie zawsze stosowana jest zgodnie z prawem.

69 Ustawa z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym, Dz.U.
z dnia 20 wrzeénia 2007 r., Nr 171, poz. 1206 ze zm., art. 7 pkt 5, 6 i 11.

70 Ibidem, art. 6.

71 Ibidem, art. 8 1 9.

72 S. Moleda, Prawo dla..., op. cit., s. 183.
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Niniejszy artykul przedstawil prawne aspekty reklamy produktu leczni-

czego przy jednoczesnym uwzglednieniu ogdlnych zagadnien dotyczacych reklamy

i produktu na rynku farmaceutycznym, a takze nieuczciwe praktyki odnoszgce

sie do reklamy produktu leczniczego.
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Wptyw instytucji na wzrost i rozwdj gospodarczy

1. Wprowadzenie

Obecne stadium rozwoju spoleczno-gospodarczego wskazalo na stabos$¢ podstaw
filozoficznych i metodologicznych ekonomii gléwnego nurtu, jak ekonomia neo-
klasyczna czy neokeynesowska. Zdaniem wielu autoré6w! gospodarka zostala wyi-
zolowana z bogatego, wieloaspektowego zycia spolecznego, a wyrwany ze swojej
wspoélnoty, zatomizowany czlowiek zostaje catkowicie podporzadkowany uniwer-
salnym 1 anonimowym prawom mechanizmu rynkowego. Ma to swoje daleko
idace konsekwencje. Ekonomia przestaje sie zajmowaé realnym czlowiekiem, ktory
indywidualnie i wylacznie bierze odpowiedzialno$¢ za swoje czyny. Operuje ona
coraz czeSciej zaawansowanymi metodami matematycznymi, nie zwracajgc uwagi
na cel do jakiego to ma prowadzié. Ekonomia neoklasyczna jest coraz bardziej
bezsilna wobec istotnych probleméw, ktére wyzwala wspélczesny §wiat, przesigk-
niety duchem egoizmu, pragmatyzmu, konsumeryzmu i niepewnoé$ci. Niektorzy
nawolujg nawet do radykalnej zmiany paradygmatu obowigzujacej mysli ekono-
micznej2. Sytuacja ta ulega stopniowym zmianom, poniewaz dzisiaj coraz czeSciej
odchodzi sie zaré6wno w publikacjach naukowych, jak i w praktyce gospodarczej
od tradycyjnej ,$wietej trojcy”, czyli rownowagi, zadzy zysku i racjonalnoSci.
Jednym z podejs$é, ktéry zyskuje coraz wiekszg popularno$é i znaczenie,
jest podejScie instytucjonalne. Koncowe lata XX wieku oraz pierwsza dekada XXI
wieku to okres wyraznego wzrostu zainteresowania tg ideg na gruncie ekonomii.
Zaréwno w publikacjach naukowych, jak i w opracowaniach publicystycznych,
bardzo czesto pojawiajg sie elementy, ktore ogdlnie mozna sprowadzié do hasla
»instytucje sg wazne”. Ten istotny wzrost znaczenia kwestii instytucjonalnych
moze byé przypisany przemianom w gospodarce $wiatowej, jak transformacja
ustrojowa w Europie Srodkowo-Wschodniej czy obecny globalny kryzys finansowy.
Nawet autorzy o tak przeciwstawnych pogladach, jak Leszek Balcerowicz czy
Grzegorz Kolodko, sg zgodni na temat niebagatelnego znaczenia tych kwestii.

1 W. Kiwak, Instytucje — Zrédlem pomys$lnosci badz nedzy narodéw, w: Dokonania Wspélczesnej
Mysli Ekonomicznej. Ekonomia Instytucjonalna — Teoria I Praktyka, pod red. U. Zagorskiej-Jonszty,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2006, s. 1.

2 Patrz: J. Godtéw-Legiedz, Wspblczesna ekonomia — ku nowemu paradygmatowi, C.H. Beck, Warszawa
2010.
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Tradycyjne modele wzrostu gospodarczego, jak: Solowa, Domara, Swana czy
Diamonda zaktadaja, ze wzrost gospodarczy zalezy wylgcznie od takich czynnikéw,
jak: kapital, praca czy postep techniczny. Natomiast rola instytucji, podzielanego
systemu wartosci, symboli czy przekonan uwazana jest jako stala i nieuwzgled-
niana w analizach. Jest to gteboko nieprawidlowe, poniewaz zaréwno neoklasyczne,
jak i neokeynesowskie modele wzrostu gospodarczego nie oferujg wyczerpuja-
cych wyjasnien opdznien rozwojowych wielu krajéow wspodlczesnego $wiata oraz
nie tlumacza, dlaczego jednym regionom udaje sie szybciej akumulowaé¢ kapitat
niz innym. To wlasnie wplyw instytucji na wzrost i rozwdj gospodarczy bedzie
tematem tego opracowania. Jego tezg jest to, ze czynniki instytucjonalne majg
niebagatelny zasadniczy wplyw na wzrost i rozwdj gospodarczy i nieuwzglednia-
nie ich w analizach jest powaznym bledem. M. Garbicz3 wskazuje, ze to wias-
nie uwarunkowania instytucjonalne, oprécz czynnika geograficznego i integracji
z gospodarka §wiatowa, sa odpowiedzialne za niedorozwéj ekonomiczny. Tekst ten
charakteryzuje sie specyficzng struktura. Najpierw zostanie wyjasnione pojecie
instytucji i ich miejsce we wspolczesnej ekonomii. Nastepnie wplyw instytucji
formalnych i system6éw instytucjonalnych oraz instytucji nieformalnych na roz-
w0j gospodarczy, a takze wyniki badan empirycznych dotyczacych poszezegélnych
krajow czy regionow.

2. Pojecie instytucji i ich miejsce we wspotczesnej ekonomii

Mozna stwierdzié¢, ze rozwazania na temat instytucji sg tak stare jak ekonomia
i swoimi korzeniami siegajg az do czaséw starozytnych. Pomimo ogromnej tradycji
w stosowaniu tego pojecia na gruncie nauk humanistycznych i spotecznych, do
tej pory nie wypracowano jedynej i poprawnej definicji, mimo ze wiekszo$¢ oséb
instytucjami nazywa takie obiekty, jak: banki czy urzedy. Nie jest to do konca
uzasadnione. Instytucje sg bardzo réznie opisywane na gruncie np. socjologii,
prawa czy ekonomiit. Warto przytoczyé definicje sformutowang przez jednego
z najwybitniejszych wspoélczesnych instytucjonalistéw, laureata Nagrody Nobla
z 1990 roku Douglasa Northa. Wedlug niegod: instytucje to reguty gry spotecznej
albo bardziej formalnie wynalezione ograniczenia, ktore ksztattujq ludzkie inter-
akcje. W efekcie one okreslajq strukture bodzcow wymiany w sferze politycznej,
spolecznej, ekonomicznej. Instytucje to reguly gry, a organizacje to gracze; ich

3 M. Garbicz, Problemy Rozwoju i Niedorozwoju, w: Szkice z dynamiki i stabilizacji gospodarki, red.
nauk. W. Pacho, Wydawnictwo SGH, Warszawa 2009.

4 Zob.: J. Godtéw-Legiedz, Wspélczesna ekonomia..., op. cit., s. 66-68.

5 C. D. North, Institutions, Institutional Change and Economic Performance, Cambridge University
Press, Cambridge 1990, s. 3.
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wzajemne oddziatywanie wplywa na charakter instytucjonalnej zmiany. Instytucje
sg to wiec ograniczenia o réznym charakterze, ktére wplywajg na ludzkie zycie. Sg
one tu uzywane w znaczeniu behawioralnym®, a konkretne organizacje zaliczane
sg do odmiennej wielkosci. Jest to gleboko uzasadnione, poniewaz organizacje,
np. urzedy, stanowig forme funkcjonowania instytucji. Niekt6ére organizacje majg
tendencje do ich ,instytucjonalizacji”, do czego przyczynia sie zbiorowe dziala-
nie i proces kolektywnego podejmowania decyzji dla osiggania wspolnych celow.
Organizacje to wiec struktury regulacyjne i zarzadzajace, ktére tworzg i z ktérych
korzystaja ludzie w procesach produkgcji i wymiany, dla ulatwienia przeprowadza-
nych transakgji, obejmujgce rynki i przedsiebiorstwa. W tym kontek$cie niestuszne
wydaje sie zaliczanie konkretnych organizacji do instytucji, jak czynig niektorzy
autorzy, np. Grzegorz Kotodko czy Oliver Williamsom.

Douglas North, a za nim inni ekonomisci, wyrdzniajg instytucje formalne
i nieformalne. Te pierwsze to reguly polityczne i prawne, ekonomiczne oraz kon-
trakty: reguly polityczne definiuja strukture hierarchiczng i decyzyjng polityki oraz
formalne cechy kontroli, reguly ekonomiczne — prawa wlasnoSci, natomiast kon-
trakty zawierajg klauzule wlasciwe dla konkretnych uméw?. Instytucje formalne
obejmuja wiec caly system prawny i sa zazwyczaj domena dzialalnosci panstwa.
Nalezy pamietac, ze znacznie wiecej jest instytucji nieformalnych niz formalnych,
i z tego powodu odgrywaja one wiekszg role w zyciu spoleczno-gospodarczym.
Obejmujg one obyczaje, zwyczaje, tradycje, normy religijne i nalezy je traktowac
jako dany, i w miare trwaly, element instytucjonalnego otoczenia gospodarki.
Przybieraja one czesto posta¢ niepisanego kodeksu i zasad zachowania. Istniejg
jako réznego rodzaju: zalecenia, zakazy, nakazy, powinnoSci, okreélaja, czego inni
czlonkowie spoleczenistwa oczekuja, jakie zachowania sg pozadane, jakie tolero-
wane, a jakie stanowczo wykluczone. Kapital spoteczny (instytucje nieformalne)
w sensie zaufania do panstwa czy bliskich wiezi spolecznych jest substytucyjny
w stosunku do instytucji formalnych. Zmniejsza on wtedy koszty funkcjonowania
system6éw kontroli, sgdownictwa, administracji czy policji. Jesli spoleczehstwo
akceptuje ptacenie podatkéw, to nie ma potrzeby tworzenia rozbudowanego aparatu
skarbowego, co obniza koszty transakcyjne dzialalnosci gospodarczej. Wszystko
to wskazuje, ze ogromnym nieporozumieniem jest utozsamianie danego systemu
instytucjonalnego wylgcznie z instytucjami formalnymi, poniewaz sg one jedynie
fragmentem wiekszej caloSci. Instytucje formalne latwo jest wprowadzi¢ niemal

6 Podobnie definiuje instytucje Leszek Balcerowicz. Wedlug niego: sq to wszystkie niematerialne i przy-
najmniej wzglednie trwate czynniki, ktdre sq zewnetrzne w stosunku do poszczegolnych jednostek
i mogq wpltywaé na ich zachowanie.

7 K. Kowalska, Rola instytucji w rozwoju, w: A. Bakiewicz, U. Zutawska, red. nauk., Rozw6j w Dobie
Globalizacji, Polskie Wydawnictwa Ekonomiczne, Warszawa 2010, s. 387-389.
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z dnia na dzien, np.: wdrozyé nowag ustawe, powola¢ nowy urzad lub agencje.
Natomiast zmiana instytucji nieformalnych jest o wiele bardziej czasochtonna
i skomplikowana, np. niezmiernie trudno jest zmieni¢ zwyczaje i obyczaje danego
spoteczenstwa. Kluczowg kwestig sg sprzezenia zwrotne zachodzace miedzy insty-
tucjami formalnymi a nieformalnymi. W niektérych przypadkach te drugie moga
uniemozliwi¢ skuteczne oddzialywanie tych pierwszych®. Wiekszy zakres swo-
body rynkowej podmiotéw gospodarczych oznacza wzrost nieformalnych regut
gospodarowania. Kluczowa jest zgodno§é norm spolecznych z normami prawnymi.
Niekiedy reguly nieformalne podlegajg procedurom stopniowej instytucjonalizacji
i przeksztalcajg sie z kolei w instytucje formalne. Miedzy instytucjami zachodzg
jednoczeénie relacje substytucji i komplementarnoéci. W tym kontek§cie mozna
sformulowaé¢ warunek efektywno$ci rynkéw. Jest nim spdjnosé systemu norm
formalnych, kierunkowej zgodno$ci z nimi norm nieformalnych oraz skuteczne
i szybkie egzekwowanie prawa przez instytucje panstwowe.

Dokonujac systematyzacji wiedzy o instytucjach, autor tego opracowania
jest zwolennikiem analizy systemu instytucjonalnego danego panstwa poprzez
4 wzajemnie ze sobg powigzane poziomy:

® poziom 1 - otoczenie spoleczne, nazywane inaczej instytucjami niefor-

malnymi (zwyczaje, tradycje, reguly religijne, rozne przejawy kapitalu
spolecznego: zaufanie, tworzenie sieci kontaktéw, normy zachowan, wzorce
kulturowe, zdolnosci w rozwigzywaniu wspélnych probleméw czy sposoby
postepowan),

® poziom 2 - otoczenie instytucjonalne, nazywane inaczej instytucjami for-

malnymi (system prawny danego panstwa czy organizacji i sposoby jego
egzekucji: prawo chroniagce wlasno§é, rozwigzania podatkowe, prawo ener-
getyczne, aparat celno-skarbowy itp.),

® poziom 3 - zarzagdzanie — reguly realizacji dzialan gospodarczych (np.

realizowanie uméw, dostosowanie do zmieniajacych sie warunkéw),

® poziom 4 - alokacja zasobdow, okreslenie cen i ilo§ci, dobieranie bodzZcow.

Istnieje zalezno$é, ze im nizszy numer poziomu, tym trudniej go zmienié
itym wolniej to nastepuje. Powszechnie wiadomo, ze o wiele latwiej zmodyfiko-
wacé poszczegblne przepisy prawne niz zmieni¢ zachowanie spoleczenstwa czy
jego zwyczaje (jest to na ogdlt bardzo trudne i trwa bardzo dlugo). Doskonale jest
to widoczne w krajach postsocjalistycznych, w ktérych, pomimo wprowadzenia
instytucji gospodarki rynkowej, istnieje bardzo mate zaufania do catego aparatu
panstwowego. Instytucje spelniajg okreslone funkcje. Ich celem jest zmniejszenie

8 Z. Staniek, System instytucjonalny a wzrost i rozwdj gospodarczy, w: Szkice z dynamiki i stabilizacji
gospodarki, red. nauk. W. Pacho, Wydawnictwo SGH, Warszawa 2009, s. 125.
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niepewnoS§ci istniejacych w kontaktach miedzyludzkich, wynikajacej zaréwno ze
zlozonoSci pojawiajacych sie problemow, jak i zlozonosci aparatu, za pomoca ktorego
problemy te sg rozwigzywane. Zostaly one powolane takze po to, aby dostarczyé
podstawy do podejmowania decyzji, ksztaltowania oczekiwan i przekonan podmio-
tow gospodarczych?. Dzieki instytucjom jednostka moze zrozumie¢ i przewidywaé
zachowania innych jednostek. Instytucje wnoszg porzadek do codziennego zycia
oraz decyduja o wystepowaniu okreslonej struktury bodzcéw. Nalezy sie réwniez
odniesé¢ do efektywnosci instytucji. Wspolczedni instytucjonaliSci uwazaja, ze nie
muszg one by¢ tworzone z zamiarem ich efektywnoSci, i zwykle tak sie nie dzigje.
dJesli chodzi o reguly formalne, to sg one tworzone zazwyczaj, aby sluzy¢ interesom
tych, ktérzy majg wladze ich kreowania. Na skutek tego rynek jest mieszaning
instytucji, z ktérych jedna czeé¢ zwieksza efektywnosé, a druga jg zmniejsza. Kiedy
popatrzymy na historie gospodarcza i polityczna wielu krajow, to okazuje sie, ze
przewazaja instytucje hamujace dzialania produktywne, ktére zostaly stworzone
przez grupy majgce wladze tak, aby sluzyé interesom tych grup.

Warto rozréznié pojecia rownowagi i efektywnoéci instytucjonalnej. Ta pierw-
sza oznacza wzajemne dopasowanie mechanizméw selekcyjnych i proceséw two-
rzenia nowych instytucjil0. Jej istotg jest zachowanie wlasciwych proporcji miedzy
systemowym konstruktywizmem a zmianami oddolnymi, miedzy tadem instytucji
formalnych i nieformalnych, miedzy sferg publiczng i prywatng w gospodarce
oraz okresleniem relacji panstwo-rynek, miedzy sferg polityki a sferg gospodarki.
Réwnowaga instytucjonalna wyraza sie zatem w takim zbiorze instytucji i ich
powigzan, ktére pozwalajg realizowaé podstawowe funkcje systemu instytucjo-
nalnego, zapewniajgc jego wzgledng trwato$é. Zaklada ona mozliwo$é zaréwno
oddolnego, jak i odgérnego tworzenia instytucji. Réwnowaga instytucjonalna nie
jest tozsama z efektywnoScig, choé jest jej elementem. Gospodarka moze byé
w instytucjonalnej rownowadze i by¢ jednoczesnie nieefektywna, czego przykladem
jest trwanie przez wiele lat krajow socjalistycznych.

Jesli chodzi o efektywnoéé systemu instytucjonalnego, to stosuje sie tu poje-
cie efektywnoéci adaptacyjnej. Tak rozumiana efektywno$é¢ to zdolno$é systemu
instytucji do rozwiagzywania probleméw spoleczno-gospodarczych w czasie, co
wymaga stalego dostosowywania instytucji do zmiennych warunkéw gospoda-
rowania. W odrdznieniu od stosowanej w ekonomii neoklasycznej efektywnosci
alokacyjnej Pareto, jest to koncepcja efektywnosci dynamicznej, zwigzanej z przy-

9 A. Zenka, Wplyw panstwa na réwnowage systemu instytucjonalnego, w: Nowa ekonomia insty-
tucjonalna. Teoria i zastosowania, red. nauk. S. Rudolf, Wyzsza Szkola Ekonomii i Administracji
im. Prof. Edwarda Lipinskiego w Kielcach, Kielce 2007, s. 238.

10 Z. Staniek, Uwarunkowania i wyznaczniki efektywnosci systemu instytucjonalnego, w: Szkice ze
wspblczesnej teorii ekonomii, red. nauk. W. Pacho, SGH, Warszawa 2005.
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stosowaniem sie instytucji do zmiennych warunkéw gospodarowania. Efektywny
system instytucjonalny wymaga spdjnego ukladu instytucji zwiekszajacych stopien
adaptacji systemu ekonomicznego jako calosci. Efektywnos$é adaptacyjna jest mie-
rzona takimi elementami, jak: wielko§é kosztow transakecyjnych, zdolnoéé systemu
do adaptacji nowych zjawisk, generowaniem korzysSci spotecznych czy lepsza koor-
dynacjg proceséw gospodarczych.

3. Instytucje formalne i systemy instytucjonalne
a rozwdj gospodarczy

Jak juz podkre§lano dla rozwoju gospodarczego ogromne znaczenie majg instytucje.
To wlaénie ich brak lub stabos¢ jest przyczyng opdznien w rozwoju gospodarczym
wielu krajow. Analizy empiryczne dowodzg silnej pozytywnej zaleznoSci pomiedzy
jakoscig instytucji a wzrostem gospodarczym. Instytucje sg w duzo wiekszym stop-
niu determinantem rozwoju gospodarczego niz polityka gospodarcza. Aby rynek
moégl prawidlowo funkcjonowaé, musi istnieé¢ efektywnie funkcjonujaca infrastruk-
tura instytucjonalno-prawna, system musi by¢ przejrzysty i muszg byé zagwaran-
towane prawa wlasnoSci. Im lepiej zagwarantowane sg prawa wlasnoéci i im lepiej
dziala system egzekwowania dlugéw, tym latwiej jest firmom gospodarowac!l. Jesli
chodzi o powigzanie bazy instytucjonalnej z procesem globalizacji to, zdaniem
wielu ekonomistow, np. J. Stiglitza, poglebi ona jeszcze globalne nieréwnosci.
Jest to zwiazane z istnieniem mechanizmu tzw. sprzezenia zwrotnego. Zgodnie
z nim, lepsze instytucje stuzg rozwojowi, a wyzszy poziom rozwoju sprzyja lepszym
instytucjom. To wlaénie dlatego zdecydowana wiekszo$¢ zagranicznych inwestycji
bezpoérednich wybiera jako miejsce swojej dziatalnoSci kraje rozwiniete, a omija
tzw. rejony peryferyjne, np. kraje afrykanskie, ktérym brak jest zdefiniowanych
praw wlasnoSci czy sprawnego wymiaru sprawiedliwo$ci. Instytucje sa zaréwno
endo- jak i egzogenicznym czynnikiem rozwoju. Wedlug A. Wojtynyl2 instytu-
cje generujg bodZce zachowan, ktére sg podstawg rozwoju. Uwaza on takze, ze
w gospodarce rynkowej moga wspélistnie¢ rézne systemy instytucjonalne. Jest to
gleboko uzasadnione, poniewaz badania empiryczne wskazuja, ze dla efektywnosci
gospodarki wazniejsza jest komplementarnoéé instytucji niz ich okreslony typ.
Dowodem na to jest istnienie réznych systemoéw instytucjonalnych, np.: anglosa-

11 A, Stomka-Gotebiowska, Nowa ekonomia instytucjonalna a rozwdj gospodarczy, w: Nowa ekonomia
instytucjonalna. Teoria i zastosowania, red. nauk. S. Rudolf, Wyzsza Szkola Ekonomii i Administracji
im. Prof. Edwarda Lipinskiego w Kielcach, Kielce 2009, s. 125.

12 A. Wojtyna, Nowe kierunki badah nad rolg instytucji we wzroScie i transformacji, ,,Gospodarka
Narodowa”, Nr 10, 2002.
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skiego, kontynentalnego czy japoniskiego, co do ktérych nie mozna jednoznacznie
przesadzié, ktory jest sprawniejszy.

Kluczowsg instytucja, ktorej rola dla rozwoju gospodarczego nie jest juz
dzisiaj przez nikogo kwestionowana, sg prawa wlasnosci. Mozna je zdefiniowaé
jako wigzki 3 praw:

1) prawo uzywania dobra;

2) prawo pobierania przychodéw z dobra;

3) prawo zmiany formy lub zawarto§ci dobra.

Bez nich nie ma mowy o inwestycjach w kapital, wdrazaniu postepu tech-
nicznego czy zmianach organizacyjnych. Muszg one by¢ prawidlowo okre§lone oraz
skutecznie chronione przez wtadze publiczne, co pozwala na obnizanie kosztéw
transakeyjnych. Do§wiadezenia historyczne pokazujg ogromng wyzszo§é wlasno-
§ci prywatnej nad publiczna, np.: panstwa socjalistyczne versus kapitalistyczne.
Nalezy podkresli¢, ze oprocz rodzaju wlasnoSci dla efektywnoSci majg znaczenie
réwniez inne czynniki, np.: kultura zarzadzania czy umiejetno$¢ wykonywania
nadzoru wlascicielskiegol3.

Pomimo panujacego przez lata w teorii i praktyce gospodarczej nurtu neo-
liberalnego, nie do przecenienia jest rola panstwa w procesach rozwoju oraz pro-
wadzona przez nie polityka instytucjonalna. Panstwo jako organizacja-instytucja
Iaczy w sobie cechy instytucji ekonomicznej i politycznej. Jako$é instytucji pan-
stwowych warunkuje pobudzenie proceséw rozwojul4, poniewaz ich zadaniem jest
prowadzanie polityki gospodarczej i instytucjonalnej. Ta druga polega na tworzeniu
instytucji niezbednych do utrzymania dlugookresowej réwnowagi instytucjonal-
nej w zmiennych warunkach gospodarowania. Ogromne znaczenie ma system
prawny, poniewaz powinien on chroni¢ jednostki i podmioty przed nadmierng
ingerencjg panstwa. Sprawne instytucje umozliwiajg szybsza absorpcje szokéow
i powrot gospodarki do Sciezki wzrostu zréwnowazonego. Wprowadzenie regut
moze przyczyni¢ sie do ograniczenia oportunizmu podmiotow i krétkookreso-
wego wplywu politykéw, zmniejszenia praktyk aktywnego poszukiwania renty
czy wiekszej przejrzystosci i przewidywalnoéci prowadzonej polityki. Panstwo jako
podmiot polityki instytucjonalnej ma za zadanie poprawiaé funkcje koordynacyjng
rynkéw oraz tworzy¢ warunki dla ,,zdrowej” konkurencji podmiotéw na rynkach.
Powinno takze wystepowaé w roli arbitra i rozjemcy, jak i organizatora plaszczyzn
i form spotecznych negocjacji. Wladza panstwowa powinna jednocze$nie podlegaé
kontroli. Bardzo ciekawg kwestig jest mozliwo§¢ importu instytucji. Wiele krajow
probowalo osiggnaé sukces gospodarczy ,,na skréoty”. Robily to poprzez wdrazanie

13 M. Lissowska, Instytucje gospodarki rynkowej w Polsce, C.H. Beck, Warszawa 2008, s. 125.
14 7. Staniek, System instytucjonalny..., op. cit., s. 138-139.
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u siebie instytucji z krajow bogatych, w ktorych zdaly one egzamin. W wielu
przypadkach takie proby konczyly sie spektakularng kleske. Stalo sie tak dlatego,
poniewaz dobrze funkcjonujgca instytucja w jednym kraju nie musi da¢ takich
samych rezultatéw w innym. Instytucje ,,importowane” powinny by¢ wczeéniej
akceptowane przez rézne grupy spoleczne. Przykladem najbardziej dobitnym jest
gospodarka chinska, w ktérej wprowadzono wlasne, swoiste rozwigzania insty-
tucjonalne, nie kopiujac ich z innych krajéw, co sprzyjalo relatywnie szybkiemu
wzrostowi gospodarczemu. Osobng kwestig jest wplyw systemu demokratycznego
na wzrost i rozwdj gospodarczy. Pomimo licznych entuzjastéow demokracji, nie ma
jednoznacznych dowodéw na pozytywnag korelacje miedzy nig a wzrostem gospo-
darczym. Mozna powiedzieé, ze moze ona sprzyjaé rozwojowi do pewnego pulapu
swobdd i wolnoéci, po ich przekroczeniu za§ wywiera¢ wplyw negatywny.

Na podstawie r6znych modeli wzrostu gospodarczego do bezpo$rednich czyn-
nikéw tego wzrostu mozemy zaliczy¢: akumulacje kapitalu (rzeczowego i ludz-
kiego), naklady pracy oraz postep techniczny!®. Instytucje jako poéredni czynnik
rozwoju wplywaja na te wszystkie wielkoSci.

Akumulacja rzeczowa kapitalu jest bezpoSrednim czynnikiem wzrostu
gospodarczego. Wplywaja na nig: oszczedno$ci gospodarstw domowych, inwesty-
cje, naklady budzetowe czy inwestycyjne wydatki panstwowe. Wszystko to zalezy
od determinantéw instytucjonalnych. Sklonnos$¢ do oszczedzania, a za nig stopa
oszczednoSci, roénie, jesli sprzyjajg temu rozwigzania instytucjonalne. Maja na to
wplyw normy spoleczne, preferencje w czasie oraz czynniki psychologiczne. Wraz
ze spadkiem wydatkow socjalnych i zmniejszaniem sie ,,opiekunczoéci” panstwa
rosng oszczedno$ci gospodarstw domowych. Wzrastajg one takze, kiedy zwiek-
szaja sie dochody biezace. Oszczednosciom sprzyjaja réwniez uregulowania prawne
takie jak zapis konstytucyjny o dopuszczalnym poziomie deficytu budzetowego.
Inwestycje przedsiebiorstw sg z kolei silnie zdeterminowane tworzeniem przyja-
znego otoczenia instytucjonalnego dla przedsiebiorstw, np.: wysoko$¢ podatkow
czy stopien skomplikowania przepiséw prawnych. Inwestycje moga spadaé wraz
z nasilaniem sie zjawiska korupcji, o czym decydujg w duzym stopniu uwarun-
kowania instytucjonalne, np. zaufanie do panstwa.

Kolegjnym bezposrednim czynnikiem wzrostu gospodarczego sg naklady
pracy. Powodujg one wzrost produkcji i dochodéw, bez nich nie jest mozliwe takze
uruchomienie innych czynnikéw wzrostu, jak kapital czy postep techniczny. Dla
ich wla§ciwego wykorzystania w procesach rozwojowych niezbedne sg odpowiednie
instytucje i strategia prozatrudnieniowego wzrostu. Ogromng role odgrywajg tu
instytucje rynku pracy, jak: urzedy pracy, prawo pracy czy rola zwiazkéw zawodo-

15 Jbidem.
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wych. Moga one ograniczaé przyczyny niskiej aktywnosci zawodowej i przyczyniaé
sie do zmniejszania bezrobocia poprzez lepsze dopasowanie podazy i popytu do
zasobow sily roboczej. Zmniejszajg one takze zjawisko asymetrii informacji

Akumulacja kapitatu ludzkiego moze by¢ zdefiniowana jako poziom wiedzy,
umiejetnosci, innowacyjnoSci i zdrowia, przynalezny pracownikom i wykorzysty-
wany jako czynnik wzrostu ich produktywnosci pracy. Na wzrost produktywnosci
pracy wplywa wzrost liczby pracownikéw wykwalifikowanych w ogoélnej struktu-
rze zatrudnienia. Kapital ludzki jest istotnym czynnikiem wzrostu i rozwoju. By
kapital ludzki byl produktywny, potrzebny jest mechanizm wylaniania utalento-
wanych os6b i skierowania ich na wlasciwe Sciezki edukacyjne. Pahstwo powinno
tworzyé¢ odpowiednie warunki instytucjonalne, aby oplacalne bylo inwestowanie
systemu edukacyjnego w badania i rozwdj. Potrzebna jest takze stata wspélpraca
podmiotéw edukacji z podmiotami praktyki gospodarczej. Dobrym pomyslem jest
zwiekszenie konkurencji w szkolnictwie publicznym poprzez wprowadzenie bonéow
o$wiatowych.

Na kolejny bezpoSredni czynnik wzrostu, jakim jest postep techniczny,
niebagatelny wplyw majg rozwigzania instytucjonalne. Rozumie sie przez nie
odpowiednie rozwigzania prawne i organizacyjne oraz wlasciwy system motywacji.
Innowacjom sprzyja polaczenie mechanizméw alokacji rynkowej i adaptacji regulo-
wanej przez instytucje panstwowe. Postep techniczny nie bedzie mial miejsca bez
odpowiedniej ochrony wlasnosci intelektualnej w postaci patentéw. Prawa wtasno-
§ci intelektualnej majg zachecaé do wytwarzania dobr intelektualnych i umozliwiaé
wzrost nakladéw ponoszonych przez tworcow tych dobr. Postepowi technicznemu
sprzyja takze rozwijanie sektora B+R oraz tworzenie instytucji-organizacji, takich
jak parki naukowo-technologiczne czy inkubatory przedsiebiorczoSci.

Krajowe systemy instytucjonalne skladajg sie z 2 typow instytucjilé:

1) instytucji odpowiedzialnych za stabilno§é gospodarki;

2) instytucji napedowych.

Instytucje odpowiedzialne za stabilno§é gospodarki wplywajg na ksztalt
polityki makroekonomicznej. Mozna je podzieli¢c na plytkie i glebokie. Plytkie
obejmuja;:

® system pieniezny i walutowy,

® ograniczenia dotyczace wydatkéw panstwa i dlugu publicznego,

® nadzor finansowy i zakres dopuszczalnej samodyscypliny rynkéw finan-

sowych.

16 L. Balcerowicz, A. Rzohca, Wzrost gospodarczy: znaczenie, zréznicowanie, metody badania, w: Zagadki
wzrostu gospodarczego. Sily napedowe i kryzysy — analiza poréwnawcza, pod red. L. Balcerowicza,
A. Rzonca, C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 21-23.
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Ksztalt i sita ptytkich instytucji odpowiedzialnych za stabilno$§é zalezy od
kluczowej cechy systemu politycznego: od tego, czy naklada on ograniczenia na
wladze polityczng i jakie sg to ograniczenia. Kiedy na wladze polityczng nie
nalozono zadnych ograniczen, instytucje te muszg by¢ bardzo stabe. Tylko wtedy
gdy wladza polityczna jest ograniczona, istnieje przestrzen dla instytucji odpo-
wiedzialnych za stabilno$¢ gospodarki.

Instytucje napedowe to:

* struktura praw wlasnoSci,

® poziom ochrony praw wlasnosci,

* stopienn konkurencji miedzy producentami,

® pozycja fiskalna panstwa w gospodarce.

Jak bylo juz podkre§lane, wiekszo§é instytucji jest nieefektywna i zostala
stworzona, aby sluzyé partykularnym interesom ich twoércow. Zgodnie z tym
mozemy wyr6zni¢ 2 typy systeméw instytucjonalnych blokujgcych wzrost gospo-
darczy. Pierwsza grupa systemoéw ogranicza stope inwestycji do bardzo niskiego
poziomu, a za nig akumulacje kapitalu i postep techniczny. Systemy drugiego
rodzaju mogg charakteryzowaé sie wysoka stopg inwestycji, hamujg one wzrost
gospodarczy oparty na innowacjach przez zmniejszenie uzyteczno$ci innowacji
w poréwnaniu z dzialaniami rutynowymi lub innowacjami nieproduktywnymi.

4. Wptyw instytucji nieformalnych na rozwdj gospodarczy

Oéwiecenie bylo tym okresem w historii, ktéry mial ogromny wplyw na uksztal-
towanie sie wspoélczesnej ekonomii. Wtedy pojawilo sie przekonanie, ze rozum jest
swoistg potega i dzieki niemu wszystko mozna racjonalnie wyjaéni¢. Podejécie to
mialo, niestety, swoje wady, poniewaz z pola obserwacji ekonomistéw znikngt realny
czlowiek z jego emocjami i kulturowymi nieruchomosciami. Usunieto z analizy
pierwiastek irracjonalny, co nie odpowiada rzeczywistoSci, poniewaz czlowiek nie
zyje poza instytucjami. Taka ekonomia uzyskala wewnetrzng spdjnosé, co odbyto
sie za cene ograniczonej skuteczno§ci w tlumaczeniu bardziej skomplikowanych
zachowan oraz motywow ludzkich wyboréw i dzialan. We wspoélczesnej ekonomii
mozna zauwazy¢ swoisty strach przed ujmowaniem w analizach warto$ci kulturo-
wych, poniewaz uwazane sg za zwigzane zacofaniem czy irracjonalizmem. Jednak
bez ich uwzgledniania nie jesteSmy w stanie wyjaéni¢ przyczyn zwiekszania sie
zakresu nieréwno$ci materialnych w $wiecie i poglebiajacych sie dysproporcji
majatkowych. Historia rozwoju cywilizacji uczy nas, ze o wszystkim przesadza
kultura, poniewaz jest Sciéle powigzana z zyciem gospodarczym, a zmiana w jednej
z dziedzin odbija sie na drugiej.
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Istnieje coraz powszechniejszy konsensus, ze szybko$¢ rozwoju danego kraju
nie zalezy wylacznie od kapitalu, wiedzy, pracy czy zasobow przyrody. Trzeba
zwroci¢ uwage na podzielane warto§ci, obyczaje czy tez atmosfere panujaca
w spoleczenstwie, ktéra moze wzmacnia¢ wole odniesienia sukcesu lub dziataé
w przeciwnym kierunku. Dzieje sie tak, poniewaz istnieje Scisty zwigzek pomiedzy
wynikami gospodarczymi a etyka, mozliwo$ciami intelektualnymi czy mentalno$-
ciag. Rozwijaly sie te cywilizacje, ktére respektowaly wolnoéé, prawo do czerpania
korzysci z wlasnej pracy. Przykladem jest tu imperium brytyjskie w XIX wieku. Te
regiony cieszyly sie dobrobytem, w ktérych bylo etyczne przyzwolenie na pomna-
zanie bogactwa oraz tworzono instytucje, ktére wspieraly przedsiebiorczosc, ale
nie niszczyly kruchej réwnowagi miedzy wolnoScig a bezpieczenstwem, dobrem
jednostki a dobrem wspdlnotyl?.

Obecnie mozemy wyré6znic¢ 3 podstawowe modele spoleczno-gospodarcze: anglo-
saski, europejski (kontynentalny) oraz dalekowschodni. Pierwszy model podkresla
znaczenie indywidualizmu i ducha przedsiebiorczo$ci. W modelu kontynentalnym
panstwo w zyciu czlowieka odgrywa niebagatelng role, a wartoscig jest postuszenstwo
normom i wladzy. Trzeci model skupia sie natomiast na roli i znaczeniu rodziny,
uwarunkowaniach religijnych, szacunku do autorytetéw czy lojalnoSci wobec wiadzy.
Charakterystyczne jest, ze mimo licznych badan empirycznych nie udalo sie stwier-
dzié, ktory z przytoczonych modeli jest efektywniejszy dla wzrostu gospodarczego.

Badania przeprowadzone w latach 1995-1998 pozwolily na stworzenie $wia-
towej mapy kultur. Wskazuje ona na istnienie silnej statystycznej zaleznosci miedzy
poziomem zamozno$ci 65 badanych spoleczenstw a stopniem przywigzania do
warto$ci. Spoteczenstwa krajéow biednych, jak Bialoru$ czy Maroko, cenig sobie
wartosci materialistyczne bardziej niz rozwdj wlasnych sposobnosci. Sa one nasta-
wione na przetrwanie. Kraje bogate i rozwiniete, jak Dania czy Francja, ogromny
nacisk kladg na wolnos¢ i zwigzane z nig mozliwoéci samorealizacji. Jesli chodzi
o nasz kraj to plasujemy sie pomiedzy spoleczenstwami, dla ktorych wazne sg indy-
widualne osiggniecia, a tymi, ktére sg nastawione na zycie wspélnotowe. Badania
pokazujg, ze zamozno§é spoleczenstwa zalezy od tego, jakie wartosci pielegnuje
i akceptuje. Dane Banku Swiatowego!® sg dowodem, ze najszybciej rozwijaja sie
kraje, ktore znajdujg swoistg rownowage pomiedzy wartosciami indywidualistycz-
nymi a wspélnotowymi. Jeszcze raz warto podkresli¢, ze wplyw spotecznie podzie-
lanych wartosci na wskazniki ekonomiczne i poziom zycia jest znaczny. Kultura
chroni jednostke przed wszystkim co jest przygodne i czesto przypadkowe oraz
przed ryzykiem, ktére wpisane jest w zycie i dziatalno$§é gospodarczg. Na tym

17 W. Kiwak, Instytucje..., op. cit., s. 119.
18 The World Bank, World Development Indicators 2003, Washington.
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etapie mozna powiedzie¢, ze dla spoleczenstw demokratycznych najwazniejsze sa
stale normy i cnoty obywatelskie, jak: prawdomoéwnosé, odpowiedzialno$é, wywig-
zywanie sie z obowigzkow czy wzajemno$§é w stosunkach z innymi.

Jedng z instytucji nieformalnych, ktéra ma szczegblne znaczenie, a ktorej
wplyw na rozwéj gospodarczy powinien byé przedmiotem dalszych badan, sg normy
religijne. Ich role podkreslajg m.in. S. Huntington czy M. Weber. Kazda praca ma
sw6j wymiar spoleczny i funkcjonalny. Mozemy wiec méwié o swoistej duchowo-
§ci pracy, o ktorej stanowi przyjeta wobec niej religijna postawa. By zrozumiec
religijny stosunek do pracy, trzeba popatrze¢ na ten problem w historycznej per-
spektywie. W Sredniowieczu praca byta uwazana za swoista kare za grzech, ktéry
trzeba bylo odpokutowaé. W wyniku reformacji stala sie ona powotaniem, misjg
zlecong przez Boga do wykonania na ziemi. Dla kalwinistéw praca, a wiec boga-
cenie, staje sie misjg etyczno-religijng. Cale chrzeScijanstwo i judaizm podkreslaja
warto$é pracy i promujg tych, ktorzy pracuja. Tacy mySliciele jak Swiety Tomasz
czy Augustyn potepiajg lichwiarzy, gdyz nie czerpig oni korzysci z pracy. Lichwa
ma swoje zrodlo w czynnos$ciach, ktore nie dotycza produkeji badz inwestowania
oraz jest utozsamiana z chciwoécig, pozadliwoécig, z bezprawiem i oszustwem.
Niektorzy autorzy sugeruja, ze szybki rozwdj USA byl zwigzany z warto$ciami
purytanskimi osadnikéw, ktorzy decydowali o sukcesie tego kraju. Jan Pawel II
w swoich encyklikach podkreslal, ze duchowoéé pracy nadaje ludzkiemu zyciu
gleboki sens. Podsumowujac, te religie, ktorych sukces materialny jest dowodem
Bozego blogostawienstwa, a bieda potepianiem, sg motorami rozwoju. Religie
mozna uznaé za czynnik wspierajacy oszczedzanie po to, by inwestowac i z tego
czerpaé¢ korzyéci. W pewnych okolicznos$ciach religia moze réwniez wplywaé
korzystnie na innowacyjnos¢ i zdolnoéé adaptacji wspolnoty do nowych warun-
kow. Natomiast religie, ktore wyzej cenig sobie ub6stwo niz bogactwo materialne,
niosg usprawiedliwienie dla czasu wolnego i bezczynnosci. W spoleczenstwach,
w ktérych religia i wynikajacy z niej sposbéb postrzegania §wiata nie aktywizuje
sit ludzkich i nie inspiruje czlowieka do twoérczej pracy, tempo rozwoju gospodar-
czego, a takze przemian spolecznych jest powolneld.

Nalezy pamieta¢, ze wzajemno§é i zaufanie sprzyja rozwojowi kontaktow
miedzyludzkich i trwalo§ci wiezéw. Jest fundamentem uméw spotecznych i eko-
nomicznych, niezmiernie waznym dla skomplikowanych i szybko rozwijajacych sie
transakeji na rynku kapitalowym - transakeji wysokiego ryzyka. Czynniki kultu-
rowe oddzialujg na stosunki gospodarcze, a tym samym rzutujg na poziom boga-
ctwa. Jest tak dlatego, poniewaz sposéb w jaki ludzie myslg o handlu, gospodarce
i konkurowaniu wplywa na charakter podejmowanych decyzji. Dlatego btedem jest

19 W. Kiwak, Instytucje..., op. cit., s. 127.
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przyjmowanie punktu widzenia neoklasykéw, ktorzy uwazali, ze ten czynnik nie ma
wplywu lub dziala tak samo. Na poziom rozwoju moze mie¢ wplyw sztuka, litera-
tura czy tradycje ludowe. Kultura jest wiec zmienng zalezna, a nie jak do tej pory
utrzymywano zmienng niezalezng. Zadaniem nauki jest poszukiwanie odpowiedzi
na pytanie, jakie wartoSci stuza rozwojowi cywilizacyjnemu, a jakie go utrudniaja.

5. Empiryczne przyktady

Przykladow pokazujacych kluczowg role czynnikéw instytucjonalnych dostarcza
zar6wno obserwacja rzeczywistos$ci polityczno-gospodarczej, jak i analiza dalszej
historii poszczegdlnych krajow. Bardzo obrazowy jest przypadek Korei Pélnocnej
i Korei Poludniowej. Nalezy pamietaé, ze do 1948 roku istnialo tylko jedno pan-
stwo koreanskie, ktére zostalo podzielone na skutek rywalizacji zachodu z blokiem
socjalistyeznym (w wyniku tzw. Wojny Koreanskiej). Do tego czasu warunki rozwo-
jowe tych panstw byly niemal identyczne: takie same do$wiadczenia historyczne,
silne poczucie wspdlnoty jezykowej, etnicznej czy kulturowej. Mozna powiedziec,
ze cze§¢ polnocna byla nawet w troche lepszej sytuacji, poniewaz charaktery-
zowala sie wyzszym poziomem urbanizacji. Tam tez znajdowal sie najwiekszy
na poélwyspie port morski. Potwierdzeniem tych wszystkich faktow jest réwnosé
PKB per capita dla obu czesci Pélwyspu Koreanskiego w 1948 roku. Po tym
czasie zaszly jednak daleko idgce zmiany. Korea Pélnocna (nazywana od tej pory
Demokratyczng Republikg Korei) znalazla sie w strefie wptywoéw obozu komuni-
stycznego i musiala ponie§¢ wszystkie zwigzane z tym faktem konsekwencje. Jak
w kazdym panstwie tamtego systemu wlasno§¢ prywatna zostala zastgpiona wias-
noScig publiczng, a wszystkie decyzje zwigzane z gospodarkg lezaly w gestii zcen-
tralizowanej wladzy komunistycznej. W tym samym czasie w Korei Poludniowej
panstwo silnie chronilo wlasnoéé prywatng i zachecalo ludzi do podejmowania
dzialalnoéci gospodarczej. Skutkiem tego przezywala ona przez nastepne 40 lat
swoisty cud gospodarczy (byla jednym z tzw. azjatyckich tygryséw), podczas gdy
jej poélnocny sasiad dotkniety byl stagnacjg. W 2007 roku PKB per capita Korei
PéInocnej wynosilt okoto 1700 dolaréw, przy czym ta sama wielkoéé dla Korei
Poludniowej znajdowata sie na poziomie 25 000 dolaréw. Przyklad ten pokazuje,
ze wyposazenie instytucjonalne danego panstwa moze by¢ czynnikiem decydujacym
o jego ewentualnym sukcesie lub porazce.

Aby udowodni¢ wplyw otoczenia instytucjonalnego na tempo wzrostu gospo-
darczego przeprowadzano wiele badan empirycznych20. Postawiono w nich hipo-

20 D. Rodrik, A. Subramanian, F. Trebbi, Institutions Rule: The Primacy of Institutions over geography
Integration in Economic development, ,Journal of Economic Growth”, June 2004; D. Acemoglu,
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teze, ze to instytucje takie jak system prawny czy struktura polityczna majg
najwiekszy wplyw na réznice zamozno$ci pomiedzy krajami. Postanowiono jg
zweryfikowaé metodg redukcjonizmu (korzystajac oczywiscie z modeli ekono-
metryczno-statystycznych). Skutkiem tego analizowano takze inne potencjalne
determinanty wzrostu, ktére byly uwazane od lat za najwazniejsze. Nalezaty do
nich: potozenie geograficzne oraz liberalizacja handlu miedzynarodowego (integra-
cja). Rezultaty tego badania byly podobne do zamierzonych. Jako§¢é instytucji ma
najwiekszy bezpoéredni wplyw na rozmiar dochodu narodowego (zawsze mozna
stwierdzi¢ pozytywng korelacje i statystyczng istotno$c¢). Polozenie geograficznie
takze pozytywnie przyczynia sie do wzrostu gospodarczego, jednak jego znaczenie
jest o wiele mniejsze od czynnikéw instytucjonalnych. Jeéli chodzi o liberalizacje
handlu to stwierdzono jej statystyczng nieistotno$é.

Daron Acemoglu?! podjal sie natomiast proby zbadania znaczenia instytucji
na tle historycznym. Chcial odpowiedzie¢, dlaczego czeéé byltych europejskich kolo-
nii nalezy dzisiaj do najbogatszych krajéow S§wiata, a inne, jak kraje afrykanskie czy
cze$é poludniowoamerykanskich, zaliczajg sie do grupy najbiedniejszych. Warunki
poczatkowe byly bowiem zdecydowanie korzystniejsze dla dzisiejszych ,,przegra-
nych”, poniewaz cywilizacje Inkéw czy Aztekow znajdowaly sie w owym czasie
na wielokrotnie wyzszym poziomie rozwoju niz panstwa europejskie (najezdzcow).
Mozemy wiec méwic o swoistym odwréceniu szczeScia (ang. reversal of fortune).
Dowiodla tego analiza danych statystycznych. W bylych europejskich koloniach
gesto§é zaludnienia i poziom urbanizacji w 1500 roku jest negatywnie skorelowana
z obecnym PKB per capita. Pozytywna zalezno$¢ korelacyjng mozna stwierdzié
jedynie w stosunku do panstw niekolonialnych. Tak jak w poprzednim przypadku
stwierdzono, ze nie polozenie geograficzne czy wartoéci kulturowe, ale obecnosé
odpowiednich instytucji byla przyczyng takiego stanu rzeczy. Fakt ten mozna
bardzo prosto wytlumaczyé. Kolonizatorzy, ktérzy przybyli do bogatych krajow
Ameryki Poludniowej, nie byli zainteresowani budowaniem silnej bazy instytucjo-
nalnej, ktéra moglaby przyczyni¢ sie w przyszloSci do bogacenia sie spoleczenstw
tych panstw. Ich gléwnym motywem bylo zdobycie jak najwiekszej iloSci tupéw
w jak najkrétszym mozliwym czasie i tworzyli tylko taki typ instytucji, ktory
pozwalal im ten cel zrealizowa¢ (ang. extractive institutions). Je§li chodzi nato-
miast o obszar Ameryki Pélnocnej czy Australii, kolonizatorzy nie przyjechali tam
z zamiarem eksploatacji tamtejszych surowcoéw (znaleziono je dopiero pdzniej), ale

S. Johnson, J. Robinson, The Colonial Origin of comparative Development: An Empirical Investigation,
»2American Economic Review”, December 2001.

21 D. Acemoglu, S. Johnson, J. Robinson, Reversal of Fortune: Geography and Institutions in the
Making of The Modern World Income Distribution, , Quarterly Journal of Economics”, November
2002.
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chcieli tam sie po prostu osiedlié¢ i zy¢. Skutkiem tego powstawaly tam efektywne
instytucje chronigce prawa wtasno§ci. Wszystko to przyczynilo sie do niebywalego
sukcesu tamtych krajow.

Chyba najczestszym przykladem dowodzgcym roli czynnikéw instytucjo-
nalnych w rozwoju jest sytuacja panstw afrykanskich po upadku kolonializmu22.
W latach 50. i 60. XX wieku spoleczenstwa afrykanskie mialy ogromne nadzieje
zwigzane z odzyskaniem niepodleglo§ci. Oczekiwano konca despotycznych rzadow,
wprowadzenia demokracji, efektywnych instytucji i skutecznej polityki gospo-
darczej, pozwalajacej wszystkim grupom etnicznym korzysta¢ réwno ze wzrostu
i rozwoju gospodarczego. Wierzono, ze nowi liderzy bedg w stanie zrestruktury-
zowa¢é zasadnicze dziedziny, w szczegdlnoSci prawa wlasnoSci, oraz stworzyé nowg
i bardziej efektywng strukture bodZecéw. Te ogromne oczekiwania nie zostaly
spelnione, a problemem Afryki dalej pozostal analfabetyzm, korupcja, gtéd, walki
etniczne czy epidemie, np. AIDS. Zdecydowana wiekszo§¢é tamtych spoleczenstw
wybrala model etatystyczny, z duzg rolg panstwa w gospodarce, oraz jednopartyjny
system polityczny. Analiza ponad 50 lat funkcjonowania tego systemu pokazuje, ze
Afryce nie udalo sie wymknaé¢ z zamknietego kregu ubdstwa. Tym co osiggnieto
byla wieksza zdolnoéé politykéw i urzednikéw publicznych do wykorzystywania
struktur panstwowych jako instrumentdow lupienia, aby wzbogacié¢ sie kosztem
spoleczenstwa. Wielu afrykanskich lideréw zamienilo swoje urzedy publiczne
w instrumenty osobistych korzysci. Wysunieto wiele hipotez, dlaczego Afryce nie
udalo sie rozwinaé, np. konflikty polityczne i militarne czy niekompetencja lide-
réw politycznych. Badania empiryczne jednak dowiodly, ze najwiekszg przyczyna
porazki tamtych krajéw byl brak otoczenia instytucjonalnego, ktére zacheca do
przedsiebiorczosci i tworzenia dobrobytu oraz znaczaco poprawia pokojowa wspo6l-
egzystencje grup spolecznych. To dlatego Afryce nie udalo sie wykorzysta¢ pomocy
finansowej o warto$ci ponad biliona dolaréw od panstw rozwinietych.

6. Podsumowanie

Badania empiryczne i obserwacja rzeczywistosci gospodarczej pokazujg, ze na
procesy wzrostu i rozwoju w coraz wiekszym stopniu wplywaja czynniki instytu-
cjonalne. Zaden powazny ekonomista nie moze ich dluzej ignorowaé lub uwazaé
za wielko§¢ egzogenicznag, czyli stalg. Miedzy instytucjami zachodzi sprzezenie
zwrotne: lepsze instytucje sprzyjaja rozwojowi, choé¢ jednoczeénie wyzszy poziom
rozwoju sprzyja lepszym instytucjom. Pomimo licznych badan i eksperymentow
(uzupelniania tradycyjnych modeli ekonomicznych, jak AD-AS, IS-LM-BP o kwe-

22 J. M. Mbaku, Entrenching Economic Freedom in Africa, ,Cato Journal”, Vol. 23, 2003.
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stie instytucjonalne) ogromnym wyzwaniem pozostaje pomiar instytucji i ich opera-
cjonalizacja poprzez wprowadzenie czynnikoéw instytucjonalnych do modeli wzrostu
gospodarczego i ekonometrycznych. Tylko modele ujmujace kwestie instytucjonalne
mogg pretendowaé do caloSciowego wyjasnienia réznic w bogactwie pomiedzy
krajami. Potrzebna jest zmiana podej$cia do wzrostu i rozwoju gospodarczego.
Ich analiza powinna mie¢ charakter cato$ciowy i uwzgledniaé takie czynniki, jak:
system prawny i polityczny, wyznawane wartoSci, religie czy kulture danego kraju.
Przykladem interdyscyplinarnego podejscia do tych kwestii jest sformutowana
przez G. Kolodke koincydencja teoria rozwoju23. O ile wplyw czynnikéw instytu-
cjonalnych na kwestie rozwojowe nie jest juz przez nikogo kwestionowany, to nie
ma zgody co do tego, ktory konkretnie model instytucjonalny jest efektywniejszy,
np. anglosaski czy chifski. Powinno to byé przedmiotem dalszych badan.

Ogromnie wazng kwestig jest zagadnienie zmiany systemu instytucjonal-
nego. Nalezy podkresli¢, ze do§wiadczenia historyczne pokazujag, ze proby kopio-
wania przez kraje slabo rozwiniete rozwigzan instytucjonalnych krajéw bogatych
nie odniosly sukcesu. Instytucje funkcjonuja bowiem w konkretnym §rodowisku
spotecznym i kulturowym i, mimo ze dany system sprawdzit sie w jednym miejscu,
to nie musi on zdaé¢ egzaminu w innym. Nawet najwieksze osobisto$ci zmieniajg
swe nastawienie do czynnikéw instytucjonalnych, czego dowodem sg stowa Miltona
Friedmana24: Czesto bylem pytany, co powinny zrobi¢ panstwa komunistyczne,
by stac sie gospodarkami rynkowymi. Zwykle odpowiadatem: Mozna to opisaé
trzema stowami: prywatyzowadé, prywatyzowad, prywatyzowac. Mylitem sie jed-
nak. To nie jest warunek wystarczajgcy. Prywatyzacja jest bezzasadna, jesli nie
ma rzqdow prawa. Co daje prywatyzacja, jesli bezpieczenistwo witasnosci nie jest
zapewnione, jesli nie mozna uzywaé wlasnosci w taki sposéb, w jaki chce sie ja
wykorzystacé?
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Mirostaw Jarosinski

Born Globalists. Research in the World and in Poland

Internationalisation, also in relation to Polish companies, is now a common phenomenon.
For many years in the literature, internationalisation was presented in stages. In the
mid 1990s some companies operating on the international market appeared to break
with the scheme and undertook early internationalisation often omitting the stage of
development on the domestic market. These companies are now called born globalists.
For a dozen years research has been conducted on early corporate internationalisation
and there has been a discussion on the topic in the literature. A few years ago
also Polish researchers undertook this issue in their publications and research. The
first results of research show that born globalists are also found in Poland. More
comprehensive research on the topic is still necessary.

Agata Rundo, Anna Skowronek-Mielczarek

Corporate Innovativeness Support in Poland

The ability of economy to create and implement innovation is one of the major
factors affecting the level of innovativeness. Innovations exert a considerable impact
on companies. They contribute to the growth in incomes, market share and may have
a positive effect on the growth in productivity and profitability. The examples of many
countries show that the development of knowledge and innovation based economy
guarantees permanent and sustainable development. The level of innovativeness in
Poland is very low in comparison with other European Union countries. It is necessary
to support the development of innovativeness in Polish companies in order to increase
the level of innovativeness of the whole economy and all the regions. This article is
devoted to corporate innovativeness support at the domestic level.

Izabela Krawczyk-Sokolowska

Corporate Innovativeness. Selected Aspects

The study focuses on the following:

1. presentation of notions used in the literature like innovative company or innovativeness,
2. differentiation of factors constituting the corporate innovative climate (system),
3. determination of elements of close (micro) and distant (macro) corporate environment,
4. presentation of significant aspects of a company as a learning organisation.

Piotr Komorowski

Level of Capital Flow Freedom in the Mechanism of Shifting Business
Cycle Phenomena in the Crisis Epoch

Since the systemic transformation of 1989, the Polish market of financial services
has been subject to changes and reforms to integrate it with the world market. The
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growing globalisation of the system and financial markets raises its dependence on
foreign markets and processes on the world scale. As a result, the business cycle in
Poland shows a high level of correlation with the European Union cycle. One of the
most important mechanisms of business cycle phenomena, especially important for
Poland in the epoch of global crisis turbulence, is capital flow freedom. The channels of
spreading exogenic crisis shocks to Poland have been precisely identified. The creation
of conditions to give rise to strong endogenic processes able to counterbalance the
crisis forces is a challenge for the economy, state and science.

Waldemar Rogowski, Agnieszka Ulianiuk

Socially Responsible Investing (SRI) — attempt to characterise.
Part lll: Effectiveness of Socially Responsible Investing (SRI)

The present article is the third part of tripartite publication devoted entirely to outlining

the phenomenon of socially responsible investing.

The article focuses on three major elements:

1) presentation of major world research concerning the evaluation of SRI effectiveness,
together with the presentation of general results concerning the relations of the
SRI level in comparison with traditional investment;

2) characterisation of effectiveness of investment in companies building social
indices presenting the most important SRI indices and comparing rates of return
obtained from social indices with the rates of return from traditional stock market
indices;

3) pesentation of effectiveness of investment in socially responsible funds, comparing
rates of return obtained from social funds with the rates of return from traditional
stock market indices.

Elwira Maslanka

Cash Management. Availability of Cash Pooling Services

Companies operating in the era of globalisation incessantly develop their structures. In
order to come up to their expectations financial institutions offer refined products and
services. The aim of this article to outline the characteristics of cash pooling services.
The author intends to make a description of cash pooling as the way to manage cash
in capital corporate groups and to examine its availability on the Polish market of
banking services. Thanks to the conducted analysis it may be stated that cash pooling
is available in all the examined banks. The application of this solution within cash
management is an excellent method to manage financial liquidity in capital related
corporate groups.

Krzysztof Gorzkiewicz

Precautionary Calibration of Default Risk Models

The article presents an approach to precautionary calibration of default risk models
which are the subject of banks’ applications to the Financial Supervision Authority
(KNF) for permission to use internal ratings in order to calculate dues on account
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of credit risk. The necessity of conservative determination of an average long-term
PD value results from the KNF Resolution 76/2010; however the lack of sufficiently
detailed regulations encourages applying banks to avoid the precautionary approach.
The study presents the results of calculations rationalising bank activities in the area
of determining possibly low PD values, to calibrate models to. On the basis of an
example it describes and quantifies the volume of buffers necessary to impose in the
light of specific determinants connected with the bank portfolio. There is a positively
verified thesis that due to the lack of detailed guidelines on how to conduct calibration,
the actual state of PD level to calibrate rating models to, may be to a large extent
discretionary.

Piotr Russel

Changes in the Pension System and Deficit and Public Debt in Poland

The article attempts to answer the question whether the changes consisting in the
reduction of premiums transferred to the Open Pension Funds (OFE) will positively
or adversely affect the deficit and public debt in Poland in short and long perspective
and also to indicate other “extrabudgetary” consequences as a result of changes in
the system of social insurance. Furthermore, the aim of the article is to present
the desired directions of reforms in the Polish social insurance system, which would
permanently reduce its dependence on budgetary subsidies and have a positive impact
on the development of deficit and public debt in Poland.

Konrad Zak, Lukasz Zak

Advertising of Medical Products in the Light of Legal Regulations

Advertising of medical products is strictly regulated by the Polish law, in particular
the pharmaceutical law. Legal restrictions are to standardise advertising of medical
products in order to unify the system of the whole pharmaceutical industry.

The attractiveness of the pharmaceutical market resulted in a dynamic rise in the
number of pharmacies, which due to the competition on the market, were forced
to fight for customers. In order to effectively compete, pharmacists had to adjust
the pharmacy operation to the market requirements, which meant the necessity of
application of marketing approach to pharmacy management. In struggle for customers,
pharmacies make use of advertising whose application does not always comply with
the pharmaceutical law.

The present article focuses on legal aspects of advertising of medical products. It also
presents unfair practices with regard to medical product advertising.

Andrzej Kargul

Impact of Institutions on Economic Growth and Development

Traditional models of economic growth do not offer exhaustive explanations of
development delays in many countries of the contemporary world and they do not
give comprehensive answer to the question why some countries are rich while others
are poor. The aim of the present article is to prove the necessity of adding institutional
factors to the modern way of thinking about the economic growth and development (in
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majority of models they are regarded to be an exogenic constant value). The study is
interdisciplinary and apart from economy, it draws from areas like history, psychology
or sociology. It describes both the impact of formal institutions like legal system
and informal like religion on the development of individual countries or regions. It
quotes examples of individual countries and results of empirical research to confirm
the proposed thesis. So far, it has not been determined which institutional system is
more effective for the growth and development: Chinese or Anglo-Saxon, that is why
it should be the subject of further research.
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