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Zarzadzania i Finansow”.

Artykuly sa poSwiecone aktualnym zagadnieniom ekonomii, nauk o finan-
sach oraz nauk o zarzgdzaniu. Stanowig one wynik studiéw teoretycznych gteboko
osadzonych w badaniach empirycznych polskiej gospodarki, a takze gospodarek
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Pozostajemy w przekonaniu, ze przedlozone opracowania spotkajg sie z Pan-
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przyczynkiem do polemiki i dalszych owocnych badan.

Zyczymy Panstwu przyjemnej lektury.

W imieniu Rady Naukowej — Ryszard Bartkowiak






Radostaw Antczak
Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH

Nowe ujecie wskaznika rozwoju spotecznego HDI

1. Wprowadzenie

Wskaznik rozwoju spotecznego (Human Development Index — HDI) pretenduje do
miana gléwnego wskaznika prezentujgcego z perspektywy globalnej rozwéj poszcze-
gblnych krajow i regionéw Swiata. Jego tworcy: Mahbub ul Haq oraz Amartya
Sen, czyli ekonomiéci nie wywodzacy sie z krajow rozwinietych, zaprezentowali
go publicznie po raz pierwszy w 1990 roku i od tego czasu zyskiwal on stopniowe
uznanie. W. Glatzer! zalicza go, obok Human Well-being Index i Weighted Index
of Social Progress, do najwazniejszych obiektywnych wskaznikéw jakoSci zycia,
a T. Slaby? podaje, ze jest to najszerzej znany syntetyczny wskaznik do miedzy-
narodowych porownan poziomu zycia.

Juz na poczatku jego tworcy zakladali, ze powinien byé¢ na tyle elastyczny,
aby mozliwe byly stopniowe jego modyfikacje wraz z dostepem do nowych danych
lub nowymi wymaganiami tworcow Swiatowej polityki gospodarczej. I rzeczywiscie
— tak sie dzialo — przez 20 lat wprowadzano do jego konstrukcji liczne zmiany.
Najnowszy Raport Rozwoju Spotecznego rowniez wprowadza kilka modyfikacji, ale
poniewaz ich zakres dotyczy zaréwno tego, co mierzymy, jak i metody agregacji
wynikéw, mozna moéwi¢ o calkowicie nowym obliczu HDI.

2. Wskaznik HDI przed 2010 rokiem

Twoércy wskaznika HDI okre§lili trzy obszary odpowiadajgce za rozwdj spoteczny
oraz mierniki bedgce reprezentantami kazdej z tych kategorii:
1) dlugoéé zycia (I};.) (przecietne dalsze trwanie zycia w momencie urodze-
nia3d);

1 W. Glatzer, Conditions and criteria for improving quality of life, w: Towards quality of life improve-
ment, red. W. Ostasiewicz, Wroctaw 2006.

2 T. Staby, Poziom i jako&¢ zycia, w: Statystyka spoleczna, red. T. Panek, A. Szulc, SGH, Warszawa
2006.

3 Wpyraza érednig liczbe lat, jakg ma jeszcze do przezycia osoba w wieku x, przy zalozeniu umieral-
noéci z okresu, dla ktérego opracowano tablice trwania zycia. Na podstawie GUS: http://www.stat.
gov.pl/gus/definicije PLK HTML.htm?id=POdJ-686.htm [dostep: 28 czerwca 2011 r.].
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2) edukacje (Ioqucation) (Wskaznik piSmiennoéci dorosltych4, wskaznik skola-

ryzacji brutto®);

3) standard zycia (I;peome) (produkt krajowy brutto na osobe wedlug parytetu

sity nabywezej PPP6 w USD).

Oszacowanie warto$ci wskaznika czastkowego dla kazdej z trzech powyz-
szych kategorii odbywa sie przez odniesienie wielkosci (np. dochodu) dla kraju
do minimalnych i maksymalnych wartosci dla wszystkich analizowanych krajow
- wedlug wzoru (1).

Va = Vmin
L= Vmax — Vmin (1)
gdzie:
I, — indeks czgstkowy (oddzielnie dla: dlugosci zycia, edukacji, standardu zycia),
v, — wartoé¢ aktualna dla danego kraju, dla ktérego chcemy wyliczy¢ indeks,
Umin — Warto$¢ minimalna we wszystkich analizowanych krajach,
Umax — Warto$¢ maksymalna we wszystkich analizowanych krajach.

Nastepnie powstaje wskaznik syntetyczny jako Srednia arytmetyczna wskaz-
nikéw czgstkowych.

HD12009 = 1/3([Iife + [education + [income)' (2)

3. Krotka historia modyfikacji wskaznika HDI

Publikowany co roku wskaznik HDI byl doceniany przez $rodowisko naukowe
i polityczne, gléwnie za uwzglednienie trzech wymiaréw rozwoju w formie jednej
wartosci, a przez to mozliwo§¢ wykorzystania do tworzenia rankingu krajow.
W tym samym czasie stal sie rowniez przedmiotem krytyki, gléwnie za metode

4 QOdsetek ogélu dorostych obywateli deklarujgcych umiejetno$é pisania i czytania.

5 Relacja liczby o0s6b uczacych sie (stan na poczgtku roku szkolnego) na danym poziomie ksztal-
cenia (niezaleznie od wieku) do liczby ludnoéci (stan na 31 grudnia) w grupie wieku okreslonej
jako odpowiadajaca temu poziomowi nauczania. http://www.stat.gov.pl/gus/definicie PLK_HTML.
htm?id=P0J-5063.htm [dostep: 28 czerwca 2011 r.].

6 Parytet Sily Nabywczej (Purchasing Power Standard — PPS) jest to sztuczna jednostka mone-
tarna jednolitego odniesienia, ktéra stuzy do wyrazenia wielkoSci agregatéw ekonomicznych dla
przestrzennych poréwnan w taki sposéb, aby wyeliminowaé réznice w poziomach cen pomiedzy
krajami. Wielkosci agregatéw ekonomicznych w PPS uzyskuje sie przez podzielenie ich wartosci
pierwotnych w krajowych jednostkach monetarnych przez odpowiedni Parytet Sity Nabywczej. Zatem
za 1 PPS mozna kupié takg samg ilo$¢ towaréw i uslug we wszystkich krajach, podczas gdy do
zakupienia tej samej iloSci towaréw i ustug w poszczegélnych krajach potrzebne sg rézne kwoty
krajowych jednostek monetarnych, w zaleznoéci od poziomu cen. Definicja za GUS: http://www.stat.
gov.pl/cps/rde/xber/gus/PUBL_oz_rocznik_wojewodztw_2009.pdf [dostep: 29 czerwca 2011 r.].
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wyliczania indeksu oraz przyblizone wartosci miernikéw kazdego wymiaru roz-
woju. Dlatego w ciggu 20 lat dokonywano modyfikacji, ktére przede wszystkim
dotyczyly ustalania maksymalnych i minimalnych wartoSci elementéw sktadowych
wskaznika HDI.

Tabela 1. Zmiany w konstrukcji wskaznika HDI w latach 1990-2009

Zdrowie

Edukacja

Standard zycia

1990 r. Oczekiwana
dlugoéc zycia w latach

— obserwowane minimum
(41,8) i maksimum (78,4)

1990 r. Wskaznik piémiennosci
dorostych powyzej 25 lat

- obserwowane minimum (12%)
i maksimum (99%)

1990 r. Logarytm PKB:
maksimum = 3,68
(4786 US$ PPP),
minimum = 2,34

(220 US$ PPP)

1991 r. Oczekiwana
dlugosc zycia w latach

— obserwowane minimum
(42,0) i maksimum (78,6)

1991 r. Wskaznik piémiennosci
dorostych powyzej 25 lat

- 2/3 warto$ci wskaznika;
Sredni czas ksztalcenia

- 1/3 wskaznika dla edukacji.
Minimum i maksimum
obserwowane

1991 r. Dostosowane
PKB wyliczone wedlug
formuly Atkinsona;
Modyfikowane PKB:
minimum (350 USD)

i maksimum (5070 USD)
obserwowane

1994 r. Oczekiwana
dlugosé zycia w latach

— ustalone minimum
(25,0) i maksimum (85,0)

1994 r. Wprowadzenie ustalonych
wartosci dla éredniego czasu
ksztalcenia: minimum (0)

i maksimum (15)

1994 r. Maksymalna
warto$¢ ustalona na

40 000 USD, minimalna
na 200 USD

1995 r. Wskaznik pi§miennoSci
dorostych powyzej 25 lat — 2/3
warto§ci wskaznika; Wskaznik
skolaryzacji brutto z wartosciag
maksimum 100 - 1/3 wskaznika

1995 r. Minimalna
warto$¢ ustalona
na 200 USD

2000 r. Wskaznik pi$émiennoéci
dorostych powyzej 15 lat;
Wskaznik skolaryzacji brutto
z warto$cig maksymalng
obserwowanag,

1999 r. Wyliczany

jako logarytm GDP

z ustalonymi warto§ciami:
maksimum 40 000 USD,
minimum - 200 USD

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: M. Kovacevic, Review of HDI Critiques and potential improve-
ments, ,Human Development Research Paper, 2010/33, United Nations Development Programme,
luty 2011 r, s. 4.

3.1. Zmiany w raporcie 2010

Pierwsze dyskusje nad najnowszymi zmianami rozpoczely sie juz w 2000 roku
i nastepnie w kolejnych latach na sesjach Komisji Statystycznej ONZ. Biuro
Programu ds. Rozwoju przez 2 lata prowadzilo konsultacje ze specjalistami ze
$rodowisk naukowych na temat zmienionego wskaznika i wreszcie zostal on wpro-
wadzony w dwudziesta rocznice opublikowania pierwszego raportu.
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Jak twierdzi Biuro Programu Narodéw Zjednoczonych ds. Rozwoju, zmiany
te zostaly wprowadzone takze jako reakcja na Raport Komisji Europejskiej na temat
Pomiaru Rozwoju Ekonomicznego i Postepu Spotecznego — tzw. Raport Stiglitza’.
Warto zauwazy¢, ze jednym z tworcow tego raportu jest takze Amartya Sen.

3.2. Opis zmian w 2010 roku

HDI to nadal jedyny syntetyczny wskaznik, ktory bierze pod uwage trzy dziedziny
zycia czlowieka:

1) zdrowie (oczekiwana dlugoéé zycia);

2) wyksztalcenie;

3) poziom dochodéw.

Tabela 2. Zmiany sktadowych wskaznika HDI w raporcie z 2010 roku w stosunku
do wydan poprzednich

Przed 2010 rokiem Od 2010 roku
Wymi
YR Wskaznik | Min | Max Wskaznik | Min Max
(obserwowane)
Przecigtne . Przecietne dalsze
dalsze trwanie trwanie svcia
Zdrowie | zycia 251at| 85 lat Ve 20 83,2
. W momencie
W momencie .
. urodzenia
urodzenia
Wskaznik Oczekiwane
piémiennoéci 0% 100% wane 0 20,6
lata ksztalcenia
.| dorostych
Edukacja ” -
Wapélezynnik Sredni czas
skolaryzacji 0% 100% . 0 13,2
ksztalcenia
brutto
Produkt Dochéd
Standard | Krajowy Brutto 40 000 Narodowy Brutto
zycia na osobe (PKB) 100 (ograniczone) | (DNB) 163 108 211
w PPP US$ w PPP US$
Metoda 2 . 2 .
. Srednia arytmetyczna Srednia geometryczna
agregacji

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie opisu zmian wskaznika HDI opublikowanych na stronie:
http://hdrstats.undp.org/images/explanations/LBN.pdf

W wyniku agregacji wedlug (2) otrzymujemy jedng syntetyczng wartosé,
ktora pozwala uszeregowac kraje w kolejnoSci i przypisa¢ im okre§lenia roz-

7 J. E. Stiglitz, A. Sen, J.-P. Fitoussi, Report by the Commission on the measurement of econo-
mic performance and social progress, 2009, http://www.stiglitz-sen-fitoussi.fr/en/index.htm [dostep:
15 kwietnia 2011 r.].
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woju od bardzo wysokiego do niskiego — to nie zmienia sie od poczatku istnie-
nia raportu. Jednak bardziej szczegélowa analiza pokazuje, ze zmiany dotyczg
kazdego wymiaru, a takze metody agregacji wskaznikéw czastkowych w postaé
wskaznika syntetycznego. Zmiany wprowadzone w raporcie z 2010 roku zostaly
opisane ponizej.

3.2.1. Zdrowie

Miernikiem zdrowia spoleczenstwa jest nadal przecietne dalsze trwanie zycia

w momencie urodzenia. Warto$¢ minimalna zostala ustalona na 20 lat (opiera sie

na wieloletnich analizach oczekiwanej dlugosci zycia), a maksymalna to najwyzsza

warto$¢ obserwowana w latach 1980-2010 (83,2 lata — Japonia, 2010 rok).
Indeks stanu zdrowia wyznaczany jest wedlug wzoru (3):

Va = Vmin

Lige = m, (3)
gdzie:
Iite — indeks zdrowia,
v, — warto§¢ aktualna (przecietne dalsze trwanie zycia w kraju, dla ktérego chcemy
wyliczy¢ indeks),
Umin — Warto$¢ minimalna (w raporcie 2010 — 20),
Umax — Warto$¢ maksymalna (w raporcie 2010 — 83,2).

Tak wyliczony wskaznik jest normalizowany w przedziale (0, 1).

3.2.2. Edukacja

Po raz pierwszy zrezygnowano ze wskaznika piSmienno§ci. Wedlug ekspertow
HDRP (Human Development Report Programme), z uwagi na znaczny postep
w tej dziedzinie, wskaznik piSmiennoSci przestal juz byé¢ uzyteczny. Szczegdblnie
dotyczy to krajow rozwinietych, gdzie oscyluje on w okolicach 100%. Odrzucono
réwniez drugg skladowsg tego wskaznika, czyli wspoélczynnik skolaryzacji brutto
(odsetek 0s6b uczacych sie w stosunku do tgcznej liczby osé6b w danym wieku).
W zamian przyjeto w obecnej wersji dwa nowe mierniki edukagji.

Pierwszy to éredni czas ksztalcenia (minimum = 0, mozliwe w kraju,
w ktéorym nie ma systemu edukacji, maksimum = 13,2, zaobserwowane w 2000
roku w USAS8). Ten miernik byl juz czeScia wskaznika HDI w latach 1991-1994

8 Wszystkie wielko$ci minimalne i maksymalne dla miernikéw tworzacych HDI przyjeto za raportem
,2Human Development Report, The Real Wealth of Nations: Pathways to Human Development”,
United Nations Development Programme, New York 2010, http://hdr.undp.org/en/reports/global/
hdr2010/chapters/en/ [dostep: 30 marca 2011 r.].
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i rowniez byl krytykowany gléwnie za to, ze nie uwzglednia tego, iz w réznych
systemach edukacji ukonczenie tego samego stopnia wymaga réznego czasu ksztal-
cenia. Uznano jednak, ze jest on lepszy niz te, z ktorych zrezygnowano.

Drugi miernik to oczekiwane lata ksztalcenia, definiowany jako liczba lat,
kiedy dziecko sie ksztalci, bioragc pod uwage prawdopodobiefstwo ukonczenia
danego poziomu ksztalcenia na podstawie danych wynikajacych ze wspétczynnika
skolaryzacji. Miernik ten nie uwzglednia liczby lat nauki powtarzanych przez ucz-
niéw. Warto§é minimalna dla tego miernika to 0, a maksymalna = 20,6 (warto§é
obserwowana w Australii w 2002 roku).

Skladowe indeksu edukacji wyliczane sg identycznie jak indeksu zdrowia,
ale poniewaz warto$¢ minimalna zaréwno Sredniego czasu ksztalcenia, jak i ocze-
kiwanych lat ksztalcenia, to 0, rownania bedg wygladaly nastepujaco:

Va — Vnmi V
]mys = . - = . 5 (4)
Vmax — Vmin Vimax
Va — Vmi V
[eys = “ T = 4 5 (5)
Vmax — Vmin Vmax

gdzie:
I,,ys — indeks $redniego czasu ksztalcenia,
Iy — indeks oczekiwanych lat ksztatcenia.

Po wyliczeniu indeksow skladowych otrzymane wartosci sg agregowane
i normalizowane nastepujgco:

]e _ Y ]mys . Ieys -0 (6)

du —
Iedu max —_ 0 -

gdzie:

I.q, — indeks edukagji,

I,,ys — indeks $redniego czasu ksztalcenia,

Iy — indeks oczekiwanych lat ksztatcenia,

Ioqu max — maksymalny indeks edukacji wyliczony dla wszystkich krajéw w danym
roku.

Trzeba zauwazyé¢, ze nadal wymiar edukacji nie bierze pod uwage miar
uwzgledniajgcych jako§é ksztalcenia. Jest to efektem braku jednej, powszechnie
akceptowanej metody oceny tych umiejetnoSci, przez co nie jest mozliwe poréwna-
nie wynikéw miedzy krajami. Brak elementéw oceniajacych rezultaty ksztalcenia,
jak np. testy umiejetnosci numerycznych, wyszukiwania informacji czy rozumienia
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czytanego tekstu, szczegblnie w sytuacji wzrastajacej roli Internetu, moze byé
powaznym ograniczeniem HDI jako realnego wskaznika rozwoju spotecznego®.

3.2.3. Standard zycia

Od poczatku istnienia HDI poziom zycia byl mierzony za pomoca produktu kra-
jowego brutto na osobe, wyrazonego wedlug parytetu sity nabywczej w USD.
Ten miernik byl wielokrotnie krytykowany, miedzy innymi z uwagi na swojg
konstrukcje czy tez ze wzgledu na sposéb przeliczania dochodéw na parytet sily
nabywczej. Poza tym, PKB nie uwzglednia ani pracy gospodarstw domowych na
wlasne potrzeby (np. opieka nad dzie¢mi), produkcji zywnosci na wlasne potrzeby,
ani — co szczegodlnie istotne w krajach rozwijajacych sie — nieformalnej wymiany
i szarej strefy gospodarki.

Opierajac sie na Raporcie Komisji Europejskiej (tzw. Raport Stiglitza), ktory
rekomenduje, aby wykorzystywaé jako mierniki rozwoju gospodarki raczej dochod
i konsumpcje, a nie produkcje, ONZ proponuje uzycie Dochodu Narodowego Brutto
(Gross National Income — GNI) jako miernika standardu zycia, co jest oczywiScie
tylko pewnym przyblizeniem dochodu i konsumpcji. GNI oznacza sume dochodéow
pierwotnych wszystkich sektoréw gospodarki, czyli produktu krajowego brutto
oraz salda dochodu z zagranicy (dochdd z zagranicy to réznica miedzy warto$cig
naleznosci jednostek krajowych od podmiotéw zagranicznych a zobowigzaniami
jednostek krajowych wobec podmiotéw zagranicznych)0. Mamy tu wiec do czy-
nienia raczej ze ,zmodyfikowanym PKB”, a nie realnym miernikiem dochodéw
i wydatkéw (konsumpcji) gospodarstw domowych.

Jednym z zalecen Raportu Stiglitza bylo takze wykorzystanie mediany
zamiast $redniej w analizach zamoznoé$ci spoleczenstwa. Mediana lepiej opisuje
strukture zjawiska, poniewaz nie wplywajg na nig warto$ci ekstremalne. Jesli
bogaci sie tylko 10% najbardziej zamoznych mieszkancow kraju, warto§é mediany
zamoznoSci nie zmieni sie. Ale tak samo bedzie sie to ksztaltowaé, jesli negatywne
skutki zmian polityki ekonomicznej panstwa odczuje tylko 10% najbiedniejszych
obywateli. Dziala to wiec w obie strony i miedzy innymi z tego powodu ONZ
zdecydowala sie jednak pozostaé przy éredniej warto$ci DNB, co jest dyskusyjng
decyzja.

9 Miedzynarodowa metoda oceny uczniéw zostala opracowana przez OECD, znana jest pod nazwg PISA.
Dotychczas przeprowadzono 4 badania oceny umiejetnoéci uczniéw. Program PISA ocenia, w jakim
stopniu uczniowie opanowali umiejetno$ci kluczowe dla pelnego uczestnictwa w zyciu spotecznym.
Wiecej szczegélow na stronie: http:/www.pisa.oecd.org/pages/0,3417,en_32252351_32235731_1 1 1 _
1_1,00.html

10 Definicja na podstawie Rocznika Statystycznego Rzeczypospolitej Polskiej 2010, Giéwny Urzad
Statystyczny, Warszawa, s. 736.
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Wyliczenie indeksu standardu zycia wyglada podobnie jak dwu poprzednich
sktadowych:

In(va) — In(Vinin)
In(Vnax) — In(Vinin)°

(7

[ income —

gdzie:

L come — indeks standardu zycia,

In - logarytm naturalny,

v, — warto§¢ aktualna (warto§¢é DNB kraju, dla ktérego chcemy wyliczy¢ indeks),
Umin — Warto$¢ minimalna (najnizsze DNB w grupie analizowanych panstw),
Umax — Warto$¢ maksymalna (najwyzsze DNB w grupie analizowanych panstw).

Jak juz wspomniano, Raport Stiglitza stwierdza wyraznie, ze to konsumpcja
i jej zmiany jest tym miernikiem, ktéry rzeczywiScie obrazuje sytuacje finan-
sowg spoleczenstwa. Jeden z tworecéw nowej metodologii HDI, M. Kovacevicll,
przytacza nawet informacje, ze dane na temat wydatkéw konsumpcyjnych na
osobe sg gromadzone przez Bank Swiatowy dla 166 krajow, moglyby wiec byé
uzyte do poréwnan miedzynarodowych. ONZ nie zdecydowala sie jednak na ich
wprowadzenie. Jeszcze lepsza metoda bylaby laczna analiza dochodéw, wydatkow
i zamoznosci gospodarstw domowych!2, W tym wypadku nie ma jednak powszech-
nie akceptowanych definicji tych kategorii oraz metodologii zbierania i analizowa-
nia danych i dlatego obecnie nie jest jeszcze mozliwe wykorzystanie ich w takim
syntetycznym wskazniku jak HDI.

3.2.4. Metoda agregac;ji

Kolejna istotna zmiana w Raporcie z 2010 roku to uzycie $redniej geometrycznej
zamiast arytmetycznej do agregacji skladowych wskaznika HDI.

IHDI = 3V [life : Iedu : Iincome . (8)

11 M. Kovacevic, Review of HDI critiques..., op. cit., s. 15.

12 Zamozno§¢ jest, obok dochodéw i wydatkow, trzecim sktadnikiem analizy sytuacji ekonomicznej gospo-
darstw domowych. Badania zamoznoSci (ang. wealth) prowadzone sg przede wszystkim w krajach
anglosaskich (Kanada, Stany Zjednoczone, Australia, Wielka Brytania), a podstawowym miernikiem
zamozno§ci jest tzw. majatek netto (ang. net worth), czyli warto$¢ pieniezna posiadanych przez
gospodarstwa domowe: nieruchomoéci, zasobéw finansowych (np. lokaty) i débr trwalych, po odje-
ciu zobowigzan (np. kredytéow). Wiecej szczegotéw zob.: Urzad Statystyczny Australii http:/www.
abs.gov.au. W Polsce zamozno$¢ gospodarstw domowych traktowana jest wasko, jej wyznacznikiem
jest gltéwnie posiadanie nieruchomosci lub débr trwalego uzytku, a nie ich warto§é. Poréwnaj np.
Diagnoza Spoteczna 2009, s. 58, http://www.diagnoza.com/pliki/raporty/Diagnoza_raport_2009.pdf
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Wedlug twoércéow raportu srednia geometryczna lepiej pokazuje zmiany
wskaznika w krajach o nieré6wnomiernym rozwoju dziedzin stanowigcych jeden
z trzech elementéw sktadowych HDI. Innymi stowy, samo zwiekszenie dochodéw nie
zrekompensuje w jednakowym stopniu np. spadku osiggnie¢ w zakresie edukacji.

Efektem uzycia $redniej geometrycznej jest zmniejszenie warto$ci wskaz-
nikéw dla wszystkich krajéow. Niektore panstwa zostaly przez to przeniesione do
innej kategorii (np. z wysokiego poziomu rozwoju do redniego), ale nie wplynelo
to znaczaco na ranking i np. liderem jest nadal Norwegia.

3.3. Nowe wskazniki satelitarne

W 2010 roku po raz pierwszy wprowadzono takze trzy nowe wskazniki satelitarne,
ktore nie wchodzg w sktad HDI, ale uzupelniajg jego warto$é poznawczg przez
zwrocenie uwagi na nier6wnosci rozwoju.

Wskazniki dodatkowe od zawsze wystepowaly w raportach rozwoju spo-
lecznego, np. w pierwszym raporcie z 1990 roku — m.in. stosunek wydatkow
wojskowych do wydatkéw na zdrowie i edukacje (dla przykladu, w 1986 roku
wskaznik ten dla Polski wyniést 36, dla RFN - 29, dla ZSRR - 137, a najwyzszy
dla Iranu — 377), a w raporcie z 2003 roku pojawily sie juz wskazniki dotyczace
nieréwnos$ci miedzy plciami.

3.3.1. Skorygowany o nierownosci spoteczne wskaznik HDI
(Inequality Human Development Index)

Wskaznik HDI pokazuje przecietny poziom zjawiska, natomiast nie méwi nic o roz-
kladach elementéw rozwoju spolecznego w badanych krajach. Dlatego zapropono-
wano wskaznik THDI, oparty na pracy A. Atkinsona z 197013, Wskaznik ten, podob-
nie jak HDI, przyjmuje wartosci z przedziatu 0 — 1. Zrédtem danych do wyliczenia
tego wskaznika sg zbiory danych tworzone przez ONZ (w przypadku trwania zycia)
oraz reprezentatywne badania gospodarstw domowych (dla edukacji i dochodéw).
THDI powstaje w 4 krokach!4:
1) wyliczenie wskazZnika Atkinsona nier6wnomiernosci dystrybucji danej
cechy (dtugoSci zycia, edukacji, dochodu) w populacji na podstawie danych
z tablic dlugoéci trwania zycia i badan gospodarstw domowych;

13 A. Atkinson, On the measurement of Inequality, ,Journal of Economic Theory”, 2, 1970, s. 244-263.
Zaproponowal on miare nier6wnosci bazujgcg na pewnej funkeji uzytecznosci dochodu, wprowa-
dzil pojecie tzw. dochodu ekwiwalentnego egalitarnemu u,, czyli takiego dochodu, ktéry dawalby
taki sam dobrobyt co dany rozktad dochodu, ale bez nieréwnosci. Wiecej informacji zob. S. Kot,
Metodologiczne dylematy pomiaru nieréwnosci i dobrobytu, Akademia Ekonomiczna Krakéw, www.
univ.rzeszow.pl/nauka/konferencje/nierownosci/ [dostep: 29 czerwca 2011 r.].

14 Szczegbly wyliczenia THDI: Human Development Report, The Real Wealth of Nations: Pathways
to Human Development, s. 218.
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2) skorygowanie $redniej wartosci miernika (np. dla edukacji) o efekt nie-
réwnoS$ci, mnozac jg przez wskaznik nieréwnosci Atkinsona (warto$c
wyliczona w pierwszym kroku);

3) oszacowanie zagregowanego wskaznika THDI:

IHDI = 3\/Illifc . I]cducation : Ilincomc s (9)

gdzie:
Itiite> Tteducations {Tincome = dostosowane pod wzgledem nieréwnosci wskaz-
niki dla dtugoéci trwania zycia, edukacji i dochodow;

4) wyliczenie HDIy ., czyli — jak to nazywajg autorzy raportu — procentowej
straty we wskazniku HDI z powodu nieréwnoSci.
_ . _ IHDI
HDIiow = 1 — . (10)
Jesli THDI = HDI to oznacza to, ze w tym kraju zupelnie nie ma nieréw-
noéci w rozwoju spolecznym pomiedzy réznymi warstwami spoteczenstwa. Im
wieksza réznica miedzy IHDI a HDI, tym wieksze nieréwnosci w dystrybucji
efektéow rozwoju spolecznego panujg w danym kraju.
Dla przyktadu, wartoSci dla najbardziej rozwinietego kraju §wiata, Norwegii,
Wynosza:

[HDI
HDI

HDI = 0,938; IHDI = 0,876; 1 — = 6,6%.

Najmniejsze nieréwnoséci w dystrybucji efektéw rozwoju spolecznego na
§wiecie wystepujga w Czechach (6,1%). Wskaznik dla Polski wynosi 10,8% i jest
jednym z wyzszych wérod krajow rozwinietych. Najwieksze nierownoSci wystepujag
w krajach stabo rozwinietych (warto$¢ maksymalna 45,3% — Mozambik)15.

3.4. Wskaznik nieréwnosci ptciowej (Gll - Gender Inequality Index)

Okre§la on réznice w zakresie zdrowia, edukacji i dochodu wedlug plci, bioragc
pod uwage nastepujgce mierniki:
* zdrowie (wspélczynnik $miertelnosci matek podczas porodu, wspélczynnik
plodnosci kobiet w wieku 15-19 lat),
® zaangazowanie w zycie publiczne (udzial procentowy kobiet w parlamencie,
proporcje kobiet i mezczyzn majgcych przynajmniej Srednie wyksztalcenie),
® udzial w rynku pracy (odsetek pracujacych kobiet i mezczyzn).

15 Human Development Report, The Real Wealth of Nations: Pathways to Human Development, s. 156-160.
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Wskaznik GII przyjmuje wartosci z przedziatu 0 — 1; im blizej 1 tym wiek-
sza nierowno$¢ miedzy plciami. Zastepuje on dwa wczeéniej uzywane: wskaznik
rozwoju w odniesieniu do plci (gender related development index — GDI) oraz
miernik zaangazowania plci (gender empowerment measure — GEM).

Wedlug danych za 2008 rok (takie dane dla tego wskaznika sg zamieszczone
w Raporcie 2010) najmniejsze nieréwno$ci wystepuja w Holandii (0,174). Polska
znajduje sie na 26 miejscu (0,325), na podobnym poziomie okre§lono nieréwnosci
w Czechach czy na Slowacji. W czolowce, co nie jest niespodzianks, sg glownie
kraje skandynawskie, Beneluks, Szwajcaria i Niemcy.

3.5. Wielowymiarowy wskaznik ubdstwa (MPI — Multidimensional Poverty
Index)

Ten wskaznik zastepuje prezentowany od 1997 roku wskaznik ubéstwa Human
Poverty Index (HPI). HPI zostal wycofany przede wszystkim dlatego, ze dokony-
wal on agregacji (za pomocg §redniej arytmetycznej) przecietnego wykluczenia
w kazdym wymiarze (edukacja, zdrowie, warunki zycia) — w grupie wykluczonych
znajdowaly sie wiec osoby poddane deprywacji pod wzgledem wszystkich trzech
wymiaréw lub tylko jednego.

Nowy, dziesieciowymiarowy wskaznik, opracowany we wspélpracy z Oxford
Poverty and Human Development Initiativel8, ma na celu identyfikacje os6b pod-
danych deprywacji pod wzgledem nastepujacych elementéw — zob. tabela 3.

Tabela 3. Wskaznik ubdstwa

Komponent miernika Wav?’:kgr;:ik:gmgfc"
1. Wyksztalcenia (2 wymiary) 3,33
* zaden czlonek gospodarstwa domowego nie uczyl sie
5 lat lub wiecej 167
* przynajmniej jgdno dziecko w wieku s.zkolnym 167
w gospodarstwie domowym nie uczy sie ’
2. Zdrowia (2 wymiary) 3,33
. przyngjmr.liej .jedna osoba w gospodarstwie domowym 1.67
jest niedozywiona ’
* jedno lub wiecej dzieci w gospodarstwie domowym zmarto 1,67
3. Warunkéw zycia (6 wymiaréw) 3,33
* brak dostgpu gospodarstwa domowego do energii 0.56
elektrycznej ’
* brak dostepu do czystej wody pitnej 0,56

16 http://www.ophi.org.uk/wp-content/uploads/MPI-One-Page-final.pdf [dostep: 20 kwietnia 2011 r.].
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cd. tabeli 3
Komponent miernika Waga przy agregacii
P wskaznika MPI
* brak dostepu do urzadzen sanitarnych 0,56
* brak podlogi w domu 0,56
* uzywanie tzw. brudnego paliwa do gotowania, jak np.
. 0,56
drewno lub wegiel drzewny
* posiadanie nie wiecej niz jednego waznego dobra trwalego
. . . 0,56
(jak lodéwka, telewizor, rower).
Suma wag 10,0

Zrédto: opracowanie na podstawie: Oxford Poverty and Human Development Initiative.

Kazdemu z wymienionych wyzej komponentéw przypisuje sie wartosc¢ 0
(zjawisko nie wystepuje w danym gospodarstwie domowym) lub 1 (zjawisko wyste-
puje), a nastepnie warto§é te mnozy sie przez wage dla danego komponentu. Jesli
suma wazona komponentéw wynosi 3 lub wiecej, gospodarstwo zaliczane jest
do grupy ubogich. W ten sposob powstaje miernik glebokos$ci ubdéstwa w danym
kraju (A):

(ci-ni) + (¢;-ny)

A= n-10 ’

(11)
gdzie:

¢;, j — suma wazona wartosci wszystkich komponentéw wskaznika MPI dla gospo-
darstw ¢ oraz j,

n; j — liczba os6b w gospodarstwach i oraz j,

n — liczba os6b we wszystkich gospodarstwach domowych w kraju,

10 - liczba komponentéw wskaznika MPI.

Wskaznik MPI, wyrazony liczbg z zakresu 0 — 1, jest iloczynem zasiegu
i glebokos$ci ubéstwa, wyliczany wedlug wzoru (12).

MPI = H - A, (12)
gdzie:
H - odsetek osoéb zyjacych w ubogich gospodarstwach domowych,

A - glebokoé¢ ubéstwa (wyliczana wedlug wzoru (11)).

Kraje o najnizszym wskazniku rozwoju spoltecznego HDI sg najbardziej
dotkniete ubéstwem. Dla Polski i wielu innych krajéw rozwinietych wskaznik ten
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nie jest wyliczany. Natomiast z panstw europejskich najwyzszy wskaznik ub6stwa
zanotowano w Estonii (znacznie wyzszy niz np. w Bialorusi czy Albanii). W wielu
krajach afrykanskich ponad polowa spoleczenstwa zyje w wielowymiarowym uboé-
stwie (np. w Nigrze — 93%).

Kwestia nieréwnoéci spolecznych to kierunek przyszlych analiz Biura
Programu Raportu Rozwoju Spotecznego. Zapowiadany raport HDR 2011 zamierza
skupié sie na kwestiach nier6wnomiernego rozwoju spolecznego oraz zréwnowa-
zonego rozwoju (np. poprzez tzw. §lad ekologiczny), ale prawdopodobnie znow
bedzie on wyrazony w postaci wskaznikéw pobocznych z uwagi na trudnosci
w uzyskaniu konsensusu co do kwestii definicyjnych.

3.6. Jak zmiany wptywajg na wyniki?

Analiza czotéwki rankingu HDI za 2010 rok pokazuje wieksze zréznicowanie
pomiedzy krajami wartosci wskaznika wyliczonego wedlug nowej metody. Podczas
gdy w 2009 roku wartosc dla dziesigtego kraju byta zaledwie 1,1% nizsza niz dla
lidera, to w 2010 roku ta réznica wyniosla 5,7%. Zostal wiec osiggniety jeden z
celéw zmiany, czyli uwypuklenie réznic w rozwoju miedzy krajami. Mozna powie-
dzieé, ze nowy HDI jest narzedziem bardziej czulym.

Tabela 4. Ranking 20 najbardziej rozwinietych panstw $wiata, a takze wybrane
kraje Europy Srodkowo-Wschodniej oraz Brazylia, Chiny i Egipt, jako reprezen-
tanci swoich kontynentéw. Ranking HDI za 2010 rok, poréwnanie do 2009 roku
oraz wskazniki towarzyszace za 2010 rok

2009
Ranking . WartoS¢ | (,oprzednia metoda) | HD! 2010
2010 Kraj wskaznika Wartosé - (réznica | Gll 2010
2010 o Ranking do HDI)
wskaznika

1 Norwegia 0,938 0,971 1 6,6 0,234
2 Australia 0,937 0,970 2 7,9 0,296
3 Nowa Zelandia 0,907 0,950 20 - 0,320
4 USA 0,902 0,956 13 114 0,400
5 Irlandia 0,895 0,965 5 9,2 0,344
6 Liechtenstein 0,891 0,951 18 - -
7 Holandia 0,890 0,964 6 8,1 0,174
8 Kanada 0,888 0,966 4 8,6 0,289
9 Szwecja 0,385 0,963 7 6,9 0,212

10 Niemcy 0,885 0,947 22 8,0 0,240

11 Japonia 0,884 0,960 10 - 0,273

12 Korea Pld. 0,877 0,937 26 16,7 0,310
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cd. tabeli 4
.. 2009
Ranking . Wartos€ | (,oprzednia metoda) | I"HD! 2010
2010 Kraj wskaznika Wartosé (réznica | Gll 2010
2010 L Ranking do HDI)
wskaznika
13 Szwajcaria 0,874 0,960 9 7,1 0,228
14 Francja 0,872 0,961 8 9,2 0,260
15 Izrael 0,872 0,935 27 12,5 0,332
16 Finlandia 0,871 0,959 12 7,5 0,248
17 Islandia 0,869 0,969 3 6,6 0,279
18 Belgia 0,867 0,953 17 8,4 0,236
19 Dania 0,866 0,955 16 6,5 0,209
20 Hiszpania 0,863 0,955 15 9,7 0,280
28 Czechy 0,841 0,903 36 6,1 0,330
31 Stowacja 0,818 0,880 42 6,7 0,352
36 Wegry 0,805 0,879 43 8,6 0,382
41 Polska 0,795 0,880 41 10,8 0,325
69 Ukraina 0,710 0,796 85 8,1 0,463
73 Brazylia 0,699 0,813 75 27,2 0,631
89 Chiny 0,663 0,772 92 23,0 0,405
101 Egipt 0,620 0,703 123 27,5 0,714

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw zamieszczonych na stronie agendy ONZ do spraw
rozwoju spolecznego: http://hdr.undp.org/en/

Powstaje zatem pytanie, jak nowa metoda wplywa na ranking krajow
wedlug warto§ci wskaznikéw? HDI to zlozony wskaznik i moze by¢ analizowany
pod réznymi katami. Przy poréwnaniu rankingéw, np. za lata 2010 i 2009, nie
jest mozliwe oddzielenie wplywu zmiany metody od zmiany warto§ci samych
sktadowych (np. zmiana wartoSci DNB z roku na rok). Dlatego przy analizie
wplywu metody na warto$é wskaznika mozna zastosowaé metode ceteris pari-
bus. W ten sposéb mozemy przyjrzeé¢ sie dwom istotnym modyfikacjom, czyli
zamianie PKB na DNB oraz wykorzystaniu éredniej geometrycznej zamiast aryt-
metycznej.

Wykorzystano do analizy dane za rok 2009 (wartoéci PKB i DNB na osobe
wedtug Banku Swiatowego), natomiast wartosci dotyczace edukacji (§redni i ocze-
kiwany czas ksztalcenia) oraz zdrowia (oczekiwana dlugoéé trwania zycia w mo-
mencie urodzenia) przyjeto za Raportem HDR 2010. Metoda agregacji réwniez
pochodzi z raportu z roku 2010. W ten sposdb, zmieniajgc za kazdym razem tylko
jeden parametr, otrzymano cztery wartoSci wskaznika HDI (zob. tabela 5).
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Tabela. 5. Wartgéci gtéwnego wskaznika HDI, wyliczone przy zastosowaniu
danych Banku Swiatowego za 2009 rok oraz agregacji za pomocg sredniej
arytmetycznej i geometrycznej

2009
HDI 2010 PRB DN PrB NS
+ $rednia + $rednia + $rednia + $rednia
Kraj geometryczna | geometryczna | arytmetyczna | arytmetyczna
$ || ¢ | 8| & | 8| & |&§| g8 |¢§
Norwegia | 0,938 | 1| 0942 | 1| 0920 | 3] 0942 | 1] 0920 | 3
Australia | 0,937 | 2] 0935 | 2] 0951 | 1] 0938 | 2] 0952 | 1
g;:jdia 0907 | 3] 0909 | 4| 0925 | 2| 0915 | 3| 0928 | 2
USA 0902 | 4] 0892 | 5] 0913 | 4] 0893 | 5| 0913 | 4
Irlandia 0895 | 5| 0910 | 3| 0909 | 5] 0911 | 4] 0909 | 5
Holandia | 0,890 | 7| 0,891 | 6 | 0903 | 7| 0,893 | 5] 0903 | 7
Kanada 0,888 | 8] 0,88 | 12| 0,900 | 9| 0885 | 12| 0901 | 9
Szwecja 0885 | 9] 0887 | 9] 091 | 8| 089 | 9| 0902 | 8
Niemcy 0,885 | 10 | 0,886 | 10 | 0,900 | 9 | 0,887 | 11| 0901 | 9
Japonia 0,884 | 11| 0,885 | 11 | 0,896 | 12 | 0,889 | 9 | 0,899 | 12
Korea Pid. | 0,877 | 12| 0,842 | 20 | 0,885 | 13 | 0,849 | 20 | 0,886 | 13
Szwajcaria | 0,874 | 13| 0,890 | 8 | 0,897 | 11 | 0,893 | 5 | 0,900 | 11
Francja 0872 | 14| 0,874 | 15 | 0,884 | 15| 0,877 | 15 | 0,886 | 13
Izrael 0,872 | 15| 0,865 | 17 | 0,884 | 15 | 0,869 | 17 | 0,886 | 13
Finlandia | 0,871 | 16 | 0,878 | 14 | 0,885 | 13 | 0,880 | 14 | 0,886 | 13
Islandia 0,869 | 17| 0,891 | 6| 094 | 6] 0893 | 5| 0905 | 6
Belgia 0,867 | 18 | 0,872 | 16 | 0,882 | 17 | 0,874 | 16 | 0,884 | 17
Dania 0,866 | 19 | 0,880 | 13 | 0,881 | 18 | 0,881 | 12 | 0,882 | 19
Hiszpania | 0,863 | 20 | 0,863 | 18 | 0,881 | 18 | 0,866 | 18 | 0,883 | 18
Grecja 0,855 | 22| 0,853 | 19 | 0,870 | 20 | 0,856 | 19 | 0,872 | 20

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: danych Banku Swiatowego (PKB i DNB) — http://data.
worldbank.org/indicator oraz kalkulatora HDI na stronie ONZ http://hdr.undp.org/en/statistics/

Wyniki analizy dla grupy 20 najbardziej rozwinietych krajow Swiata pokazuja:

1) zastosowanie Sredniej geometrycznej jako metody agregacji wynikéow
powoduje — w poréwnaniu do $redniej arytmetycznej — obnizenie war-
tosci wskaznika $rednio o 0,2%;

2) zastosowanie DNB zamiast PKB (przy Sredniej geometrycznej w obu przy-
padkach) powoduje zwiekszenie wartosci wskaznika HDI érednio o 1,4%.
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Mozna powiedzieé, ze zastosowanie §redniej geometrycznej spowodowalo, ze
wskaznik jest bardziej ,,czuly”, to znaczy bardziej réznicuje osiggniecia poszcze-
gblnych krajow w zakresie rozwoju spolecznego, przy czym nie wplywa znaczaco
na poziom wskaznika (dla 20 najbardziej rozwinietych krajow). Natomiast zmiana
PKB na DNB ma wiekszy wplyw na poziom wskaznika HDI, jednak ocena kie-
runku tego wplywu wymaga wielowymiarowej analizy gospodarki kazdego kraju,
czyli, jak PKB danego kraju ma sie do DNB.

Generalny wplyw zmiany metody na ranking krajow (pomijajac pojedyncze
réznice) byl jednak nieistotny ze statystycznego punktu widzenia — wystepuje
wysoka korelacja miedzy rankingiem krajow za 2010 rok wedlug nowej metody
a za 2009 rok wedlug starej metody (zob. tabela 6).

Tabela 6. Wartosci wspotczynnika korelacji rang Spearmana dla wszystkich
krajow

ranking 09 ranking 10
. Wspélezynnik korelacji 1,000 ,987
ranking 09 —
rho Istotno$é (dwustronna) . ,000
Spearmana . Wspélczynnik korelacji ,987 1,000
ranking 10 —
Istotno$é (dwustronna) ,000

Zrédo: obliczenia wlasne. Analiza wykonana przy zastosowaniu programu SPSS. Pominieto kraje,
ktore byly klasyfikowane tylko w jednym z 2 lat.

4. Podsumowanie

Zmiany w metodzie wyliczania wskaznika HDI wprowadzone w raporcie z 2010
roku sa wielorakie i §wiadczg o tym, ze jest to gruntownie zmodyfikowany wskaz-
nik rozwoju spotecznego. Jesli chodzi o dwa wymiary — zdrowie i edukacje — wyko-
rzystano uzywane juz wcze$niej mierniki, a zrédlo danych jest takie samo jak
poprzednio. Warto zwrécié uwage na rezygnacje ze wskaznika piémiennosci — po
raz pierwszy miedzynarodowa organizacja przyznala, ze analfabetyzm nie jest
juz problemem §wiatowym. W przypadku zdrowia i edukacji dokonano jedynie
modyfikacji miernikéw, a nie ich kompletnej zmiany.

Za taka mozna uzna¢ wprowadzenie $redniej geometrycznej do agregacji
wynikow. Powoduje to wiekszg wrazliwo§¢ wskaznika HDI, a przez to uwypuklenie
réznic miedzy krajami. Jednym z celéw uzycia $redniej geometrycznej bylo tez
— wedlug twércow raportu — zniesienie efektu substytucji jednego z wymiaréw
przez inny. Innymi slowy, miato to zapobiec wzrostowi wskaznika HDI przez np.
wyzszy dochéd, przy braku postepdéw w dziedzinie zdrowia. Ten efekt nie zostal
przez autoréw raportu potwierdzony przykladami.
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Jednak najwieksza zmiang wprowadzong w 2010 roku jest uzycie Dochodu
Narodowego Brutto zamiast PKB na osobe. DNB zawiera te same wartoSci co
PKB, ale po dodaniu salda dochodéw zagranicznych. Dla przyktadu, zyski przed-
siebiorstwa francuskiego dzialajgcego w Polsce zaliczane sg do PKB Polski, ale
nie zaliczajg sie do polskiego DNB. Gospodarki o duzym udziale przedsiebiorstw
zagranicznych beda wiec mialy nizsze DNB niz PKB. W przypadku HDI ten
efekt jest oczywiScie relatywizowany poprzez odniesienie wartoSci dla danego
kraju do warto§ci maksymalnej i minimalnej dla wszystkich badanych krajow. Jak
jednak wynika z tabeli 5, niektore gospodarki uzyskujg inna pozycje w rankingu
w zaleznoéci od tego, czy bierze sie pod uwage PKB czy DNB. Ta zmiana wydaje
sie wiec najistotniejsza w raporcie HDR za 2010 rok.

Jak przyznaja autorzy raportu, kolejne edycje bedg sie skupiaé w wiek-
szym stopniu na nieréwnosciach w rozwoju spolecznym. Nie jest mozliwa rze-
telna analiza nier6wnoéci, na przyklad w rozkladzie dochodéw czy dostepie do
edukacji, bez badan gospodarstw domowych. Raport Komisji Europejskiej (tzw.
Raport Stiglitza) podkre§la istotno$é perspektywy w skali mikro. Wydaje sie,
ze szersze podejScie do rozwoju spolecznego wymaga analizy stanu i struktury
konsumpgji, a takze zintegrowanej analizy danych mikro dotyczacych dochodéw,
wydatkéw i zamoznoSci.
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Wspotpraca sieciowa w zarzgdzaniu organizacjami
publicznymi

1. Wprowadzenie

Rozwdj spoleczno-ekonomiczny wspélczesnego §wiata doprowadzil do ukonsty-
tuowania sie spoleczenstwa sieci. Jego najwazniejsza wlaSciwoscia jest fakt, ze
na gruncie ekonomicznym spoleczenstwo to jest oparte na transferze informacji
i wiedzy, ktore staly sie najwazniejszym zasobem. Natomiast gospodarka spote-
czenstwa sieciowego zorganizowana jest globalnie i oparta na modelu sieciowym.
Sieci staly sie stalym elementem funkcjonowania wspoélezesnych spoleczenstw
i organizacji. Ich podstawg sg relacje miedzyorganizacyjne, a zarzgdzanie nimi
stalo przedmiotem wielu badan.

Jednym z waznych aspektow tresci relacji tworzacych sieci jest wspolpraca
sieciowa. Prowadzi ona do osiggniecia wielu korzys$ci przez podmioty tworzace
sie¢. O ile jednak zostaly one dobrze zbadane na gruncie nauk o zarzadzaniu
w odniesieniu do sieci przedsiebiorstw, to problemy zarzadzania organizacjami
publicznymi tworzgcymi sieci nadal pozostajg nie rozwigzane.

Celem niniejszego artykutu jest identyfikacja najwazniejszych aspektow zna-
czenia wspolpracy sieciowej w zarzgdzaniu organizacjami publicznymi. Logika
wywodu wymagala wyja§nienia istoty wspolpracy miedzyorganizacyjne;j i jej rodza-
jow, na tym tle ukazano wybrane aspekty wspélpracy sieciowej wspoélczesnych
organizacji, by w ostatniej czeSci artykulu podja¢ probe okreslenia problemoéow
wspoélpracy sieciowej w organizacjach publicznych. Realizacje celu opracowania
oparto na studiach literatury przedmiotu zaréwno krajowej, jak i zagraniczne;j.

2. Wspétpraca miedzyorganizacyjna, jej istota i rodzaje

Wspéldziatanie to wlasciwosé kazdego zorganizowanego dzialania ludzil. Warunki,
w jakich wspodlczesne organizacje publiczne realizujg cele, dla ktoérych zostaly

1 B. Kozuch, Nauka o organizacji, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 206-208, 213-217.
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powolane, zmuszaja je do wchodzenia w relacje oparte na wspoéldziataniu. Ono
bowiem faktycznie wyzwala mozliwoSci realizacji celéw organizacji publicznych.
Podejscie to zgodne jest z jedng z zasad wspoélczesnego zarzadzania organizacjami,
tj. zasadg zmniejszania odlegloéci hierarchicznej pomiedzy miejscem powstania
problemu zarzadzania a miejscem jego rozwigzaniaZ2.

Dla prowadzonych rozwazan wystarczajace wydaje sie rozréznienie dwoch
rodzajow wspoéldzialania, tj.:

1) wspbélpracy, czyli dzialan zwigzanych z nastawieniem kooperatywnym

oraz oczekiwaniem wzajemnosci;

2) konfrontacji, czyli dzialan polegajacych na rywalizacji lub walce, przy-

bierajacych w praktyce r6zne formy konkurowania.

Pojecie wspblpracy mozna okre§li¢ mianem wspoéldzialania w wezszym zna-
czeniu — takie rozumienie zostalo przyjete w dalszych wywodach, w ktérych oba
te pojecia stosowane sg zamiennie.

Wspéldziatania w naukach o zarzadzaniu nie sposéb przeceni¢. Pod tym
pojeciem najczesSciej rozumie sie réznego rodzaju powigzania zachodzgce pomiedzy
jednostkami i grupami spolecznymi dzialajacymi zbiorowo, w sposéb zorganizo-
wany dazgc do realizacji wsp6lnych celéw. Z uwagi na cel tego wspéldziatania
w tradycji prakseologicznej rozréznia sie wspdlprace, czyli kooperacje pozytywna,
wspolzawodnictwo, inaczej rywalizacje, oraz walke, tj. kooperacje negatywna.
Jednak ze zbiorowym dzialaniem zorganizowanym powigzana jest tylko koope-
racja pozytywna. Wspélpraca jest rozumiana jako wspéldzialanie polegajace na
koordynacji realizowanych przedsiewziec i funkcji ustalonych w ramach podziatu
pracy. W przypadku wspéldzialania gospodarczego jego istote stanowig poziome
powiazania miedzy réznymi podmiotami gospodarczymi, wynikajace z zawartych
porozumien umozliwiajacych realizacje wspélnie ustalonych celow.

Organizacje uczestnicza w wielorakich wzajemnych oddzialywaniach.
Rozpatruje sie je ze wzgledu na to, czy oddzialujg bezpoSrednio czy posrednio,
czy oznaczajg konkurencje, neutralno§é, wspétprace. Wazne jest, czy oddzialywania
te majg charakter jednorazowych czy tez trwalych kontaktéw oraz, czy sg one
dobrowolne czy wymuszone, np. przepisami prawa.

Atrybutem kazdej organizacji jest zdolno$¢ do wspdldzialania. To wlasnie
dzieki niemu w sposob sprawniejszy, a wiec skuteczniej i bardziej ekonomicznie,
osiggane sg przez nig cele, ktorych realizacja w pojedynke bylaby niemozliwa lub
trzeba by przeznaczy¢ znacznie wiecej sit i srodkow.

2 A. Nalepka, A. Kozina, Podstawy badania struktury organizacyjnej, Akademia Ekonomiczna, Krakow
2007, s. 58.
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Z samej istoty organizacji wynika, ze jest ona skazana na wspélprace.
Dotyczy to jednak tylko wspdldzialania wewnatrz organizacji. W miare wzrostu
stopnia zlozonoéci proceséw zachodzacych w samej organizacji i w jej otoczeniu,
pojawia sie — co prawda nie przymus — ale potrzeba wspéipracy, ktora przekracza
granice organizacji, a coraz czeSciej nawet granice sektoré6w. Dlatego tez szcze-
goblnie interesujace sg oddzialywania nazywane relacjami miedzyorganizacyjnymi.
W odréznieniu od innych powiazan sg one bardziej uporzadkowane, maja wzglednie
trwaly charakter i obejmuja wzglednie trwale przeptywy zasoboéw oraz inne oddzia-
lywania miedzy organizacjamis. Do takich typow relacji najczeSciej zalicza sie:

® porozumienia handlowe,

® porozumienia organizacji niedochodowych,

* wspélne przedsiewziecia,

® wspélne projekty i programy.

W ostatnim czasie wzrasta wiec rola wiezi miedzyorganizacyjnych, a formy
i charakter wspolpracy majg rézng logike, zaleznie od tego, jakich organizacji
ono dotyczy — przedsiebiorstw, organizacji publicznych czy tez organizacji poza-
rzadowych.

Wspélpraca przedsiebiorstw znaczgco sie wyrdznia, gdyz w ostatecznym
rachunku w ramach réznych jej form zawsze chodzi o konkurowanie, tyle ze
z przedsiebiorstwami nieobjetymi tg wspétpracg. Natomiast charakter wspolpracy
organizacji publicznych wynika z ich istoty, powodujgc — prawem okre§long — obli-
gatoryjno$é wspélpracy z innymi organizacjami, niezaleznie od tego, czy chodzi
0 organizacje z tego samego czy z innych sektoréw. Podobnie jest w przypadku
organizacji spotecznych, z tg jednak réznica, ze teoretycznie decyzje o wspolpracy
z innymi organizacjami sg calkowicie dobrowolne i niezalezne. Jednak w rzeczy-
wistych warunkach funkcjonowania tych organizacji wspélpraca jest konieczna,
gdyz najczeSciej ulatwia realizacje wytyczonych celéow. Najlepiej wspdlczesnym
aspiracjom cywilizacyjnym odpowiada charakter wspdlpracy organizacji publicz-
nych z innymi publicznymi oraz publicznych i pozarzgdowych.

W naukach o zarzgdzaniu relatywnie duzo badan poéwiecono konkurowaniu
przedsiebiorstw i uzyskiwaniu przez nie przewagi konkurencyjnej. W znacznie
mniejszym stopniu interesowano sie konkurowaniem w organizacjach publicznych
i pozarzadowych. Natomiast wspoélpraca przedsiebiorstw i innych organizacji oraz
uzyskiwanie tg droga wyzszej sprawnoSci nalezg do zagadnien najstabiej rozpozna-
nych, a w polskiej literaturze przedmiotu podejmowanych sporadycznie. Znaczy
to, ze wspélprace miedzyorganizacyjng mozna uznaé za niedoceniany instrument
zarzadzania wspoélczesnymi organizacjami publicznymi.

3 Cz. Mesjasz, Relacje miedzyorganizacyjne w gospodarce rynkowej, ,,Przeglad Organizacji”, 1995, Nr 9.
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3. Wspotpraca sieciowa a zarzadzanie wspotczesnymi
organizacjami

Podstawe wspdlczesnego wymiaru wspélpracy miedzyorganizacyjnej stanowi wspol-
praca sieciowa. Punktem wyjscia do jej analizy jest pojecie sieci miedzyorgani-
zacyjnych. Stowo sie¢ (network) zdaniem D. Barney’a: opisuje warunki struktu-
ralne, dzieki ktorym oddzielne punkty (zwane czesto ,weztami” lub ,punktami
weztowymi” (nodes)) polgczone sq ze sobqg dzieki powigzaniom (zwanymi czesto
Swiezami” (ties)), kiore zazwyczaj sq wielorakie i ztoZone, krzyzujgce sie ze sobg
oraz wystgpujgce w nadmiernych ilosciach*. Tak rozumiana sie¢ ma ogélny cha-
rakter i moze stanowi¢ punkt odniesienia dla budowania réznych struktur sie-
ciowych: spotecznych, politycznych, gospodarczych, informatycznych itp. Sie¢ jest
definiowana takze jako zbidér réznorodnych autonomicznych organizacji, oddzia-
lujacych na siebie bezposrednio lub poérednio na podstawie jednego lub wiekszej
liczby porozumien istniejgcych pomiedzy nimi5. Na ogél stanowi luzng strukture
zlozona z jednostek, ktére pomnazajg wartoSci i elastycznie dostosowujg sie do
otoczeniab. Podstawg jednak sieci miedzyorganizacyjnych sg relacje miedzy pod-
miotami tworzacymi sie¢. Nalezy jednak podkresli¢, ze nie kazda relacja sprawia,
ze powstaje sie¢. Przede wszystkim relacje powinny prowadzié do wymiany infor-
macyjnej, materialnej lub energetycznej. Ponadto powinien wystepowaé w nich
pewien poziom zaleznoéci, trwaloSci oraz interpersonalnoéci’. Teoretyczng kanwe
powyzszych rozwazan stanowi teoria relacji miedzyorganizacyjnych, ktéra jest tez
podstawg, teorii sieci miedzyorganizacyjnych, bowiem, jak podkresla P. Kordel:
w najwiekszym uproszczeniu sie¢ miedzyorganizacyjna jest zbiorem organizacji
powigzanych relacjami8.

W wyniku ewolucji wyksztalcily sie r6znorodne formy sieci. Sg one pochodng
zestawu ich cech i wlasciwoéci. Chodzi tu zwlaszcza o rozmiar sieci (sieci duze
i male), formalizm sieci (sieci mniej lub bardziej sformalizowane), zr6znicowanie
sieci, koncentracje sieci, stabilno$é sieci, symetrie sieci, czestotliwo$é sieci itp.°

4 D. Barney, Spoleczenstwo sieci, Wydawnictwo Sic!, Warszawa 2004, s. 9-10.

5 A. de Man, The network economy. Strategy, structure and management, Edward Elgar Publishing
Ltd., Cheltenham, Northhampton 2004, s. 4.

6 R. Domanski, A. Marciniak, Sieciowe koncepcje gospodarki miast i regionéw, KPZK PAN, Warszawa
2003, s. 14.

7 W. Czakon, Dynamika wiezi miedzyorganizacyjnych przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej im. K. Adamieckiego w Katowicach, Katowice 2007, s. 44-45.

8 P Kordel, Zarzadzanie sieciami miedzyorganizacyjnymi, Wydawnictwo Politechniki Slqskiej, Gliwice
2010, s. 32.

9 M. Mitrega, Zdolnoé¢ sieciowa jako czynnik przewagi konkurencyjnej na rynku przedsiebiorstw,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. K. Adamieckiego w Katowicach, Katowice 2010,
s. 71-72.
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Ta znaczna réznorodno$é sprawia, ze badania sieci miedzyorganizacyjnych kon-
centrujg sie bgdZz to na aspektach wynikajacych z ich struktury (koncentracja,
zrdznicowanie, pozycja podmiotéw w sieci), badz tez na aspektach wynikajacych
z treSci relacji budujacych sieé. Jak podkresla M. Mitrega, najstabiej rozpozna-
nym obszarem w badaniach sieci miedzyorganizacyjnych sa wlasnie tresci relacji
tworzgcych sie¢l0. Chodzi tu zwlaszecza o kwestie zaufania, zalezno$ci, wspoél-
pracy, bliskoéci, wymiany wiedzy itp. Z punktu widzenia niniejszego opracowania
szczegblnego znaczenia nabiera wspoélpraca sieciowa. Moze by¢ ona rozumiana
jako konkretna relacja pomiedzy uczestnikami/aktorami okreslonej sieci, podej-
mowana w celu osiggniecia wspélnych dla nich korzysci. Do korzyéci tych mozna
zaliczyé:

* mozliwo§é uzyskania dostepu do potrzebnych organizacji zasobdw,

® mozliwo§é rozlozenia ryzyka i kosztow,

* latwiejsze osiggniecie efektéow skali produkgji,

® innowacyjny rozwdj produktow i uslug oraz procesow,

* latwiejszy dostep do nowoczesnych technologii i informacji,

* upowszechnianie organizacyjnego uczenia sie,

* wiekszg elastyczno§e,

* latwiejsze osiaganie przewagi konkurencyjnej dzieki wzmacnianiu fancucha

tworzenia warto§ci oraz efektu synergetycznego itp.

Wspélprace sieciowg wspoélczesnych organizacji mozna rozpatrywaé na roz-
nym poziomie ogdlnoSci (uwzgledniajgc wymiar behawioralny badz tez afektywny)
oraz z wielu punktéw widzenia. Do najczeSciej wykorzystywanych w analizie sieci
miedzyorganizacyjnych naleza takie podejécia, jak: perspektywa sieci przemy-
slowych, perspektywa sieci strategicznych i perspektywa sieci innowacyjnychll.
W pierwszym przypadku odchodzi sie od tradycyjnego pojmowania relacji mie-
dzyorganizacyjnych (proste transakcje kupna i sprzedazy), a podkre§la sie szcze-
gblny klimat, jaki powstaje w wyniku wzajemnego samoczynnego oddzialywania
organizacji na siebie (stosunki wladzy, zaufanie, wspélpraca itp.). Prowadzi on
do osiggniecia przewagi konkurencyjnej. W drugim podejéciu sieci miedzyorgani-
zacyjne traktowane sa jako celowe uzgodnienia inicjowane i koordynowane przez
przedsiebiorstwa podejmowane dla wspélnego osiggania korzysci. Trzecie podejécie
natomiast podkre§la znaczenie innowacji procesowych, produktowych i organizacyj-
nych jako podstawowych motywow wspélpracy podejmowanej w ramach siecil2.

10 Tbidem, s. 73.

11 Coraz czeéciej w literaturze pisze sie o sieciach projektowych, ktore majg charakter tymczasowy
itworzone sg do realizacji okre§lonych projektéw.

12 P. Kordel, Zarzgdzanie sieciami..., op. cit., s. 34.
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Rysunek 1. Gléwne obszary problemowe w funkcjonowaniu sieci

PROJEKTOWANIE SIECI > ZARZADZANIE SIECIA
v v
Strategia przedsigbiorstwa Zapewnienie funkcjonowania
- uzasadnienie dla tworzenia sieci i rozwoju sieci
v v

Okreslenie strategii sieci — wybor

rodzaju sieci oraz wybor pozycji Osiaganie pozadanych wynikow

v v

Okreslenie struktury sieci Zdolno$¢ do przystosowania sieg,

reagowanie na zmiany otoczenia
v v

Wybér partneréw sieci Umiejetno$¢ wchodzenia w alianse

- okreslenie ich liczby i rodzaju i porozumienia miedzysieciowe

v v
Wdrazanie projektu — tworzenie sieci Zapewnienie przeptywu wiedzy i informacji

v

Wdrazanie zmian: zmniejszenie tempa
rozwoju, intensyfikowanie dziatan
lub rozwigzywanie sieci

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: A. De Man, The network economy..., op. cit., s. 160-161.

Nalezy mie¢ $wiadomosé, ze wspodlczesne organizacje sieciowe znacznie sie
ré6znig od tradycyjnych struktur organizacyjnych. Przede wszystkim sg przestrzen-
nie zdekoncentrowane i dzialajg w wielu oérodkach. Na ogél sg projektowane
i tworzone na zasadzie podziatu uprawnien decyzyjnych i odpowiedzialnoéci za nie.
Majg takze odmienng nature hierarchii, z ktérej eliminuje sie stanowiska i przy-
wileje ograniczajace sprawny przeplyw informacji, podejmowanie decyzji i uczenie
siel3, Wskazane réznice pozwalajg na sformulowanie twierdzenia, ze zarzgdzanie
nowoczesnymi organizacjami sieciowymi staje sie swoistym wyzwaniem. Z jednej
strony chodzi bowiem o stworzenie warunkéow do szybkiego pomnazania korzysci
organizacji dzialajacych w sieci, a z drugiej — o minimalizowanie zagrozen zwia-
zanych ze specyficznymi wlasciwo$ciami konkretnej sieci. Chodzi tu zwlaszcza
o stosunki wladzy i odpowiedzialnoéci, pozycje lidera, usytuowanie poszczegélnych

13 R. Domanski, A. Marciniak, Sieciowe koncepgcje..., op. cit., s. 14.
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organizacji w sieci i ich dostep do zasobdéw i korzysci, czy tez logike rozwoju
siecil4. Czesc z tych zagrozen moze by¢ wyeliminowana na etapie projektowania
sieci (por. rysunek 1), cze§¢ natomiast wymaga stosowania wla§ciwych metod
zarzgdzania (zwlaszcza w sieciach, ktére powstajg samorzutnie).
7 badan wielu autoréw dotyczacych funkcjonowania sieci przedsiebiorstw
wynika, zel®:
*® gospodarka sieciowa jest dobrze rozwinieta zaréwno pod wzgledem ilos-
ciowym, jak i jako§ciowym,
® rosngca liczba mechanizméw oraz narzedzi zarzadzania utatwia funkcjo-
nowanie sieci,
® zaré6wno wewnetrzne, jak i zewnetrzne mozliwo$ci rozwoju zarzadzania
zapewniajg dalszy rozwdj gospodarki sieciowej.

4. Znaczenie wspotpracy sieciowej w zarzadzaniu organizacjami
publicznymi

Korzysci wynikajace ze wspolpracy sieciowej charakterystyczne dla organiza-
¢ji biznesowych coraz czeSciej stajg sie udzialem takze organizacji publicznych.
Koniecznoéé sprawnej i efektywnej realizacji zadan publicznych wymusza na
nich potrzebe stalego doskonalenia wszystkich obszaréw i funkeji. Dotyczy to
nie tylko mozliwosci powiekszania zasobow (ludzkich, finansowych, rzeczowych,
informacyjnych), ale réwniez mozliwosci rozlozenia ryzyka i kosztéw $wiadczenia
uslug publicznych, zwiekszania elastyczno$ci i umiejetnosci dostosowania sie do
rosngcych potrzeb spoleczenstwa i zmieniajacego sie otoczenia oraz kreowania
warunkow dla rozwoju pozostalych organizacji publicznych, spolecznych i bizne-
sowych. Doskonalenie to odbywa sie gléwnie za pomocg wdrazania nowoczesnych
koncepgji i instrumentéw zarzadzania oraz procesu permanentnego uczenia sie.
Zdobywanie wiedzy i do§wiadczen staje sie latwiejsze, gdy organizacje publiczne
podejmuja wspolprace sieciowg z organizacjami dzialajgcymi w pozostalych sekto-
rach. Ponadto udzial w sieci organizacji publicznych, a zwlaszcza jednostek samo-
rzadu terytorialnego, instytucji wladzy panstwowej, instytucji naukowo-badaw-

14 P Kordel wyr6znia trzy etapy rozwoju sieci, etap wylaniania, wzrostu i dojrzalosci. Jednoczeénie
podkre§la, ze mechanizmy zarzadzania siecig na poszczegblnych etapach znacznie sie od siebie
roznig. Uzywajac metafory uwaza, ze w sieci dojrzalej mechanizm zarzadzania mozna opisaé jako
dyrygenta orkiestry symfonicznej, a mechanizm ten wymaga scentralizowanej integracji oraz koor-
dynacji, podczas gdy w sieci wylaniajacej sie zarzadzanie opiera sie na tworzeniu wizji, komunikacji,
dobieraniu wlasciwych partneréw oraz ich mobilizowaniu w celu realizacji wizji, co okre$la metafora
lidera zespolu jazzowego. Zob. szerzej P. Kordel, Zarzadzanie sieciami..., op. cit., s. 59-61.

15 A. De Man, The network economy..., op. cit., s. 161.
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czych ulatwia praktyczng realizacje polityki szerokiego wspierania pozostalych
podmiotéw (przedsiebiorstw, instytucji otoczenia biznesu)!6.

Przykladami aktywnego wlgczania sie organizacji publicznych w proces
budowania sieci moga by¢ regionalne sieci innowacji, parki technologiczne, klastry,
wojewodzkie komisje dialogu spolecznegol?, zwigzki miast i gmin, miasta part-
nerskie, partnerstwo publiczno-prywatne itp. W kazdej z tych form organizacje
publiczne osiagaja wiele korzysci, przy czym nalezy sobie zdawaé sprawe z tego, ze
korzysci te na ogél majg inny wymiar niz organizacji biznesowych. O ile bowiem
dla tych ostatnich najwazniejszym atutem funkcjonowania w sieci jest podniesie-
nie ich zdolnoéci konkurencyjnej, a wraz z nig pomnazanie zyskéw, to korzysci
organizacji publicznych wigzg sie z ich sprawniejszym osigganiem celow, wérod
ktorych najwazniejsze jest zaspokajanie potrzeb spoteczenstwa. Stuzyé temu moze
przeplyw wiedzy, informacji, dos§wiadczen, jaki staje sie udziatem funkcjonowania
organizacji publicznych w sieci, a takze samo oddzialywanie tych organizacji na
tworzenie warunkéw do dynamicznego rozwoju gospodarczego mikroregionéw,
regionow czy krajow. KorzySci te czesto podkreslane sg przez badaczy regionalnych
sieci innowacji czy parkéow technologicznych!8. Analizuje je réwniez E. Glinska,
jednak w kontek§cie sieci benchmarkingowychl9. Z kolei A. Frackiewicz-Wronka
analizuje relacje sieciowe w zarzadzaniu publiczng stuzbg zdrowia20.

Podobnie jak w przypadku pozostalych organizacji w zarzgdzaniu sieciami
organizacji publicznych mogg pojawic sie pewne problemy i nie zawsze pokrywaja
sie one z problemami sieci tworzonymi przez organizacje pozostalych sektoréow.
Wynika to generalnie ze specyfiki organizacji publicznych, okre$lanej mianem
publiczno$ci organizacyjnej, a wyrazajacej sie w odmiennych relacjach z otocze-
niem, odmiennych celach, strukturze oraz wartoSciach?!. Sprawia ona, ze proces
zarzadzania organizacjami publicznymi jest réwniez specyficzny. Organizacje te

16 Z. Olenski, Zarzadzanie relacjami miedzyorganizacyjnymi, C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 66.

17 Wprawdzie autorzy badan w zakresie dialogu spolecznego nie udzielajg jednoznacznej odpowiedzi, czy
wojewo6dzkie komisje dialogu spolecznego majg charakter struktury czy sieci, jednak wiele aspektow
funkcjonowania komisji pozwala na traktowanie ich jak sieci. Por. M. Blaszczyk, J. Sroka (red.), Sieci
czy struktury? Dialog spoleczny na poziomie regionalnym, Instytut Spraw Publicznych, Warszawa
2006.

18 Liczne przyklady z r6znych krajow mozna prze§ledzi¢ w pracy M.J. Aranguen Querejeta, C. Itturioz
Landart, J. R. Wilson (red.), Networks, governance and economic development. Briding disciplinary
frontiers, Edward Elgar Publishing, Cheltenham, Northampton 2008. Analizuje je takze Z. Olenski,
Zarzadzanie relacjami..., op. cit.

19 E. Glinska, Wspélpraca sieciowa w administracji publicznej na przykladzie benchmarkingu,
,, Wspolczesne Zarzadzanie”, 2010, Nr 4.

20 A. Frackiewicz-Wronka, Relacje sieciowe i ich wykorzystanie w zarzadzaniu publiczng ochrong zdro-
wia, ,,Wspélczesne Zarzgdzanie”, 2006, Nr 4.

21 B. Kozuch, Zarzadzanie publiczne. W teorii i praktyce polskich organizacji, Wydawnictwo PLACET,
Warszawa 2004, s. 89-96.
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sg na ogo6l bardziej otwarte, ale jednocze$nie mniej elastyczne, biurokratyczne
struktury nie pozwalajg bowiem na szybkie dostosowania. Znaczna podatnosc
na manipulacje polityczne sprawia, ze menedzerowie nie zawsze utozsamiajg sie
z celami organizacji. Ograniczenia prawne z kolei uniemozliwiajg samodzielno§é
decyzyjng wraz z mozliwoscig stosowania innowacyjnych rozwigzan. Wymienione
aspekty zostaly szeroko ukazane w artykule R. Agranoffa oraz M. McGuire’a22.
Uznali oni, ze wystepuje siedem gltéwnych obszaréw problemowych w zarzadzaniu
publicznymi sieciami. Nalezg do nich: istota zadan i funkcji zarzadzania sieciami,
grupowy proces wspoélpracy, elastycznos$é sieci, odpowiedzialno$é za siebie oraz
partneréw sieci, czynniki spdjnoéci sieci, wiladza i jej oddzialywanie na rozwia-
zywanie probleméw w sieci oraz wyniki zarzadzania siecig. Z badah wynika,
ze najwiecej kontrowersji dotyczy procesu sprawowania wiadzy i podejmowania
decyzji oraz wdrazania zmian.

Perspektywa badawcza, jakg tworzg sieci, i wspolpraca sieciowa tworzg sze-
roki obszar poszukiwan dla roli organizacji publicznych w kreowaniu wspétpracy
miedzyorganizacyjnej, jej mechanizmach oraz korzysciach i barierach23. W polskiej
literaturze problemy te sg stabo rozpoznane, a same badania napotykajg liczne
bariery. Na przyklad, zdaniem P. Modzelewskiego analiza urzedéw administracji
jako organizacji sieciowych jest relatywnie trudna, co jest konsekwencjg zhierar-
chizowanej struktury, jasnego podzialu kompetencji oraz rozigcznego w stosunku
do innych podmiotéw sposobu realizacji zadan?¢. Mozna zatem postawié teze, ze
poszukiwanie determinant i uwarunkowan sprawnej wspdlpracy sieciowej organi-
zacji publicznych moze przyczynié sie nie tylko do wzmocnienia wiedzy i tworzenia
modeli teoretycznych, lecz réwniez do uzyskania efektu synergii przez zwiekszenie
efektywnosci funkcjonowania tych organizacji.

5. Podsumowanie

Sieci staly sie trwalym elementem wspoélczesnych spoleczenstw i gospodarki, dzieki
generowaniu znacznych korzysci. Ich zréznicowanie wymaga jednak coraz bardziej
rozbudowanego zestawu narzedzi zarzadzania sieciami. Czeéciej sg one efektem
préb i btedéw oraz elastycznego dostosowywania decyzji do okreslonych sytuacji
1 uwarunkowan niz przestanek teoretycznych. Potrzeba sieciowego podejscia do

22 R. Agranoff, M. McGuire, Big questions in Public Network Management research, ,Journal of
Public Administration Research and Theory”, 2001, Vol. 11, issue 3, s. 295-326.

23 A. K. Kozminski, D. Latusek-Jurczak, Rozwdj teorii organizacji, Oficyna a Wolters Kluwer Business,
Warszawa 2011, s. 136.

24 P Modzelewski, System zarzadzania jakoScig a skutecznosc i efektywnosé administracji samorzadoweyj,
CeDeWu, Warszawa 2009, s. 23.
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funkcjonowania organizacji powoli wyodrebnia w naukach o zarzadzaniu subdy-

scypline zarzadzania sieciami. Jej pierwsze osiggniecia wskazujg na liczna obszary

problemowe. Co wazne, sg one odmienne w réznych typach sieci i organizacji jg

tworzacych, w tym zwlaszcza publicznych. Ich konceptualizacja wymaga jednak
dalszych i coraz bardziej poglebionych badan.
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Agata Adamska
Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie SGH

Zmiany akcjonariatu spotek publicznych w dobie kryzysu

1. Wprowadzenie

Kryzys finansowy, ktorego symbolem stal sie upadek banku Lehman Brothers,
wstrzasngl gospodarka wielu krajow. Szczegdlnie silnie jego skutki odczuly kraje
o najlepiej rozwinietych rynkach finansowych. Skala kryzysu spowodowala poja-
wienie sie wielu pytan dotyczacych funkcjonowania tych rynkéw. Wykazywano,
ze przestaly one pelni¢ swojg funkcje alokacyjna, a staly sie kasynem, inwesty-
¢je o mniejszym ryzyku i dluzszym horyzoncie czasowym zostaly wyparte przez
krotkoterminowe spekulacje z wykorzystaniem dzwigni finansowej. Kryzys objat
wszystkie segmenty rynkéow finansowych i przenosil sie z kraju do kraju. Na
rynku kapitalowym indeksy gieldowe w krétkim okresie odnotowaly kilkudzie-
siecioprocentowe spadki. Sytuacja taka miata miejsce nawet w takich krajach,
ktorych gospodarki realne w stosunkowo niewielkim stopniu zostaly dotkniete
kryzysem. W Polsce indeks WIG od wrzeénia 2008 roku, gdy upadil Lehman
Brothers, do konca grudnia tego roku obnizyl sie o ponad 25%.

Uptyw kilku lat pozwala spojrzec na kryzys i jego skutki z wiekszym dystan-
sem. Jednym z istotnych zagadnien jest wplyw kryzysu na zmiany akcjonariatu
spotek publicznych. Czy w jego efekcie nastgpilo dalsze rozproszenie tego akcjo-
nariatu, zwiekszajace podatno$é waloréw spotek na spekulacje, czy moze nastgpit
proces odwrotny — koncentracji, spowodowany wykorzystaniem przeceny akcji do
gromadzenia ich strategicznych pakietow, umozliwiajacych przejmowanie kontroli
przez nowych wlascicieli? Pojawia sie tez pytanie, czy rézne grupy akcjonariuszy
spotek zachowywaly sie w obliczu kryzysu w podobny sposdb, czy tez kazda z nich
miala odrebng strategie postepowania w sytuacji istotnej utraty wartosci przez
posiadane pakiety akecji. W prezentowanych artykule podjeto prébe odpowiedzi
na te pytania w odniesieniu do akcjonariuszy spélek notowanych na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

2. Klasyfikacje akcjonariuszy spotek publicznych - ujecie modelowe

Akcjonariusze spélek publicznych postrzegani sg niejednokrotnie jako homoge-
niczna grupa inwestoréow. Tymczasem roéznig sie oni miedzy sobg pod wzgledem
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statusu (np. formy prawnej akcjonariusza, powiazan przedmiotu jego dziatalnosci
z dzialalno§cig spéiki, udzialem zaangazowanych w spétke §rodkow w calosci
majatku inwestora itp.), udzialu w spoélce (w kapitale zakladowym oraz w liczbie
gloséw), relacji Igczacych ich ze sp6tka, horyzontu czasowego inwestycji i innych
cech. To zréznicowanie przeklada sie na odmienne postawy akcjonariuszy i ich
zachowania zaréwno w okresie dobrej koniunktury na rynku kapitalowym, jak
i w czasie kryzysu.

Najbardziej ogolny podzial akcjonariuszy zaklada istnienie dwoch ich grup:
inwestorow aktywnych i pasywnych. Klasyfikacja ta jest stosowana w réznych
kontekstach — rynkowym i corporate governance. Kontekst rynkowy uwzglednia
czesto$¢ zawierania transakcji na rynku akgjil; inwestorzy aktywni poszukujg
okazji rynkowych, czesto kupujg i sprzedajg walory poszezegolnych spétek, inwe-
storzy pasywni stosujg za$§ strategie ,kup i trzymaj”. Na to, ze akcjonariusze
majg tak rézne podejscie do inwestycji w akcje, zwracano uwage od dawna. Juz
w 1918 roku W. Rathenau dokonal podziatu akcjonariuszy na te dwie kategorie
- akcjonariuszy, ktorzy nabywaja akcje dla osiggniecia zysku kursowego (speku-
lantéw), oraz akcjonariuszy, ktérzy traktujg akcje jako lokate kapitatu2. Podobnie
B. Graham podzielit osoby dokonujgce transakcji na rynku kapitalowym na spe-
kulantéw i inwestoréw, przyjmujac za kryterium réznicujace ich podejScie do
rynkowych ruchéw cen. Z kolei wérdéd inwestoréw wyréznit dwie kategorie:

1) inwestoréw defensywnych (pasywnych), ktérzy ktadg gléwny nacisk na
to, aby unikng¢ powaznych btedéw czy strat; ich drugim co do znaczenia
celem jest unikanie wysitku, niepokoju i potrzeby podejmowania czestych
decyzji;

2) inwestorow przedsiebiorczych (aktywnych, agresywnych), ktérzy sa
gotowi poSwiecaé czas i starania na dobor papieréw zarazem ,,zdrowych”
i bardziej atrakcyjnych niz przecietnes.

Na nieco inny aspekt aktywnos$ci akcjonariuszy zwraca sie uwage w corpo-
rate governance. W tym kontek§cie aktywno§é oznacza zaangazowanie akcjonariu-
sza w sprawy spélki: udzial w walnych zgromadzeniach i podejmowaniu decyzji
dotyczacych istotnych spraw spétki, wplywanie na sklad organéw spolki (zarzadu
irady nadzorczej lub rady dyrektoréw), badz nawet bezpoSrednie uczestnictwo
w tych organach. Pasywno§é natomiast wigze sie z biernoscig. Akcjonariusze
pasywni nie angazujg sie w sprawy spolki, co oznacza, ze pozostawiajg oni kon-

1 Por. np. D. Dziawgo, Relacje inwestorskie. Ewolucja — funkcjonowanie — wyzwania, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 43.

2 J. Okolski, D. Wajda, Rzady wiekszosci a ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych, ,,Przeglad Prawa
Handlowego”, 2005, Nr 6.

3 B. Graham, Madry inwestor, Wydawnictwo Profesjonalnej Szkoty Biznesu, Krakéw 1999, s. 17.
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trole nad spotkg pozostalym akcjonariuszom lub, w skrajnym przypadku, zarza-
dowi. Z punktu widzenia braku ich wplywu na sprawy spoéltki nie jest istotne, czy
sg to akcjonariusze aktywni czy pasywni w pierwszym, rynkowym znaczeniu.

W przypadku akcjonariuszy aktywnych, zaangazowanych w sprawy sp6tki,
bardzo istotny jest ich horyzont inwestycyjny, cele i strategie. ,, Krotkoterminowi
aktywisci”, np. funduszowi, mogg by¢ dla sp6tki obcigzeniem, poniewaz sie z nig
nie identyfikuja. Zakup akcji i wywieranie wplywu na funkcjonowanie spoéliki sg
dla nich narzedziami osiggania celéw inwestycyjnych. W przypadku, gdy osiagane
wyniki inwestycji odbiegaja od przyjetych zalozen, badz spétka przestaje pasowaé
do obranej strategii portfelowej, pozycja jest zamykana, co oznacza sprzedaz akcji
i przeznaczenie $rodkéw na zakup akcji kolejnej spotki. Natomiast ,,dlugotermi-
nowi aktywiSci” petnig funkcje prawdziwych wlascicieli¢. W sytuacji pogorszenia
sie koniunktury rynkowej tylko oni sg gotowi nie tylko nie sprzedawac akcji,
ale nawet, je§li pozwalajg im na to regulacje dotyczgce koncentracji kapitalu,
zwiekszaé swoje zaangazowanie.

Podstawowa klasyfikacja akcjonariuszy na pasywnych i aktywnych moze
zostaé wzbogacona o kolejny wymiar — wielko§é zaangazowania kapitalowego
akcjonariusza i wynikajgcych z niego mozliwosci realnego oddziatywania na sprawy
spo6tki. Ten dodatkowy wymiar pozwala na stworzenie macierzy gotowosci akcjo-
nariusza do dzialania (zob. rysunek 1).

Rysunek 1. Macierz gotowosci akcjonariusza do dziatania

Akcjonariusz

Aktywny

Mysliwy Decydent

Zbieracz Obserwator

Bierny

Akcjonariusz

Mniejszos$ciowy Wiekszosciowy

Zrédto: J. Machaczka, K. Misiolek, Federalizm a nadzér korporacyjny, w: Ekonomiczne i spoleczne
problemy nadzoru korporacyjnego, pod red. S. Rudolfa, Wydaw. Uniwersytetu ¥L.odzkiego, £.6dz 2004.

4 R. A. G. Monks, Governance at a crossroads: A personal perspective, ,International Journal of
Disclosure and Governance”, 2011, Vol. 8, No. 1.
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Macierz obejmuje cztery kategorie akcjonariuszy, nazwane obrazowo: decy-
dent, obserwator, mysliwy i zbieracz. Decydent jako akcjonariusz aktywny i po-
siadajgcy wiekszosciowy udzial w kapitale wlasnym spétki sprawuje realng wia-
dze. Jest silnie zwigzany ze sp6tka, w przypadku wystgpienia w niej problemoéow
gotow jest spotke wspieraé. Obserwator ma wprawdzie rowniez wiekszo$ciowy
udzial, ale sprawy biezace spétki pozostawia w rekach profesjonalnego zarzadu,
wyznaczajac jedynie finansowe cele strategiczne, na przyklad zadang wielko&é
stopy zwrotu. W sytuacji niezrealizowania tych celéw sprzedaje swéj pakiet akgji,
szukajgc kolejnej inwestycji, ktéra ma szanse spelnié¢ jego oczekiwania. Mysliwy
to aktywny akcjonariusz mniejszoSciowy, ktoéry poszukuje spéltek o duzym poten-
cjale wzrostu. Rola myS$liwych w poszezegélnych spétkach jest nieduza, natomiast
sg oni wazni ze wzgledu na identyfikowanie tendencji w rozwoju poszczegblnych
branz i dokonywanie stosownej alokacji kapitatu. Z kolei zbieracz to akcjonariusz
bierny, oczekujacy jedynie dywidendy, ale nie bioracy udzialu w wyznaczaniu jej
wysokoS§ci. Zmian skladu portfela akcji dokonuje w sytuacji wyraznej hossy lub
bessy, podazajac za trendami rynkowymi.

Zaprezentowana charakterystyka akcjonariuszy, wynikajgca z macierzy goto-
woéci akcjonariusza do dzialania, jest koncepcja interesujaca, ale nie w pelni
sp6jna. Uwage zwraca niejednorodne traktowanie kwestii aktywnoSci i biernosci
(pasywnosci) akcjonariuszy. W przypadku akcjonariuszy wiekszosciowych punktem
odniesienia sg relacje akcjonariusza ze spotka, natomiast w przypadku akcjona-
riuszy mniejszo$ciowych — ich zachowania rynkowe.

Klasyfikacja akcjonariuszy pod wzgledem ich udzialu w kapitale zakladowym
spotki publicznej, opierajgca sie na dychotomii mniejszo$ciowy—wiekszo§ciowy, nie
oddaje pelni zréznicowania wystepujacych w rzeczywistoSci struktur wlasnoéci.
Uwzgledniajgc wielko§é udzialow, ale i mozliwo§é wplywania na decyzje podej-
mowane na walnym zgromadzeniu, mozna akcjonariuszy podzieli¢ na bardziej
szczegodlowe kategorie:

* posiadajacy pakiet kontrolny,

* dominujacy,

¢ znaczny,

® mniejszos$ciowy,

® drobny5.

5 Por. np. F. Barca, M. Becht, The Control of Corporate Europe, Oxford University Press, New York
2001.
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Przyjmuje sie, ze akcjonariusz ma pakiet kontrolny akcji, gdy dysponuje
on wiekszym niz 50% udzialem w liczbie glosow. W rzeczywisto$ci, poniewaz
wiekszo§¢ akcjonariuszy drobnych (majacych pakiety ponizej 5% progu notyfi-
kacji)® nie bierze udzialu w walnych zgromadzeniach, do kontrolowania spétki
wystarczy mniejsza liczba gloséw. Akcjonariusz, ktéry ma mniej niz 50% ogdlnej
liczby gloséw, ale na walnym zgromadzeniu jego glos jest decydujacy, nazywany
jest akcjonariuszem dominujacym. Akcjonariusz znaczny moze wplywaé na
decyzje zgromadzenia w istotny sposéb, ale nie moze samodzielnie o nich decy-
dowaé. Akcjonariusz mniejszosciowy z kolei posiada pakiet akcji powyzej progu
notyfikacji, ale rozklad gloséw nalezacych do innych akcjonariuszy powoduje, ze
jego glos nie ma wiekszej sily oddzialywania. Akcjonariusz drobny najczesciej
pozostaje niezidentyfikowany i nie bierze udzialu w podejmowaniu decyzji na
walnym zgromadzeniu. W szczegélnych przypadkach duzego rozproszenia akeji
moze sie jednak okazac, ze zarejestrowanie na potrzeby walnego zgromadzenia
nawet niewielkiego pakietu akcji czyni akcjonariusza mniejszoSciowego czy nawet
drobnego — dominujgcym. Tak wiec do okreslenia rzeczywistych mozliwosci wpltywu
akcjonariusza na spétke niezbedne jest nie tylko okre§lenie wielkoSci jego udzialu,
ale umieszczenie jej w kontekécie wielko$ci udzialéw pozostalych akcjonariuszy.
Znaczenie moga tu mie¢ dwa wymiary: poziom rozproszenia akcji (liczba akcjona-
riuszy portfelowych) oraz poziom spéjnosci pakietu kontrolnego (liczba akcjona-
riuszy, ktorych akcje lgcznie tworza pakiet kontrolny)?. Na rysunku 2 przedsta-
wiono potencjalne zaangazowanie akcjonariuszy w dzialalno§¢ spétki, wynikajace
z ukladu sit w strukturze akcjonariatu. Zatozeniem lezgcym u podstaw tego modelu
jest brak zainteresowania ze strony inwestoréw portfelowych oddzialywaniem na
decyzje podejmowane w spoélce, tak wiec ewentualne zaangazowanie dotyczy tylko
inwestorow, ktorych akcje uczestniczg w pakiecie kontrolnym.

Rysunek 2 obrazuje najczeSciej wystepujace zachowania inwestoréw, ktorzy
najwieksze zaangazowanie wykazujg w sytuacji, gdy istnieje mozliwo$¢ realnego
wplywania przez nich na podejmowane decyzje (duze rozproszenie akcji i mala
liczba akcjonariuszy dysponujacych pakietem kontrolnym). Najmniejsze zaintereso-
wanie pojawia sie za$§ tam, gdzie duza liczba akcjonariuszy, ktérych akcje tworza
Iacznie pakiet kontrolny, ogranicza mozliwoéé oddzialywania kazdego z inwestorow
na decyzje spotki.

6 Na akcjonariuszach spoétek publicznych cigzy obowigzek zawiadomienia rynku o osiagnieciu lub
przekroczeniu progéw gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. Najnizszym progiem, ktérego
przekroczenie powoduje obowigzek notyfikacji, jest 5%.

7 S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, Efektywny nadzér..., op. cit., s. 199.
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Rysunek 2. Zaangazowanie akcjonariuszy w dziatalnos$é¢ spoétki
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Zrédio: S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P Urbanek, Efektywny nadzér korporacyjny. Teoria i praktyka,
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002, s. 199.

Pozycja akcjonariusza w strukturze wlasno§ci, nawet biorac pod uwage
udzialy pozostalych akcjonariuszy, nie stanowi jednak jedynej determinanty
okreslajgcej jego zaangazowanie w funkcjonowanie spétki, ktére w duzej mie-
rze oddzialuje na zachowania akcjonariusza w obliczu kryzysu na rynku finan-
sowym. Struktura akcjonariatu ma bowiem dwa powigzane ze sobg wymiary:
oprécz koncentracji wlasnoSci istotng role odgrywa takze tozsamo§é akcjonariu-
szy8. W réznych badaniach nad strukturg akcjonariatu ich autorzy wyodrebnili
odmienne pod wzgledem tozsamosci grupy inwestoréw (akcjonariuszy), odwolujac
sie najczesciej do kryteriow formalnoprawnych, narodowych badz okreslajacych
charakter dziatalnosci akcjonariusza. Przeglad spotykanych w literaturze straty-
fikacji typéw akcjonariuszy zawiera tabela 1.

8 J. Weimer, J. C. Pape, A Taxonomy of Systems of Corporate Governance, ,,Corporate Governance
Theory Papers”, 1999, Vol. 7, No. 2.
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Tabela 1. Przyktadowe klasyfikacje akcjonariuszy pod wzgledem ich tozsa-

mosci

Typy akcjonariuszy

Autorzy klasyfikacji

Osoby fizyczne

Banki

Inne instytucje finansowe

Spotki niefinansowe

Rzad

Podmioty zagraniczne

dJ. Weimer, J. C. Pape, A Taxonomy
of Systems of Corporate
Governance, ,,Corporate
Governance Theory Papers”, 1999,
Vol. 7, No. 2

Zagraniczny inwestor strategiczny

Zagraniczny inwestor finansowy

Krajowe banki

Krajowe firmy ubezpieczeniowe

Krajowe fundusze inwestycyjne

NFI

OFE

Sp6tki publiczne

Spoélki zalezne

Inne krajowe spoélki, spéldzielnie

Osoby fizyczne

Skarb Panstwa

Podmioty pahstwowe lub publiczne

Gminy i sp6tki komunalne

P. Tamowicz, M. Dzierzanowski,
Wiasno$é i kontrola polskich
korporacji, IBnGR, Gdansk 2001

Rodziny

Panstwo

Spotki finansowe o rozproszonym akcjonariacie

Spolki niefinansowe o rozproszonym akcjonariacie

R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes,
A. Shleifer, Corporate ownership
around the world, ,Journal

of Finance”, 1999, Vol. 54, No. 2

Wariant 1

Firma polska

Firma zagraniczna

Bank

Firma ubezpieczeniowa

NFI

Osoba prywatna

Menedzer

Pracownicy

Fundusz/towarzystwa kapitalowe/dom maklerski

Fundusz emerytalny

Skarb Panstwa

M. Aluchna, Mechanizmy
corporate governance w spoétkach
gietdowych, Szkota Gt6wna
Handlowa w Warszawie

— Oficyna Wydawnicza,
Warszawa 2007
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cd. tabeli 1

Typy akcjonariuszy Autorzy klasyfikaciji

Wariant 2
Firma polska

Firma zagraniczna

Instytucja finansowa

Insider lub inna osoba prywatna
Skarb Panstwa
Polska osoba fizyczna Struktury wlasnosci polskich

Zagraniczna osoba fizyczna spolek publicznych a ich strategie
Polska spétka rozwoju, red. J. Jezak,

- - Wyd. Uniwersytetu Lodzkiego,
Zagraniczna spotka Lodz 2010

Skarb Panstwa
Finansowy inwestor instytucjonalny

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie pozycji bibliograficznych zawartych w tabeli.

7Z klasyfikacji przedstawionych w tabeli 1 wynika, ze w zaleznoéci od dostep-
nych danych i potrzeb badania stopien szczegélowosci przyjetych podziatéw akejo-
nariuszy jest bardzo zréznicowany. Niezaleznie jednak od szczegélowosci klasyfi-
kacji oraz tego, czy badania dotyczyly jednego kraju czy obejmowaly poréwnania
miedzynarodowe, zawsze wyrdzniano osoby fizyczne (niekiedy z uwzglednieniem
réznych ich powiazan ze spétkg) oraz Skarb Panstwa (lub jakis jego odpowied-
nik). Ponadto wérdéd pozostatych podmiotéw bedacych akcjonariuszami, nieza-
leznie od ich formy prawnej, z reguly wyodrebnia sie instytucje finansowe
i niefinansowe (firmy). Wyréznienie tych wlasnie czterech grup akcjonariuszy
wydaje sie niezbedne ze wzgledu na ich cechy charakterystyczne jako inwestoréw,
istotne z punktu widzenia samych spélek, takie jak cele, horyzont inwestycyjny
czy oczekiwania wobec zarzadow. Relatywny udzial kazdej z tych grup w kapi-
talizacji poszczegélnych rynkéw oraz powszechnoéé ich udzialu w akcjonariacie
spotek wplywajg rowniez na ksztalt samych rynkéw i specyfike istniejacych na
nich systemo6w corporate governance.

J. Jezak zwrécil uwage, ze charakter akcjonariuszy moze byé zwigzany
z rodzajem wlasnoéci korporacyjnej, ujetej w dwoéch wymiarach — wspomnianego
juz horyzontu czasowego zaangazowania akcjonariuszy oraz stopnia koncentracji
wlasnoSei (zob. rysunek 3).

Klasyfikacja ta, uzupelniajgc wezesniej przedstawione, pozwala lepiej zro-
zumieé zréznicowanie zachowan inwestoréw w obliczu kryzysu i dostrzec poten-
cjalne zaleznoS$ci miedzy strukturg inwestoréw a stabilnoS§cig akcjonariatu spétek.
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W kolejnej czesci artykutu zaprezentowano wyniki badan obrazujace, jak na kryzys
zareagowaly rézne grupy akcjonariuszy spoélek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie.

Rysunek 3. Rodzaje wtasnosci korporacyjnej

Dtugookresowa Srednio- i krétkookresowa
Fundusze inwestycyjne
Rozproszona
Osoby fizyczne, Osoby fizyczne,
fundusze emerytalne fundusze hedgingowe
Rodziny,
banki, ] Anioty biznesu,
Skoncentrowana towarzystwa ubezpus_czemowe, fundusze private
inne spofkl equity/venture capital
(grupy kapitatowe)

Zrédto: J. Jezak, Lad korporacyjny. Doéwiadczenia §wiatowe oraz kierunki rozwoju, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 83.

3. Wptyw kryzysu na strukture akcjonariatu spotek notowanych
na GPW w Warszawie

Kryzys weryfikuje postawy akcjonariuszy i wyostrza réznice miedzy nastawionymi
dlugoterminowo inwestorami a spekulantami. Przeprowadzone badania mialy
pozwoli¢ na ustalenie, ktére grupy akcjonariuszy zachowuja sie jak inwestorzy,
a ktorym blizszy jest wzorzec postepowania spekulanta. Badaniami objeto lata
2006-2010. Rozciagniecie horyzontu czasowego badan o dwa pelne lata poprze-
dzajace rok wybuchu kryzysu i kolejne dwa lata nastepujace po jego apogeum
pozwolito na umieszczenie zachodzgcych zmian w szerszej perspektywie.
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Celem doboru spélek do badan bylo stworzenie jak najwiekszej ich grupy,
ktora bylaby reprezentatywna dla calego rynku. Ze wzgledu na to, ze populacja
spotek publicznych notowanych w Polsce nie jest zbyt liczna, zamiast stosowac
metody statystycznego doboru elementéw proby, zastosowano metode badania
calej populacji spélek, wykluczajgc jedynie te, ktore nie spelnialy przyjetych kry-
teriow.

Przede wszystkim odrzucono spéiki, ktore byly notowane na rynku MTS-
CeTO S.A. (obecnie Bond Spot S.A.). A to z uwagi na zbyt mala ptynnosc¢ akcji
na tym rynku i w efekcie mozliwe ograniczenie swobody decyzyjnej akcjonariuszy
w zakresie ksztaltowania swoich udzialow w spétkach w sytuacji zagrozenia ich
upadlo$cia. Nastepnie zostaly wyeliminowane spétki notowane w alternatywnym
systemie obrotu, organizowanym przez GPW pod nazwg New Connect. Na tym
rynku plynnoéé obrotu jest wprawdzie wieksza, ale istnieje on zbyt kréotko (pierw-
sza sesja notowan odbyla sie dopiero 30 sierpnia 2007 roku). W efekcie przyjetych
w tej fazie ograniczen do dalszej selekcji pozostaly jedynie spétki notowane na
gléwnym rynku Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Nastepnie odrzucono wszystkie spotki, co do ktérych wystepowaty sprzeczne
informacje dotyczgce ich akcjonariuszy, liczby akcji, terminéw objecia akcji i w przy-
padku ktérych sprzecznosci tych nie udalo sie wyjaéni¢ po skonfrontowaniu réz-
nych zrédel informacji. Ostatecznie badaniami objeto tgcznie 383 spétki, w po-
szczegblnych latach liczebnoéé spétek spelniajgcych przyjete kryteria wahala sie
od 253 w 2006 roku do 355 w 2010 roku. Szczegbélowe dane zawiera tabela 2.

Tabela 2. Liczebno$é populacji badanych spoétek w poszczegdlnych latach

2006 2007 2008 2009 2010
253 305 335 339 355

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

W przeprowadzonych analizach oparto sie na danych pochodzgcych ze
strony informacyjnej Gieldy Papieréw WartoSciowych w Warszawie (www.gpwin-
fostrefa.pl), z corocznie publikowanych Rocznikéw Gieldowych GPW oraz kolej-
nych numeréw ,,Ceduly Gieldy Warszawskiej” — oficjalnego wydawnictwa GPW,
a takze z danych Notoria Serwies S.A. (www.notoria.pl).

Akcjonariuszy spoétek publicznych ze wzgledu na dostepnoéé danych podzie-
lono na dwie grupy: akcjonariuszy notyfikowanych i pozostalych. Akcjonariusze
notyfikowani to tacy, ktérych mozna zidentyfikowaé dzieki przepisom nakazuja-
c¢ym im ujawnianie posiadanych pakietéw akcji oraz kazdorazowg zmiane w tych
pakietach o okreslong wielko§¢é. Na akcjonariuszach spélek publicznych cigzy
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bowiem obowigzek zawiadomienia rynku o osiagnieciu lub przekroczeniu enume-
ratywnie wymienionych w art. 69 Ustawy o ofercie® progéw gloséw na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy. Najnizszym progiem, ktérego przekroczenie powoduje
obowigzek notyfikacji, jest 5%. Analiza akcjonariuszy spétek publicznych pod wzgle-
dem ich tozsamos$ci moze wiec obejmowac tylko tych, ktérzy posiadajg pakiety akeji
przekraczajgce ten poziom. Akcje bedgce w rekach pozostalych akcjonariuszy,
ktorych nie mozna zidentyfikowaé, noszg nazwe akcji w wolnym obrocie (free float).

Oproécz notyfikacji zmian znacznych pakietow akcji istnieje takze obowig-
zek informowania o transakcjach nawet znacznie mniejszymi pakietami akcji,
jezeli dokonujg ich osoby wchodzace w sklad organéw zarzadzajacych lub inne,
majace dostep do informacji poufnychl0. Pozwala to zidentyfikowaé réwniez czesé
akcjonariuszy posiadajgcych pakiety mniejsze niz 5%. Jednak w dalszej analizie
pakiety te nie zostaly uwzglednione, poniewaz najczeSciej sa one zbyt male, aby
mialy znaczenie z punktu widzenia badania struktury akcjonariatu spotki. Za
pominieciem tych pakietéw w analizie przemawia rowniez to, ze jesli akcjonariusze
je posiadajacy przestaja byé osobami zobowigzanymi, ich udzialy przestajg byé
ujawniane, co nie musi oznaczaé, ze zostaly przez nich zbyte.

Akcjonariuszami notyfikowanymi, branymi pod uwage w dalszej analizie, byli
zatem wylgcznie posiadacze pakietéw akcji o wiekszym niz 5% udziale w kapitale
poszczegdlnych spotek. Przyjeto podzial tych akcjonariuszy na cztery grupy: pod-
mioty panstwowe, osoby fizyczne, instytucje finansowe i firmy.

Akcjonariusze zaliczani do grupy podmiotéw panstwowych to przede
wszystkim Skarb Panstwa Rzeczpospolitej Polskiej oraz Ministerstwo Finanséw
Republiki Czeskiej, a takze inne jednostki panstwowe, w tym jednostki samorzadu
terytorialnego. Obecno$¢ w spétkach tego typu inwestoréw z reguly jest efektem
niepelnej prywatyzacji. Liczba akcjonariuszy panstwowych jest niewielka.

Osoby fizyczne to najliczniejsza grupa akcjonariuszy. Wéréd nich mozna
wyréznié trzy podstawowe typy inwestoréw: osoby zwigzane ze spoétkami diugo,
czesto od poczatku ich istnienia; inwestorzy budujgcy stabilne relacje ze spétkami,
w ramach tworzonych przez siebie mniej lub bardziej sformalizowanych ugrupowan
gospodarczych oraz inwestorzy szukajacy okazji rynkowych (,korsarze”).

Instytucje finansowe to zréznicowana grupa podmiotéw. Nalezg do niej
zarowno fundusze zbiorowego inwestowania (np. towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych czy otwarte fundusze emerytalne), jak i inwestujgce na wlasny rachunek

9 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spélkach publicznych (Dz.U. Nr 184, poz. 1539
ze zm.).

10 Art. 160 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 r.
Nr 183, poz. 1538 ze zm.).
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banki oraz towarzystwa ubezpieczeniowe. Ich zachowanie na rynku akcji jest
bardzo silnie zwigzane z przyjeta przez dany podmiot strategig inwestycyjna.

Ostatnia kategoria akcjonariuszy to firmy. Podobnie jak instytucje finan-
sowe, takze ta grupa jest niejednorodna. Nalezg do niej zar6wno korporacje mie-
dzynarodowe, jak i niewielkie spélki z o0.0., a nawet spéotki osobowe. Do tej grupy
zalicza sie takze sp6tki notowane na GPW, posiadajgce akcje innych podmiotéw
badz wilasne akcje do zbycia lub umorzenia. Charakter powiazah miedzy akcjo-
nariuszami nalezacymi do kategorii ,,firmy” a spétkami, w ktérych majag udzialy,
jest réznoraki. Mozna znalezé wérdéd akcjonariuszy nalezgcych do tej kategorii
zaroéwno strategicznych inwestorow branzowych i firmy kooperujace ze soba, jak
i inwestoréw w ogéle nie powigzanych gospodarczo ze spétkami, ktorych akcje
znajdujg sie w ich posiadaniu. Do opisywanej grupy akcjonariuszy zaliczane sg
rowniez zinstytucjonalizowane porozumienia réznych interesariuszy, np. pracow-
nikéw czy czlonkéw wladz spolek.

Przedstawiona Kklasyfikacja akcjonariuszy notyfikowanych dobrze odzwier-
ciedla rézny charakter zidentyfikowanych grup inwestoréw. Problem stanowi
jedynie fakt uwzgledniania w grupie instytucji finansowych takze niektérych
inwestoréw branzowych (np. bankéw posiadajgcych znaczne pakiety akcji innych
bankéw). Wydaje sie, ze co do zasady klarowniej byloby umieszczaé tego typu
akcjonariuszy wsrod inwestoréw korporacyjnych (firmy).

Spotki notowane na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie ciesza
sie do$¢ duzym zainteresowaniem inwestoréw. Liczba akcjonariuszy spoétek pub-
licznych systematycznie ro$nie, co czeSciowo jest spowodowane wzrostem liczby
samych spoélek. Tabela 3 zawiera dane dotyczgce wartoSci udzialéw poszczegdl-
nych grup akcjonariuszy w kapitalizacji wszystkich spétek notowanych na GPW
w poszczegblnych latach.

W tabeli 3 zaprezentowano dane dotyczace wartosci pakietow akcji, przekra-
czajacych 5% prog, posiadanych przez inwestoréw notyfikowanych w podziale na
poszczegodlne ich kategorie (podmioty panstwowe, osoby fizyczne, instytucje finan-
sowe, firmy) oraz wartosci akcji posiadanych przez pozostatych inwestoréw (free
float). Wartoéé tacznego zaangazowania wszystkich inwestoréw, zaré6wno notyfiko-
wanych, jak i pozostalych, odpowiada kapitalizacji wszystkich spélek notowanych
na GPW. Wielkoéé ta w kolejnych latach ulegata znacznym fluktuacjom, co bylto
spowodowane przede wszystkim koniunkturg panujaca na Swiatowych rynkach
kapitatowych. Pomimo systematycznego wzrostu liczby spétek notowanych na GPW
(liczba debiutéw byla w kazdym roku wyzsza od liczby wykluczen akcji z notowan)
w wyniku zmiennych nastrojéw na rynku ich tgczna kapitalizacja w poszczegdlnych
okresach zwiekszala sie badZz zmniejszala. Rysunek 4 obrazuje poziom najszer-
szego indeksu gieldy warszawskiej (WIG) w rozpatrywanym horyzoncie czasowym.
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Rysunek 4. Poziom indeksu WIG w piecioleciu 2006-2010
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Zrédto: dane ze strony internetowej http://www.gpwinfostrefa.pl

W poszczegélnych latach 2006-2010 najczesciej wystepowala hossa, jednak
bessa roku 2008 byta na tyle silna, ze poziom indeksu na koniec rozpatrywanego
okresu byl wyzszy od poczatkowego tylko o 31,91% (47 489,91 pkt. 31 XII 2010
roku w stosunku do 35 600,79 pkt. 31 XII 2005 roku). Zmiany indeksu WIG w ko-
lejnych latach byly jednak znacznie wieksze i ksztaltowaly sie nastepujaco:

® 2006 rok + 39,85%,

® 2007 rok, + 8,68%,

® 2008 rok — 50,67%,

® 2009 rok + 41,52%,

® 2010 rok + 16,98%.

Wprawdzie roczne zmiany wartoéci indeksu wskazuja, ze spadek nastgpit
dopiero w roku 2008, a wiec w czasie kryzysu finansowego, to jednak szczegbétowa
analiza wykresu indeksu WIG pozwala zauwazy¢, ze zalamanie nastapilo juz w rok
przed upadkiem Lehman Brothers. Indeks gietldowy w tym przypadku spetnit wiec
role wskaznika wyprzedzajgcego, odzwierciedlajgc obawy inwestordow.

Warto$é zaangazowania poszczegélnych grup inwestoréw w spolki nie zmie-
niala sie w takim samym tempie, jak warto§é calej populacji spélek publicznych.
W 2007 roku najwyzsza warto§¢é mialy akcje bedace w posiadaniu oséb fizycznych
i instytucji finansowych. Z kolei w 2010 roku najwyzsza warto$é osiggneta kapi-
talizacja pakietéw akcji podmiotéw panstwowych i firm. Swiadczy to o zmianie
struktury akcjonariatu spétek notowanych na GPW w analizowanym okresie. Na
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rysunku 5 przestawiono procentowy udzial poszczegélnych kategorii inwestorow
w wartosci wszystkich spotek notowanych na GPW w kolejnych latach.

Rysunek 5. Udziat* akcjonariuszy w strukturze akcjonariatu spétek notowanych
na GPW w Warszawie w latach 2006-2010

- free-float

D firmy

- instytucje finansowe
D osoby fizyczne

- podmioty panstwowe

Xl 2006 Xl 2007 Xl 2008 Xl 2009 XlI'2010

* Mierzony udzialem wartoéci akcji, nalezacych do inwestoréow z danej kategorii, w wartoSci
wszystkich akgji.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z tabeli 3.

Udzial najmniej licznie reprezentowanej grupy akcjonariuszy — podmiotoéw
panstwowych byl stabilny i wynosil w calym analizowanym okresie okolo 20%
kapitalizacji gieldy. Wyjatek stanowit 2007 rok, kiedy to udziat ten zmalat do 13%.
Niewielki, kilkuprocentowy udzial w kapitalizacji miala grupa notyfikowanych
0s6b fizycznych. Zauwazalny byl tez systematyczny spadek udzialu notyfikowa-
nych inwestoréw finansowych z okolo 32% w 2006 roku do okolo 13% w 2010
roku. R6sl natomiast udzial firm - z 13,5% do okolo 17% (z zalamaniem w 2008
roku). Zmianom zaangazowania poszczegélnych grup akcjonariuszy notyfikowa-
nych towarzyszyly zmiany ogblnego poziomu free floatu. W 2006 roku akcjona-
riat notowanych spélek byl najbardziej skoncentrowany - tylko 26% akcji bylo
w rekach inwestoréw posiadajacych pakiety akcji mniejsze niz 5% kapitalu danej
spotki. W 2007 roku nastgpila istotna zmiana i free float wzrést do okoto 45%.
Taki jego poziom utrzymywal sie réwniez w kolejnych latach.
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Analiza przedstawionych danych upowaznia do stwierdzenia, ze w warun-
kach kryzysu prowadzacego do spadku wartosci spélek poszczegolne grupy akcjo-
nariuszy spotek notowanych na GPW w Warszawie zachowujg sie w odmienny
sposob. Najmniej lojalng grupa okazaly sie instytucje finansowe, ktére pozbywaty
sie posiadanych akcji, zmniejszajgc swoje zaangazowanie w spétkach. Jest to zro-
zumiale, biorgc pod uwage, ze znaczacy udzial wéréd instytucji finansowych mialy
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, zmuszane do ograniczenia swojej aktywno-
§ci wycofywaniem kapitalu przez klientéw umarzajacych jednostki uczestnictwa
w funduszach otwartych. Stabilng grupg inwestorow okazaly sie firmy, ktére zwiek-
szaly istotnie swoje zaangazowanie. Nie redukowaly posiadanych udzialéw takze
dwie kolejne grupy akcjonariuszy — podmioty panstwowe i osoby fizyczne.

4. Podsumowanie

Ostatnie lata przyniosty zmiany w strukturze akcjonariatu spétek notowanych na
Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie. Wyraznie widoczny jest wzrost
udziatu free-floatu, czyli akcjonariuszy majgcych niewielki (ponizej 5%) udzial
w spotkach. Ta grupa akcjonariuszy ma zazwyczaj maly wplyw na to, co dzieje
sie w spétkach, wyrazajac swoje poparcie lub dezaprobate przez ,glosowanie
nogami”. Jednocze$nie jednak jest to grupa akcjonariuszy, ktérej zachowania
najsilniej oddzialujg na biezacy kurs akcji. Wsrod inwestorow notyfikowanych
mozna zaobserwowac systematyczny spadek udziatu instytucji finansowych, przy
zauwazalnym wzro§cie udzialu podmiotéw panstwowych i firm. W konsekwencji
z jednej strony wyksztalcila sie grupa stabilnych akcjonariuszy angazujgcych sie
w sprawy spolek, ktorych akcje posiadajg, z drugiej za§ wystepuje liczna zbio-
rowo§¢ akcjonariuszy drobnych, nie zwigzanych ze spétkami, ale majacych duzy
wplyw na kurs ich akcji. W konsekwencji zachodzacych zmian mozna w kolejnych
okresach oczekiwa¢ rosngcej zmiennosci kurséw akcji, co jednak bedzie mialo
malejacy wplyw na sytuacje poszczegélnych spotek, zwlaszeza tych, w ktorych
swoja pozycje umocnili decydenci, czyli akcjonariusze dlugoterminowi sprawujacy
w spolkach realng wiadze.

Odrebng kwestig sg wystepujace w poszczegblnych spétkach konflikty miedzy
akcjonariuszami posiadajgcymi pakiet kontrolny lub akcjonariuszami dominujg-
cymi a akcjonariuszami mniejszo$ciowymi i drobnymi. Konflikty te moga wynikaé
z realnie istniejacych sprzecznosci interesow, badz tez by¢ konsekwencjg przyjmo-
wania przez te grupy akcjonariuszy innej perspektywy czasowej w ocenie efektow
dziatalnoéci spotek. Akcjonariusze sprawujacy kontrole nad spétkami zazwyczaj
zwigzani sg z nimi w dluzszym horyzoncie czasowym i z takiej perspektywy
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oceniajg ich wyniki, podczas gdy inwestorzy portfelowi i drobni akcjonariusze

koncentruja sie na biezacych wynikach finansowych. Problematyka ta moze staé

sie przedmiotem dalszych, poglebionych badan dotyczacych struktury akcjonariatu

spotek publicznych.
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Ryzyko jako element doswiadczenia e-konsumentéw

1. Wprowadzenie

W 2010 roku polski rynek e-commerce osiggnal wartos¢ 10,79 mld zil. Na zakup
w sieci zdecydowalo sie w tym czasie 29% Polakow2. Tym samym Polska zajela 14 miej-
sce wérod krajow Unii Europejskiej pod wzgledem odsetka kupujacych w Internecie
i wypadla korzystniej jedynie na tle krajéw nadbaltyckich oraz Europy Potudniowe;j.

Wedlug statystyk GUS e-zakup6w najchetniej dokonujg mezezyzni, osoby
w wieku 25-34 lata, mieszkancy regionu centralnego i miast powyzej 100 tys.
0s6b3. Mozna przypuszczaé, ze wlasnie te grupy w najwiekszym stopniu doceniajg
zalety kupowania w Internecie, takie jak: dostep do oferty 24 godziny na dobe
przez 7 dni w tygodniu, mozliwo$¢ znalezienia rzadkich produktéw czy latwosé
poréwnywania cen. Na przeciwleglym biegunie znajdujg sie osoby, ktére nie robig
zakupow on-line ze wzgledu na réznego rodzaju bariery. Obok jednostek preferuja-
cych tradycyjne sklepy godna uwagi jest grupa, ktéra unika zamawiania produktéow
przez Internet. W 2009 roku osoby te baly sie takich probleméw, jak:

® otrzymanie badz zwrot towaru, zlozenie reklamacji lub uzyskanie zadosc¢-

uczynienia (4%),

® zachowanie prywatnosci (3%),

® bezpieczenstwo platnosci (2%)4.

Nasuwa sie pytanie, czy deklarowany niepokdj jest uzasadniony. Aby przy-
blizy¢ odpowiedz na to pytanie w kontekscie sklepow internetowych, w listopadzie
i grudniu 2010 roku autorka przeprowadzila badanie ankietowe wsréd miesz-
kancéow Warszawy w wieku 18-34 lata’. Liacznie przebadano 323 respondentow
(173 kobiety i 150 mezczyzn)®. Struktura badanej grupy pod wzgledem doéwiad-
czenia w korzystaniu ze sklepéw internetowych ksztaltowata sie nastepujaco:

1 Wykorzystanie technologii informacyjno-(tele)komunikacyjnych w przedsiebiorstwach i gospodar-
stwach domowych w 2010 r., GUS, http:/www.stat.gov.pl/ [dostep: 31 marca 2011 r.].
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/ [dostep: 14 marca 2011 r.].

Wykorzystanie technologii..., op. cit.

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/ [dostep: 14 marca 2011 r.].

Zgodnie z nomenklaturg GUS osoby do 34. roku zycia uznawane sg za ludzi miodych.

Z uwagi na ograniczone mozliwo§ci finansowe i organizacyjne badanie nie zostalo oparte na prdbie
losowej. Zastosowano przypadkowy doboér respondentéw do proby badawczej.

@ oA W N
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* regularni klienci — 32%,
® osoby, ktore zdobyly juz pierwsze do$wiadczenia i zamierzajg dalej korzy-
staé z tej formy zakupow — 58%,

® osoby, ktore nie kupujg w sklepach internetowych — 10%.

W ninigjszym artykule zostanie przedstawiona sprawa ryzyka oraz zaufania
w e-zakupach, a nastepnie zostang skonfrontowane wyniki badania wtasnego
dotyczace obaw oraz faktycznych powodéw niezadowolenia klientéw z ustug skle-
péw internetowych.

2. Zaufanie konsumentéow do e-zakupow

Jednym z powod6éw unikania zakupéw w Internecie jest brak zaufania do tej
formy handlu. Zaufanie do sklepu internetowego mozna zdefiniowac jako gotowos§é
klienta do poddania sie dzialaniom tego sklepu z przeSwiadczeniem, ze podejmie
on dang wazng dla klienta czynno§é bez wzgledu na mozliwo$¢ monitoringu lub
kontroli’. W literaturze fachowej podkresla sie dwoistg nature zaufania, wyréznia-
jac: komponent poznaweczy, tj. oczekiwanie, ze partner transakgji jest wiarygodny
(trusting beliefs), oraz komponent behawioralny, czyli wole zaufania (¢rusting
intention)8. Pierwsza z wymienionych skladowych, ktéra odnosi sie do wiarygod-
noéci sklepu, mozna rozpatrywac jako:

1) umiejetnosci — $wiadomo$é, ze firma ma kompetencje niezbedne do wyko-

nywania czynnosci, ktérych sie podejmuje;

2) zyczliwo§¢ — przekonanie, ze firma ma pozytywny stosunek do swoich

klientéow, wykraczajacy poza egocentryczng cheé¢ zysku;

3) uczciwos¢ — przeSwiadczenie, ze firma w kontaktach z klientami prze-

strzega zasad moralnych i standardéw zawodowych.

Natomiast wola zaufania nawigzuje do gotowosci poddania sie dzialaniom
drugiej strony w warunkach ryzyka. Ta ostatnia definicja wskazuje na silne zwigzki
zaufania z pojeciem ryzyka, ktore szczegélnie wyraznie uwidaczniajg sie przy
e-zakupach. Sposéb dokonywania zakupu jest bowiem jednym z waznych czynni-
kéw oddzialujacych na poziom ryzyka®. Jesli klient ma mozliwoéé samodzielnego
wyboru towaru w sklepie, poziom postrzeganego przez niego ryzyka jest znacznie

7 S. Dash, K. B. Saji, The Role of Consumer Self-Efficacy and Website Social-Presence in Customers’
Adoption of B2C Online Shopping: An Empirical Study in the Indian Context, ,Journal of
International Consumer Marketing”, 2007, 20(2), s. 36.

8 A. E. Schlosser, T. B. White, S. M. Lloyd, Converting Web Site Visitors into Buyers: How Web
Site Investment Increases Consumer Trusting Beliefs and Online Purchase Intentions, ,Journal
of Marketing”, 2006, 70, s. 134.

9 L. Rudnicki, Zachowanie konsumentéw na rynku, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2000, s. 107.
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nizszy niz gdy takiego wyboru dokonuje za niego sprzedawca - jak ma to miejsce
przy zamawianiu produktow przez Internet. W tej ostatniej sytuacji konsument nie
ma mozliwo$ci osobistego sprawdzenia jako§ci towaru przed zawarciem transakgji,
a to moze prowadzi¢ do zakupu produktu nie odpowiadajacego jego potrzebom.
Ponadto, brak bezpo$redniego kontaktu konsumenta ze sklepem internetowym
stwarza okazje do naduzy¢. Zawierajgc transakcje on-line, klient nie ma mozliwoéci
monitorowania bezpieczenistwa i stopnia ochrony swoich danych osobowych czy
numeréw kart kredytowych. W skrajnym przypadku moze nawet zdarzy¢ sie, ze
mimo zaplacenia podanej ceny nie otrzyma zamodwionego towaru lub dostanie
produkt wadliwy. Kwestia ryzyka w kontekS$cie e-zakupow zostanie szczegdélowo
omoéwiona w nastepnym punkecie.

3. Ryzyko przy e-zakupach

Podejmujac temat ryzyka, jakie wigze sie z zachowaniami konsumenckimi, nalezy
podkreslié, ze odnosimy sie do pojecia ryzyka subiektywnego, tj. postrzeganego
przez konsumenta. W tym sensie ryzyko stanowi prawdopodobienstwo negatyw-
nych konsekwencji podjetej decyzji i oddzialuje w stopniu, w jakim jest dostrze-
gane przez konsumentalf,

W literaturze przedmiotu mozna znalezé zaréwno wiele definicji, jak i kla-
syfikacji ryzyka konsumenta. Tu zostanie przywolany podzial zaproponowany
specjalnie z mys$lg o e-zakupach. W tabeli 1 przedstawiono cztery potencjalne
zrodla ryzyka, ktorym przyporzadkowano osiem jego rodzajowll. Aby uzyskaé
bardziej kompletng liste ryzyk, z jakimi moze spotkac sie klient sklepé6w inter-
netowych, warto doda¢ pominiete w tabeli, a czesto wymieniane przez innych
badaczy, takie ryzyka, jak:

*® ryzyko fizyczne — dotyczy bezpieczenstwa uzytkowania produktu,

* ryzyko psychologiczne — odnosi sie do wplywu zakupu na samopoczucie

konsumenta,

* ryzyko utraconych mozliwo§ci — pojawia sie po dokonaniu przez kon-

sumenta wyboru i wigze sie z niemoznoS$cia zaspokojenia — w zwigzku
z wykorzystaniem érodkéw finansowych — tej samej potrzeby w inny sposéb
lub innej potrzeby konsumpcyjnejl2.

10 G. Maciejewski, Ryzyko w decyzjach nabywczych konsumentéw, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2010, s. 49.

11 A.S. Cases, Perceived risk and risk-reduction strategies in Internet shopping, , The International
Review of Retail, Distribution and Consumer Research”, 2002, 12(4), s. 378.

12 L. Garbarski, Zachowania nabywcow, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1998, s. 52.
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Tabela 1. Zrédfa i wymiary ryzyka w kontekscie e-zakupow

Zrédto ryzyka Ryzyko Opis ryzyka

Rozczarowanie konsumenta w zwigzku

Produkt funkcjonalne z oczekiwaniami dotyczacymi funkeji produktu

Czas po$wiecony na zakup produktow i strata czasu

straty czasu w przypadku zlego zakupu

Pienigdze stracone w przypadku zlego zakupu,
finansowe dodatkowe oplaty zwiazane z wysylkg produktu
lub jego wymiang

Transakcja
na odleglosé

Obawa przed nieotrzymaniem produktu na czas,

dostawy dlugie oczekiwanie na dostawe
spoteczne Obawa przed.reaqu pr/zyjamol i rodz.lny w zwigzku
z dokonywaniem zakupoéw w Internecie
Internet utraty Wtargniecie w prywatne zycie konsumenta,
prywatnoéci | utrata anonimowos$ci w Internecie
L. Finansowe konsekwencje spowodowane podaniem
platnosci . .
numeru karty kredytowej w Internecie
Strona srodia Obawa przed brakiem wiarygodnos$ci i nierzetelnoScig
internetowa strony internetowej

7rédlo: A. S. Cases, Perceived risk..., op. cit., s. 379.

Omawiajac rodzaje ryzyk, z jakimi konsument styka sie kupujac w Internecie,
warto podkreslié, ze nie wszystkie z nich muszg wystgpié¢ przy kazdym e-zakupie.
Jednak w wiekszosci przypadkéw klient sklepu internetowego dostrzega wiecej
niz jedno z nich. W zwigzku z tym zwykle ryzyko ma strukture wielowymiarowsa
i jest agregatem wszystkich rodzajow ryzyk, jakie w danej chwili uwzglednia
konsument!3. Co wiecej, poniewaz zawieranie transakcji on-line jest stosunkowo
nowym zjawiskiem, wielu amatoréw e-zakupéw ma problemy z precyzyjnym osza-
cowaniem wielko$ci postrzeganego ryzykal4.

4. Ryzyko w sklepie internetowym wedtug mtodych konsumentéw

W przeprowadzonym badaniu wlasnym ze stwierdzeniem, ze ,,Kupowanie w skle-
pach internetowych jest ryzykowne” zgodzilo sie blisko 38% respondentow, a zde-
cydowany sprzeciw wyrazilo jedynie niecale 5%. Nalezy dodaé, ze zaobserwo-
wano zwigzek statystyczny na poziomie tendencji pomiedzy plcig a postrzeganiem
e-zakup6éw jako ryzykownych (x2s) = 7,44, p = 0,06). Kobiety czesciej niz mez-

13 G. Maciegjewski, Ryzyko w decyzjach..., op. cit., s. 54.
14 C. Pelau, I. Bena, The Risk Perception for Consumer Segments in E-Commerce and its Implication
for the Marketing Strategy, ,,Amfiteatru Economic”, 2010, 12(28), s. 379.
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czyzni uznawaly dokonywanie zakupéw w sklepach internetowych za ryzykowne
(por. rysunek 1).

Rysunek 1. Postrzeganie zakupéw w sklepach internetowych jako ryzykownych
(w %)

ogo6tem B

M zdecydowanie tak

kobiety 23 [ raczej tak

[ raczej nie

M zdecydowanie nie
mezczyzni Rl

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych przedstawionych na rysunku 1 mozna wnioskowagé, ze
mimo wprowadzania nowych, bezpieczniejszych technologii wcigz wielu konsumen-
tow obawia sie kupowania w Internecie. Prawie 7% badanych przyznalo wrecz,
ze juz w momencie zlozenia zaméwienia w sklepie internetowym odczuwa strach.
Liste podawanych przez konsumentéw powodéw do niepokoju zawiera tabela 2.

Tabela 2. Obawy zwigzane z robieniem zakupéw w sklepach internetowych (w %)

Obawa Ogotem Kobiety Mezczyzni
Rozczarowanie zaméwionym produktem 25,5 32,4 18,7
Oszustwo 25,4 21,9 28,8
Strata finansowa 9,9 6,9 12,9
Nieterminowa dostawa 9,7 9,4 10,1
Blad w dostawie produktu 51 4.4 5,8
Kradziez numeru karty kredytowej 44 3,8 5,0
Kradziez danych osobowych 2,6 3,0 2,2
Utrata prywatnos$ci 2,0 1,9 2,2
Sprzedaz danych osobowych innej firmie 0,7 0 14
Inna 0,7 1,3 0

Zré6dlo: opracowanie wlasne.
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Jak wynika z przedstawionych w tabeli 2 danych, kobiety najczesciej oba-
wiajg sie rozczarowania zamoéwionym produktem (32,4%), mezczyzni za$ oszustwa
(28,8%). Znamienne, ze érednio tylko co dziesigty respondent deklaruje niepo-
kéj przed strata finansowa. Mozna wiec domniemywagé, ze bardziej dotkliwe dla
badanych jest bycie oszukanym niz strata finansowa. Godny uwagi jest réwniez
fakt, ze jedynie nieliczni polscy konsumenci jako najwieksze niebezpieczenstwo
e-zakupow postrzegaja ryzyko utraty prywatnosci.

Skoro az 1/4 os6b boi sie, ze padnie ofiarg oszustwa, warto przeanalizowagé,
jakie cechy sklepéw internetowych §wiadcza, wedlug badanych, o ich wiarygodno-
§ci. Zgodnie z danymi przedstawionymi w tabeli 3 prawie polowa respondentéw
wnioskuje o wiarygodnosci sklepu na podstawie pozytywnych opinii o nim. Jak
wazne dla konsumentéw sg rekomendacje innych klientéw potwierdzajg dane
pokazane na rysunku 2. Wynika z nich, ze ponad 84% konsumentéw, decydujac
sie na zakup w sklepie internetowym, bierze pod uwage opinie zamieszczone na
jego temat w sieci. Przoduja tu kobiety (87,5%).

Tabela 3. Wtasciwosci sklepu internetowego Swiadczace o jego wiarygodnosci
(w %)

Whtasciwosé Ogotem Kobiety Mezczyzni
Pozytywne opinie o sklepie internetowym 47,1 48,1 46,0
Dluga obecnoéé sprzedawcy na rynku 13,9 11,9 15,8
ke pov v i vl gy | s |
Jasno sformulowane warunki sprzedazy 10,8 13,8 7,9
Dobre pozycjonowanie strony w sieci 7,0 7,5 6,5
Obecnoéé w porownywarkach cenowych 41 3,1 51
ﬁcg‘;l;ce)?(r)lv(‘)ri(; 0projektu serwisu sklepu 25 0.6 44
Certyfikaty 1,3 1,2 1,4

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Roéznice w reakcjach pomiedzy kobietami a mezczyznami wystepuja takze
w odniesieniu do pozostalych cech, na podstawie ktérych oceniajg wiarygodno§é
sklepéw internetowych. O ile dla mezczyzn na drugim miejscu pod wzgledem waz-
noéci jest staz sklepu, o tyle kobiety wiekszg wage przywiazuja do pozycji w ran-
kingach sklep6éw oraz klarownoéci warunkéw sprzedazy. Zdecydowanie najmniejsze
znaczenie dla badanych ma atrakcyjno$é serwisu internetowego oraz posiadane
przez sklep certyfikaty. Wiekszo&¢ kobiet, oceniajac czy dany sklep jest godny
zaufania, nie zwraca rowniez uwagi na obecno§é w poréwnywarkach cenowych.
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Rysunek 2. Kierowanie si¢ przy zakupach dostepnymi w sieci opiniami na temat
sklepéw internetowych (w %)

| |
ogotem 43,8 | 13,2
| | M zdecydowanie tak
kobiety 4338 | 10,6 1 [ raczej tak
[ raczej nie
M zdecydowanie nie
mezczyzni 439 | 15,8
T T T ! ! 1
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Chociaz w omawianym badaniu nie odnotowano wiekszego wplywu atrakeyj-
noS$ci serwisu internetowego dla wiarygodnoSci sklepu, to w literaturze fachowej
mozna znalez¢ wskazowki dotyczace wlaSciwosci stron internetowych, ktére moga
przyczyniac sie do wzrostu zaufania. Zgodnie z nimi, projektujac serwis sklepu
internetowego, nalezy zwroécié szczegdlng uwage na takie aspekty, jak:

® nawigacja i prezentacja, czyli uklad strony oraz obecno$¢ funkcjonalnosci

umozliwiajacych klientowi szybkie dotarcie do poszukiwanych produktéow
(szczegdblnie wazne przy posiadaniu bogatej oferty opatrzonej obszernymi
opisami),

® wirtualne konsultacje, czyli informowanie i naprowadzanie konsumen-

tow na odpowiednie rozwigzania ich probleméw (szczegdlnie istotne przy
sprzedazy produktéw charakteryzujacych sie wysokim ryzykiem finanso-
wym),

* mozliwo§¢ §ledzenia kolejnych etapéw realizacji zamoéwienia (szczegélnie

pozadana w przypadku drogich i rzadko nabywanych produktéw),

® unikanie informacji wprowadzajacych w blad oraz niewlasciwej realizacji

zamoOwienl1d,

Dazac do zwiekszenia zaufania do serwisu internetowego, nalezy wiec nie
tylko koncentrowa¢ sie na zapewnieniu klientowi wysokiego poziomu bezpieczen-
stwa oraz prywatnoSci, ale dba¢ réwniez o takie kwestie, jak nawigacja na stronie
czy prezentacja oferty. Co wiecej, badacze zalecaja zbieranie danych na temat

15 Y. Bart, V. Shankar, F. Sultan, G.L. Urban, Are the Drivers and Role of Online Trust the Same for
All Web Sites and Consumers? A Large-Scale Exploratory Empirical Study, ,Journal of Marketing”,
2005, Vol. 69, s. 136-137, 141-144.
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preferencji klientéw co do wymienionych wyzej czynnikéw budujacych wiary-
godnoéé sklepu internetowego, zeby na tej podstawie personalizowaé witryne dla
poszczegdlnych grup konsumentowls.

Aby przekona¢ sie, ze dbalo§é o wzbudzanie zaufania wéréd potencjalnych
klientéw nie jest bezzasadna, warto przyjrze¢ sie danym, z ktérych wynika, iz
prawie 57% respondentéw unika kupowania w sklepach internetowych warto$cio-
wych towaréw (por. rysunek 3). Nalezy przy tym zaznaczyé, ze w badaniu odno-
towano istotny statystycznie (y23) = 22,34, p < 0,001), ale staby (wspélczynnik
kontyngencji: ¢ = 0,26, p < 0,001), zwigzek pomiedzy plcig a wystrzeganiem
sie nabywania drogich rzeczy w Internecie z obawy przed oszustwem. Analiza
rozktadu odpowiedzi badanych wskazuje, ze postawa taka czeéciej charakteryzuje
kobiety (67,5%) niz mezczyzn (46,1%).

Rysunek 3. Unikanie kupowania w sklepach internetowych wartosciowych towa-
row z obawy przed oszustwem (w %)

| | |
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wspomniang wyzej tendencje potwierdzajg dane o érednich wartos$ciach
pojedynczych transakecji zawieranych w sklepach internetowych przez kobiety
i mezczyzn, ktére wynoszg odpowiednio: 129 zt i 174 zt. Warto dodaé, ze réznica
miedzy przedstawionymi wydatkami kobiet i mezczyzn jest istotna statystycz-
nie (Z = 7740, p < 0,001). W zwiagzku z tym, ze kobiety bardziej obawiajg sie
zawierania transakcji na duze kwoty i faktycznie wydajg jednorazowo mniej na
e-zakupy niz mezczyzni, o wiarygodno$¢ swoich serwisow szczegdlnie powinny
zabiegaé sklepy kierujgce oferte do kobiet.

16 Ibidem, s. 146.
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5. Przyczyny niezadowolenia mtodych klientow z ustug sklepow
internetowych

Powyzej duzo uwagi poSwiecono obawom, jakie konsumenci odczuwajg przed
e-zakupami. W niniejszym punkcie zostang one skonfrontowane z faktycznymi
powodami braku satysfakcji z uslug sklepéw internetowych, ktére deklarujg ich
klienci. Poruszajac ten temat, na wstepie nalezy zaznaczy¢, ze az 3/4 respondentow
(75,6% kobiet i 74,8% mezczyzn) twierdzi, iz zdarzylo sie im by¢ niezadowolonymi
z zakupéw w sklepach internetowych. Powody rozczarowania klientéw e-zakupami
przedstawione zostaly w tabeli 4.

Tabela 4. Przyczyny niezadowolenia z dokonania zakupu w sklepie interneto-
wym (w %)

Przyczyna Ogoétem Kobiety Mezczyzni
Nieterminowa dostawa 46,5 43,0 50,0
Rozczarowanie produktem 35,8 43,7 27,9
Blad w dostawie 8,3 5,0 11,5
Inna: 9,4 8,3 10,6
problem z reklamacjg produktu 44 5,0 3,8
nieuczciwo$¢ sklepu internetowego 3,7 1,7 5,8
problem ze zwrotem produktu 1,3 1,6 1,0

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Analiza powyzszych danych wskazuje, ze wystepuje istotny statystycznie
(%3 = 7,84, p < 0,05), ale raczej staby (wspdlczynnik kontyngencji: ¢ = 0,18,
p < 0,05), zwigzek pomiedzy plcig a powodami niezadowolenia ze sklepéw inter-
netowych. Dla mezczyzn zdecydowanie najpowazniejszym problemem sg nieter-
minowe dostawy zamoéwionych produktéw, na ktore skarzy sie polowa badanych.
Kobiety, natomiast, rownie czesto co nieterminowe dostawy (43%) zglaszaja roz-
czarowanie dostarczonym produktem (43,7%).

Okazuje sie, ze najbardziej uzasadniony jest niepokdj zwigzany z ryzy-
kiem dostawy oraz ryzykiem, ktérego zrédlem jest produkt. Poréwnujac dane
z tabeli 4 z wynikami dotyczgcymi obaw zwigzanych z kupowaniem w sklepach
internetowych (por. tabela 2) nalezy stwierdzié, ze oba te ryzyka konsumenci
znacznie niedoszacowuja. Jedynie co dziesigty respondent stwierdzil, ze obawia
sie nieterminowej dostawy, podczas gdy taka sytuacja zdarzyla sie prawie co
drugiej badanej osobie. Podobnie niezadowolenie z produktu postrzegane byto
jako zagrozenie jedynie przez 1/4 respondentéw, a faktycznie dotkneto prawie
36% badanych. Analogiczna sytuacja dotyczyla probleméw zwigzanych z btedng
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dostawg zamoéwionych towaréw. To ryzyko bylo niedoszacowane gloéwnie przez
mezczyzn (5,8% niepokojacych sie wobec 11,5% niezadowolonych z powodu biedu
w dostawie).

Odwrotna sytuacja wystapila w przypadku pozostatych przyczyn niezadowo-
lenia z e-zakupéw. Konsumenci przecenili zaréwno wage probleméw zwigzanych
ze zwrotem produktu, jak i nieuczciwoécig sklepow. Szczegéblnie duza rozbieznoéé
byla pomiedzy odsetkiem oséb, ktore obawiajg sie oszustwa w sieci (25,4%), a liczbg
respondentéw, ktorzy rzeczywiScie zetkneli sie z nieuczciwoscig (3,7%).

Omawiajgc przyczyny braku satysfakeji z uslug sklepéw internetowych,
warto dowiedzieé sie, jak konsumenci radzg sobie w takich sytuacjach. 14% bada-
nych nie podejmuje zadnych dzialan, gdy sg niezadowoleni z e-zakupéw. Kobiety
cze$ciej zachowujg bierno$é niz mezezyzni (odpowiednio: 17,4% wobec 10,6%).
Dzialania, jakie podejmujg rozczarowani e-zakupami, przedstawiono na rysunku 4.

Rysunek 4. Reakcje oséb niezadowolonych z zakupéw w sklepie internetowym
(w %)*
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dokonato sie nieudanych zakupow
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* Procenty nie sumuja sie do 100, gdyz respondenci mogli wybraé¢ wiecej niz jedna odpo-
wiedz.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Najczesciej badani unikajg ponownych zakupéw w nierzetelnych sklepach
(67,8%). Wérod kobiet na drugim miejscu znajduje sie wystawianie negatywnej
opinii w sieci serwisom, w ktérych dokonalo sie nieudanych zakupéw (43%).
Mezcezyzni za$ czeSciej domagaja sie wymiany produktu (36,5%) badz zwrotu pie-
niedzy (35,6%), niz decyduja sie na zamieszczenie komentarza przestrzegajgcego
innych internautéw przed korzystaniem z danego sklepu (26,9%). Warto dodaé,
ze jedyna istotna statystycznie réznica pomiedzy kobietami i mezczyznami, jaka
zaobserwowano w zakresie dzialan podejmowanych w sytuacji braku zadowole-
nia z e-zakupu, dotyczy wiasnie wystawiania negatywnych opinii (y2;, = 6,38,
p < 0,05) i jest raczej staba (wspdlczynnik kontyngencji: ¢ = 0,17, p < 0,05).
Wieksze zaangazowanie kobiet w przestrzeganie internautéw przed nierzetelnymi
sklepami internetowymi koresponduje z ich czestszym korzystaniem z zamiesz-
czonych w sieci opinii przy podejmowaniu wiasnych decyzji zakupowych (por.
rysunek 2).

6. Podsumowanie

Z przytoczonych wyzej danych wynika, ze wielu mlodych konsumentéw uwaza
zakupy w sklepach internetowych za ryzykowne. Gotowi sg korzystaé z e-zaku-
pow tylko wtedy, gdy postrzegane przez nich ryzyko jest niewielkie, ze czujg
kontrole nad zawierang transakcjg on-line. Takie poczucie jest mozliwe dzieki
zaufaniu, ktére ogranicza niepewnos$é i pozwala oczekiwaé zawarcia satysfakcjo-
nujacej transakcji. Zaufanie zwieksza sklonno§é konsumentéw do dokonywania
zakupow on-linel”. Sklepy internetowe, ktérym zalezy na rozwijaniu sprzedazy,
powinny szukaé sposobow przyciagniecia konsumentéw oraz pracowaé nad wia-
rygodnoécig swoich serwiséw internetowych.

Z uwagi na to, ze ryzyko zwigzane z bezpieczenstwem e-zakupow jest prze-
ceniane przez mlodych ludzi inwestycje w technologie zwiekszajace ochrone kon-
sumentow i gwarantujace bezbledng realizacje zaméwienn — choé bezsprzecznie
wazne — nie gwarantujg sukcesu w sieci. Niezwykle istotne staje sie¢ bowiem komu-
nikowanie potencjalnym klientom znaczenia wprowadzanych rozwigzan. Jednym
z najwazniejszych czynnikéw wplywajacych na zmniejszenie obaw konsumentéow
zwigzanych z kupowaniem w sklepach internetowych jest uS§wiadamianie ich
o bezpieczenstwie w Internecie. Im wiecej kupujacy beda wiedzieli o e-zakupach,
tym wiekszy bedzie poziom ich zaufania do nich i chetniej beda z nich korzystalils.

17 P A. Pavlou, Consumer Acceptance of Electronic Commerce: Integrating Trust and Risk with the
Technology Acceptance Model, ,International Journal of Electronic Commerce”, 2003, 7(3), s. 107.

18 Ch. Ch. Wang, Ch. A. Chen, J. Ch. Jiang, The Impact of Knowledge and Trust on E-Consumers’
Online Shopping Activities: An Empirical Study, ,Journal of Computers”, 2009, 4(1), s. 16-17.
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Dane zebrane w badaniu wskazuja, ze waznym narzedziem budowania wia-
rygodnoéci serwisu sklepu internetowego sg rekomendacje dotychczasowych klien-
tow zamieszczane w sieci. W zwigzku z tym, prowadzac sklep internetowy, warto
stworzy¢ konsumentom mozliwoéé oceniania poziomu swoich ustug!d. Korzystanie
z szans, jakie daje Web 2.0 oraz sieci spoleczne, nie jest jednak wolne od ryzyka.
Nalezy podkre§lié, ze negatywne opinie zamieszczone w Internecie przez nieusa-
tysfakcjonowanych klientéw maja szczegélnie duzg sile razenia i moga powaznie
zaszkodzi¢ sklepowi internetowemu. Dlatego, budujgc wizerunek serwisu godnego
zaufania, nalezy przede wszystkim zadbaé o wysoka jako§é §wiadczonych ustug.
Sklep zobowigzany jest spelni¢ wszystkie obietnice zlozone konsumentowi jeszcze
przed zawarciem transakcji. Oferowane produkty musza byé zgodne z normami
jakoéci i zamieszczonymi w serwisie zdjeciami. Ceny nalezy uwolnié od ukrytych
oplat i podawa¢ w jasny sposéb. Niedopuszczalne jest niewywigzywanie sie z ter-
minéw i warunkéw dostaw, na co tak czesto skarzg sie mlodzi konsumenci. Tylko
gwarantujac stalg jako§é produktow i ustug, sklep internetowy moze stworzyé,
a nastepnie utrzymac, wizerunek firmy godnej zaufania20.

O ile nieuczciwo$é¢ sklepéw internetowych zdarza sie rzadko, o tyle fak-
tycznym problemem konsumentéw okazuje sie ryzyko zwigzane z produktem.
Dlatego tez obok edukowania konsumentéw w sprawach bezpieczenstwa nalezy
ograniczaé¢ postrzegane ryzyko produktu2l. Ciekawym pomyslem, ktéry moze
zmniejszy¢ ten problem, jest zagwarantowanie klientom przy zakupie on-line
takiej pomocy, jaka oferuje obstuga w tradycyjnych punktach sprzedazy. Sklepy
internetowe powinny monitorowaé klientéow na swoich stronach i wyéwietlaé na
ich ekranach okna rozmowy z pytaniem, czy potrzebujg pomocy. Innym sposo-
bem zmniejszenia ryzyka zakupu produktéw w sklepach internetowych moze byé
oferowanie dobrze znanych marek, o ktérych konsumenci majg zwykle duzg wie-
dze. Skuteczng metodg redukeji ryzyka moze by¢ réwniez budowa wlasnej marki
sklepu internetowego poprzez atrakcyjne promocje i prowadzenie dziatalnoéci na
wiekszg skale. Konsumenci zwykle mniej obawiajg sie zakupéw w znanych i/lub
duzych sklepach internetowych?22,

Warto zaznaczy¢, ze kazdy sklep internetowy powinien okreslic wazne dla
siebie wymiary zaufania, poprzez ktore bedzie najskuteczniej przyciggal konsu-
mentéw do zakupéw. Nalezy przy tym uwzglednié powody, dla ktérych konsumenci

19 C. Pelau, 1. Bena, The Risk Perception..., op. cit., s. 384-385.

20 Ibidem, s. 385.

21 S. Forsythe, Ch. Liu, D. Shannon, L. Ch. Gardner, Development of a Scale to Measure the Perceived
Benefits and Risks of Online Shopping, ,Journal of Interactive Marketing”, 2006, 20(2), s. 72.

22 P A. Korgaonkar, E. J. Karson, The Influence of Perceived Product Risk on Consumers’ e-Tailer
Shopping Preference, ,Journal of Business & Psychology”, 2007, 22, s. 63.
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odwiedzaja dany serwis. Okazuje sie bowiem, ze na che¢ zakupu osob, ktore wcho-
dza na strone danego sklepu, najwiekszy wplyw majg umiejetnoséci. Dlatego warto
inwestowaé w strone internetows, gdyz dobrze projektowana — poza spelnianiem
funkcji estetycznych — bedzie odbierana jako sygnal profesjonalizmu sklepu?2s.
Natomiast dla oséb, ktérych celem wizyty w serwisie jest jedynie przegladanie
oferty dla przyjemnoSci, silniej motywujacy do zakupu moze okazaé sie bardziej
osobisty wymiar zaufania, jakim jest zyczliwo$¢ sklepu w stosunku do klientéw.
Sygnalem zyczliwo$ci moze byé zamieszczone w serwisie o§wiadczenie dotyczace
ochrony prywatnosci klientow?4.

O tym, ze warto zabiegaé¢ o wiarygodno$¢ swojego serwisu internetowego
decyduje kilka kwestii. Dzieki niej wzrasta sklonno$é konsumentéw do dokonywa-
nia zakup6w on-line, co przeklada sie na zwiekszenie zyskéw. Przede wszystkim
jednak zaufanie ksztaltuje trwaly przychylny stosunek konsumentéw do sklepu?5.
Zadowolony i lojalny klient jest za§ bezsprzecznie najlepszym ambasadorem sklepu
internetowego i tym samym antidotum na problemy zwigzane z postrzeganym
ryzykiem i brakiem zaufania do e-zakupé6w.
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Finansowanie przedsiebiorstw rodzinnych
a surogaty kapitatu

1. Wprowadzenie

Przedsiebiorstwa rodzinne odgrywaja znaczacg role, stanowigc w wielu krajach nie
tylko ich podstawe gospodarczg, ale rowniez przyczyniajgc sie do sukcesu danego
kraju, jak np. w Japonii, gdzie szacuje sie, ze 99% ogoélu przedsiebiorstw to wlaénie
przedsiebiorstwa rodzinne!. Co wiecej, przedsiebiorstwa takie pozwolily przetrwaé
i zlagodzi¢ skutki ostatniego kryzysu w niektorych krajach — np. w Niemczech.
,Frankfurter Rundschau” podaje (13 listopada 2009 roku), ze: przedsiebiorstwa
rodzinne generujg potowe przychodow oraz miejsc pracy w Niemczech, ale tylko
niewiele z nich znanych jest opinii publicznej. Sytuacja ta musi ulec zmianie
w dobie kryzysu.

Specyfika przedsiebiorstw rodzinnych decyduje o ich sile i znaczeniu dla
S§wiatowej gospodarki. Jednocze$nie wplywa na potrzeby przedsiebiorstw rodzin-
nych w zakresie finansowania. Niniejszy artykul jest proba znalezienia ustug
finansowych, ktére moga by¢ im dedykowane. Przedsiebiorstwa rodzinne, ktére
dazg z wiekszg silg niz inne podmioty do zachowania niezaleznoSci, wydajg sie
by¢ szczegélnie predysponowane do korzystania z surogatéow kapitalu2.

Rozwazania dotyczace finansowania przedsiebiorstw rodzinnych zostaly tu
poprzedzone naszkicowaniem kontekstu przedsiebiorczosci rodzinnej oraz przyto-
czeniem definicji przedsiebiorstwa rodzinnego. Nastepnie oméwiony zostal kontekst
finansowy przedsiebiorstwa rodzinnego jako wprowadzenie do zagadnien finan-
sowania. Przedstawiona jest tu réwniez analiza przydatnoS$ci surogatéw kapitatu
— forfaitingu, sekurytyzacji aktywow i faktoringu przeprowadzona przez pryzmat
szans i zagrozen, jakie towarzyszg tym ustugom, a wystepujg rowniez w przypadku
zwiekszania przez przedsiebiorstwo kapitalow dluznych i kapitalow wlasnych.

1 Miedzynarodowy Raport Prac Badawczych PRIMA, Grant Thornton, 2000.

2 Surogaty kapitalu sg to ustlugi finansowe, ktérych zastosowanie pozwala na zwiekszanie skali pro-
wadzonej dzialalno$ci bez wzrostu sumy pasywow, czyli Zrédel finansowania aktywow, w bilansie
przedsiebiorstwa.
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2. Specyfika przedsiebiorstw rodzinnych i ich potrzeb finansowych

Aby pokazaé sytuacje przedsiebiorstw rodzinnych, ze szczegélnym uwzglednieniem
ich potrzeb finansowych, trzeba wyj$¢ od charakterystyki przedsiebiorstwa rodzin-
nego. Charakteryzuje sie ono tym, ze oddzialujg na siebie trzy obszary: rodzina,
sposob zarzgdzania oraz struktura wlasnoéciowa przedsiebiorstwa. Relacje pomie-
dzy tymi obszarami przedstawiono na rysunku 1. O specyfice przedsiebiorstwa
rodzinnego przede wszystkim decyduje rodzina oraz jej warto$ci, szczegdlnie te,
ktore sie przekladajg na prowadzong dziatalno$é gospodarcza. Relacja pomiedzy
rodzing a biznesem moze byé konfliktogenna, gdyz celem rodziny jest, w duzym
uproszczeniu, wychowanie dzieci, natomiast celem biznesu — generowanie przy-
chodéw. Mamy zatem zderzenie dwéch systemow wartosci: wartoSci zwigzanej
z czlowiekiem oraz finansami. Typowym przykladem konfliktu w tym obszarze
jest nepotyzm.

Rysunek 1. Trzy kregi Johna Daviesa

Rodzina

Sposob

. Wtasnosé
zarzadzania

Zrédlo: D. Kenyon-Rouvinez, J. L. Ward, Family business key issues, Palgrave Macmillan, London
2005, s. 6.

Potrzeby finansowo-kapitalowe w przedsiebiorstwie rodzinnym powinny
by¢ analizowane nie tylko z perspektywy wlaSciciela czy tez spadkobiercow, ale
takze z punktu widzenia gléwnych udzialowcow biznesu rodzinnego. Poza wias-
cicielem, na finanse przedsiebiorstwa rodzinnego majg wplyw inwestorzy oraz
zarzad, ktéory ma mozliwo$¢ zainwestowania w przedsiebiorstwo, zazwyczaj na
preferencyjnych warunkach.
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Tabela 1. Jesli Twoje dzieci nie pracujg w przedsigbiorstwie, czy jest Twoja
intencja, aby przystapity do pracy w nim (w %)?

Kraj Tak Nie Tylko jesli chca
Belgia 8 12 80
Dania 3 30 67
Finlandia 7 93 0
Niemcy 8 10 82
Grecja 12 7 80
Irlandia 6 24 70
Wilochy 8 5 87
Holandia 9 33 58
Polska 32 14 54
Hiszpania 7 9 84
Szwecja 2 17 81
Szwajcaria 5 13 82
UK 2 25 73
USA 7 15 78
Kanada 5 18 77
Japonia 11 36 53

Zrédto: Miedzynarodowy Raport..., op. cit.

W zarzadzaniu przedsiebiorstwem rodzinnym szczegélne znaczenie majg
réwniez: strategia biznesu, procesy sukcesji, zarzadzanie ludzmi oraz zarzgdzanie
finansami. Rodzina oddzialuje na strategie biznesu poprzez kreowanie i wdra-
zanie wizji przedsiebiorstwa. W zaleznoS§ci od percepcji rodziny oraz tego, jak
przedsiebiorstwo i jego rozwdj majg wygladaé w przyszlosci, bedzie rozwijana
dzialalno§é gospodarcza. Moze to zatem byé droga ekspansji, co bedzie pociggalo
za soba naklady finansowe, albo tez rozwdj organiczny. Sukcesja przedsiebiorstwa
to kolejny czynnik specyficzny dla przedsiebiorstwa rodzinnego. Kardynalne zna-
czenie ma zaréwno sukcesja w sferze zarzgdzania, jak i w sferze wlasnoSciowej.
Presja wlasciciela — zalozyciela przedsiebiorstwa rodzinnego — do objecia schedy
w przedsiebiorstwie przez dziecko, moze zakonczy¢ sie upadkiem firmy. Co trzeci
badany w Polsce przedsiebiorca rodzinny oczekuje, ze jego dziecko przejmie jego
miejsce, co jest ewenementem na skale §wiatowa, bowiem w zadnym innym kraju
przedsiebiorcy nie majg takich oczekiwan wobec dzieci (zob. tabela 1). Wynika
z tego, ze przedsiebiorstwo rodzinne ma stanowi¢ zabezpieczenie bytu dla dzieci,
a takze byé dla nich miejscem przyszlej kariery.

Zmiana struktury wlasnoéciowej przedsiebiorstwa rodzinnego niesie za sobg
skutki nie tylko w wymiarze finansowym, ale takze podejécia do biznesu oraz
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zarzadzania nim. Wraz z przechodzeniem przedsiebiorstwa w rece kolejnych poko-
len ulega rozproszeniu jego struktura kapitalowa i zmienia sie sposéb rzadzenia
nim. Proces ten dokonuje sie w nastepujacych po sobie kolejno etapach, ktore
Kenyon-Rouvinez oraz Ward okre§laja, jako: kontrola wlascicielska, partnerstwo
rodzenstwa oraz konfederacja kuzynows.

Wydaje sie, ze dobrym rozwigzaniem byloby okre§lenie sukcesji w obsza-
rze wlasnosciowym przedsiebiorstwa, pozostawiajac zarzadzanie specjalistom. Nie
oznacza to jednak dyskwalifikowania potencjalnych nastepcow z rodziny — w tym
aspekcie awansowanie czlonkéw rodziny powinno sie odbywaé na takich samych
zasadach jak potencjalnych kandydatéw spoza rodziny. Sukcesja w wymiarze
wlasno§ciowym jest bezpieczniejszym rozwigzaniem, gdyz gwarantuje czlonkowi
rodziny udzial tylko w majgtku przedsiebiorstwa.

Tabela 2. Etapy procesow wtasnosciowych w przedsigbiorstwie rodzinnym

Etap | Etap Il Etap Il
Kontrola wtascicielska Partnerstwo rodzenstwa Konfederacja kuzynéow
Decyzje jednomys$lne Konsensus decyzyjny Demokratyczny proces
Szybkie decyzje Dywersyfikacja podejmowania decyzji
System autorytarny Kreatywno§é Wiasno§é rozproszona
Inne osoby moga czué sie Wieksze ryzyko konfliktow | Nikt nie ma wladzy
wyalienowane Silne relacje emocjonalne absolutnej
Prostota Jasno okreslone reguly
dzialania

Mniejsze zainteresowanie
biznesem rodzinnym

Zrédio: D. Kenyon-Rouvinez, J. L. Ward, Family business..., op. cit., s. 10.

Dwie pozostale kwestie specyficzne dla biznesu rodzinnego z punktu widzenia
zarzgdzania, tj. zarzadzanie ludZzmi oraz sprawy finansowe, zostaly juz wczeéniej
poruszone — nepotyzm (czynnik ludzki) oraz udzial cztonkéw rodziny w struktu-
rze wlasnoSciowej z perspektywy finansowej (czynnik finansowy). Stanowig one
najbardziej jaskrawy element zarzadzania przedsiebiorstwem rodzinnym. Kwestie
zwiazane z finansowaniem przedsiebiorstwa rodzinnego stanowig istotny element
decydujacy nie tylko o biezagcym funkcjonowaniu przedsiebiorstwa, ale takze o tym,
czy przedsiebiorstwo bedzie trwalo przez wiele pokolen.

7 racji tego, ze specyfika biznesu rodzinnego obejmuje kwestie rodziny,
zarzgdzania przedsiebiorstwem oraz relacji wlasnosciowych trudno jest wypraco-

3 D. Kenyon-Rouvinez, J. L. Ward, Family business..., op. cit., s. 10.
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waé wiodaca definicje przedsiebiorstwa rodzinnegot. W literaturze mozna spotkac
definicje ktadgce nacisk albo na udzial rodziny w przedsiebiorstwie, albo udziat
rodziny w strukturze wlasnoSciowej przedsiebiorstwa, badz tez obie perspektywy
ujmowane sg w definicji. Spotkaé mozna sie réwniez z bardzo liberalng definicjg
mowigca, ze przedsiebiorstwo rodzinne to takie, ktére uwaza sie za rodzinne. Brak
systematyki w definiowaniu przedsiebiorstwa rodzinnego powoduje, ze trudno
jest prowadzi¢ poréwnawcze prace badawcze, gdyz rézne zalozenia odnosnie do
definicji powoduja, ze danych (je§li w ogodle takie istniejg) nie da sie poréwny-
waé. Przedsiebiorczo$¢ rodzinna stosunkowo niedawno zyskala zainteresowanie
na $wiecie, podobnie jest w Polsce.

Komisja Europejska w 2009 roku opublikowata raport kohcowy grupy eks-
perckiej, w ktéorym zostala zamieszczona propozycja definicji przedsiebiorstwa
rodzinnego opracowana przez Finska Grupe Robocza ds. Firm Rodzinnych, powo-
lang przez Finskie Ministerstwo Handlu i Przemystu. Wedlug tej definicji przed-
siebiorstwem rodzinnym jest — bez wzgledu na rozmiar — przedsiebiorstwo, ktore
spelnia nastepujgce warunkib:

* wiekszo§é praw decyzyjnych jest w posiadaniu osoby (0s6b) fizycznej, ktora
zatozyla przedsiebiorstwo lub w posiadaniu osoby (os6b), ktéra nabyla
udzialy w przedsiebiorstwie, lub w posiadaniu ich malzonkéw, rodzicow,
dziecka lub bezposrednich spadkobiercow dzieci,

® prawa podejmowania decyzji moga by¢ bezposrednie lub poérednie,

® przynajmniej jeden przedstawiciel rodziny lub krewny pelni funkcje
w strukturze zarzadczo-nadzorczej,

* w przypadku spélek notowanych na gieldzie méwi sie o przedsiebiorstwie
rodzinnym, je§li rodzina zalozyla lub nabyla udzialy w przedsiebiorstwie
lub potomkowie majg 25% gloséw wynikajacych z posiadanego kapitalu.

Definicja ta uwypukla przede wszystkim realny wplyw rodziny na decyzje
podejmowane w przedsiebiorstwie rodzinnym. Bardzo waznym elementem uwzgled-
nionym w definicji jest odréznienie rodzinnego przedsiebiorstwa gietdowego od
niegieldowego i ustalenie innego wymogu ,,rodzinnosci” dla sp6iki gieldowe;j.

Stanowisko Komisji Europejskiej, majace na celu okre§lenie oraz zdefiniowa-
nie, czym jest przedsiebiorstwo rodzinne, bylo bardzo pozadane. Kolejnym krokiem
Komisji powinno by¢ zbierania danych, a nastepnie opracowywanie statystyk doty-
czgcych przedsiebiorczos$ci rodzinnej. Mozna sadzi¢, ze w wyniku takiego dzialania
systematycznie powstawalyby statystyki przedsiebiorstw rodzinnych w krajach

4 J. Lipiec, Przedsiebiorczoéé rodzinna — wyniki badan, ,,Przeglad Organizacji”, Nr 12/2006, s. 29-33.
5 Final Report of the Expert Group, Overview of family — business — relevant — issues: research,
networks, policy measures and existing studies, European Commission, November 2009.
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czlonkowskich, ktére by sie przyczynily do poznania tego zjawiska ekonomicznego,
a w przyszlo§ci pomoglyby w przetrwaniu kryzyséw ekonomicznych.

3. Kontekst finansowy przedsiebiorczosci rodzinnej

Aspekt finansowy dotyczy kazdego przedsiebiorstwa na $wiecie, nie tylko rodzin-
nego. Specyfika finans6w w przedsiebiorstwie rodzinnym polega na tym, ze to
przede wszystkim rodzina kontroluje majatek przedsiebiorstwa i dgzy do tego,
zeby pozostal w jej rekach przez wiele pokolen. Rodzina zabezpiecza majatek w ten
sposob, ze prawnie reguluje udzialy cztonkéw rodziny w strukturze wlasnoScio-
wej. Chodzi o to, aby przedsiebiorstwo takie zabezpieczalo byt i funkcjonowanie
rodzinie na odpowiednim poziomie mozliwie jak najdtuzej. Podczas organizowanej
pierwszej w Polsce konferencji poSwieconej przedsiebiorczosci rodzinnej badano
przedsiebiorcéw rodzinnych i ich potrzeby®. W kontekScie finansowym przedsie-
biorcy wskazywali, ze krytyczne dla funkcjonowania przedsiebiorstwa jest: pozy-
skiwanie kapitalu, koniecznosé podjecia ryzyka finansowego w poczgtkowej fazie
dziatalnosci oraz ryzyko utraty dorobku rodziny w przypadku kryzysu’.

Przed zalozycielem rozwijajacym pomyst biznesowy pojawiajg sie dwie moz-
liwe opcje: pierwsza to pozwoli¢ wejs¢ do przedsiebiorstwa inwestorowi, co czesto
wigze sie z jednoczesnym przekazaniem mu czeéci kontroli nad przedsiebiorstwem.
Dokonuje sie tego w postaci mozliwo$ci wplywania na obsade stanowisk zarzad-
czych i/lub usadowieniu przedstawiciela wskazanego przez inwestora w radzie
nadzorczej przedsiebiorstwa. Natomiast druga opcja to zachowac pelng kontrole
nad przedsiebiorstwem i jej kapitalem, co przewaznie pocigga za sobg wolniej-
szy rozw(j przedsiebiorstwa. Przedsiebiorstwa rodzinne w znakomitej wiekszosci
finansujg swij rozwdj z wypracowanego kapitatu wlasnego, a zatem blizsza im jest
opcja druga. Kapital akumulowany w ten sposob zaczeto okresla¢ tzw. kapitalem
cierpliwym (ang. patient capital).

Czy kapital cierpliwy jest wystarczajacy do ekspansji na rynki zagraniczne?
Czy pozwoli przedsiebiorstwu rodzinnemu konkurowaé na rynku globalnym?
Przedsiebiorstwo rodzinne, chcgc konkurowaé globalnie, musi pozyska¢ wystar-
czajacy do tego celu kapital. Budujgc strategie globalng, przedsiebiorstwo musi
bra¢ pod uwage pozyskanie finansowania zewnetrznego, co moze sie wigzac ze
zmniejszeniem badz utrata kontroli nad nim. Procesy globalizacji stawiajg przed
biznesem rodzinnym dylemat: czy bardziej powinniSmy troszczy¢ sie o plynno&é
przedsiebiorstwa, czy jednak jego ekspansja jest wazniejsza i powinna dokonywaé

6 Ibidem, s. 32.
7 Ibidem, s. 33.
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sie nawet kosztem plynnoSci? Wybér taki jest trudny, szczegdlnie w momencie
sukcesji, gdzie mlodsze pokolenie bardziej zorientowane jest na wysoko$é udzia-
16w, jakie moze obja¢, a w mniejszym na rozwdj przedsiebiorstwa. Dylemat ten
pokazuje rysunek 2. Wynika z niego, ze rodzina ma do wyboru: albo rozwijaé
biznes, biorge pod uwage wsparcie finansowe z rynku kapitalowego i finansowego,
albo skupié sie na maksymalizacji zasobéw finansowych, co jest charakterystyczne
dla procesu sukces;ji.

Rysunek 2. Trojkat decyzyjny w przedsiebiorstwie rodzinnym w zakresie zarzg-
dzania finansami

Nadzor rodziny

Oddziatywanie rodziny/ Zadania biznesowe/
ograniczenia personal"/ rynek kapitafowy

>

Ptynnos¢ Potrzeby kapitatowe

Zrédio: F. de Visscher, Balancing capital, liquidity and control, ,,Families in Business”, 2004, No. 16,
s. 2.

Tréjkat decyzyjny przedsiebiorstwa rodzinnego pokazuje specyfike przed-
siebiorstwa w ujeciu finansowym. Mozliwe sg trzy warianty dzialania:
1) maksymalizacja wzrostu, co wigze sie ze zwiekszonymi potrzebami kapi-
tatowymi;
2) maksymalizacja plynnosci, a zatem dziatania zmierzajace do zapewnienia
akcjonariuszom maksymalnego zysku;
3) sprzedaz calkowita badZ czeSciowa przedsiebiorstwa rodzinnego.
Zalozyciel i zazwyczaj prezes biznesu rodzinnego bedzie dazyl do wzrostu
swojego przedsiebiorstwa. Jego priorytetem bedzie podejmowanie takich decyzji
i dziatan, aby jego ,dziecko” caly czas rosto, a zasobno§é finansowa bedzie celem
podrzednym. Przedsiebiorstwo jest wrecz utozsamiane z ,czlonkiem rodziny”,
o ktorego nalezy dbac i go kocha¢. Dla wlasciciela przedsiebiorstwo jest jego duma
i dlatego w mniejszym stopniu bedzie mu zalezalo na satysfakcji finansowe;.
Wzrost przedsiebiorstwa rodzinnego — szczegdélnie na rynkach miedzynaro-
dowych - bedzie wymagal zaangazowania kapitalu zewnetrznego, a takze odpo-
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wiednio zaprojektowanych bodzcéw finansowych dla kadry zrzadzajacej przedsie-
biorstwem. Kapital ten moze pochodzi¢ z funduszy inwestycyjnych, czy tez moze
by¢ brana pod uwage opcja wejécia na gietde. Dazenie do wzrostu przedsiebiorstwa
rodzinnego, oczywiScie, nie oznacza, ze jego plynno§é finansowa nie ma znacze-
nia. Chodzi tylko o podkreS§lenie, ze priorytetem jest tu reinwestycja zyskow,
a nie wyplaty dywidend dla udzialowcéw. Cheé konsumowania zyskéw powinna
byé poskramiana odpowiednimi regulacjami w przedsiebiorstwie, co z pewnoscig
bedzie mialo pozytywny wplyw na akumulacje kapitatu cierpliwego.

Sztafeta pokolen pokazuje juz inne podejScie do biznesu. Mlodzi, stajac
sie wspolwlaScicielami przedsiebiorstwa, raczej pragng korzystac¢ z dobrodziejstw
finansowych, jakie przynosi im biznes rodzinny. Troska o dalszy rozwdj czy eks-
pansja przedsiebiorstwa nie jest dla nich juz takim priorytetem, jak dla protoplasty
przedsiebiorstwa rodzinnego. Takie nastawienie powoduje, ze inwestor zewnetrzny
nie jest przedsiebiorstwu potrzebny, gdyz mlodzi uwazaja, ze rynki i klienci, kté-
rych obstuguje przedsiebiorstwo, w zupelno§ci wystarczajg do jego funkcjonowania.
Niekoniecznie muszg sie widzie¢ w roli zarzadzajacych, zadowalajg sie udziatami
w przedsiebiorstwie. Trzecie i kolejne pokolenia — jesli przedsiebiorstwo ma na
tyle szczeScia biznesowego, zeby tak dlugo trwaé — praktycznie zainteresowane
sa dobra plynnoSciag finansowa przedsiebiorstwa oraz wysokoScia udzialéw, jakie
mogg objaé. Presja finansowa jest duza, bo w przedsiebiorstwie przybywa udzia-
lowcow, a wysokosci ich udzialow malejg. Moze to oznaczaé, ze przedsiebiorstwo
rodzinne przeszlo z etapu kontroli wlascicielskiej do tzw. konfederacji kuzynéw
(zob. tabela 2). Strategia maksymalizacji plynnoSci dla akcjonariuszy wecale nie
oznacza zlej drogi rozwoju dla przedsiebiorstwa rodzinnego, gdyz rodzina moze
ustali¢, ze zaklada fundusz inwestycyjny i decyduje sie na rozwijanie innych
bizneséw. Mamy tu do czynienia z klasyczng strategig dywersyfikacji. W przed-
siebiorstwie rodzinnym, o takim nastawieniu finansowym, zazwyczaj funkcje kie-
rownicze pelnig czlonkowie rodziny.

Sprzedaz przedsiebiorstwa rodzinnego podyktowana moze by¢ jego przyszia
wyceng, badz traktowana jako strategiczny cel rozwojowy. W pierwszym przypadku,
jesli przyszla wycena przedsiebiorstwa jest nizsza niz obecna, moze to stanowié
przestanie dla rodziny o podjeciu decyzji o jego sprzedaniu. Czasami sprzedaz
(czesciowa) moze by¢ podyktowana zdobyciem §rodkéw niezbednych do dalszego
rozwoju przedsiebiorstwa. Rodzina, sprzedajac przedsiebiorstwo, moze wybraé
dwie drogi: 1) polegajaca na sprzedazy przedsiebiorstwa i rezygnacji z dalszego
wplywania na jej losy, 2) rodzina poprzez obwarowania prawne tworzy fundusz,
ktéory zajmuje sie inwestowaniem. Czesto spotykanym rozwigzaniem w ramach
tego funduszu jest dzialalno$¢ charytatywna, ktoérg rodzina prowadzi jako dzia-
Ialno$¢ komplementarna.
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Tabela 3. Perspektywy finansowo-kapitalowe w przedsiebiorstwie rodzinnym

Etapy procesow wtasnosciowych

w przedsiebiorstwie rodzinnym Perspektywa finansowo-kapitatowa

Dlugoterminowa (kapital cierpliwy)

— Wtasciciele ktadg nacisk na rozwdj
przedsiebiorstwa. Reinwestuja wiekszo§é
zyskow w rozwoéj przedsiebiorstwa

Wtasciciel(e) firmy

Srednioterminowa
Zarzad — Finansowanie oparte na wskaznikach
efektywnosci
Kroétkoterminowa
Inwestorzy spoza rodziny — Oczekujg szybkiego zwrotu z kapitatu,

ktérym zasilajg przedsiebiorstwo

Zrédto: opracowanie na podstawie: F. de Visscher, Balancing capital..., op. cit., s. 2.

Potrzeby finansowo-kapitalowe w przedsiebiorstwie rodzinnym powinny
by¢ analizowane nie tylko z perspektywy pierwotnego wlaSciciela czy tez spad-
kobiercow, ale takze z punktu widzenia pozostalych gléwnych udziatowcow. Poza
wlascicielem na finanse przedsiebiorstwa rodzinnego wplyw majg inwestorzy oraz
zarzad, ktory otrzymuje mozliwoéé zainwestowania w przedsiebiorstwo, zazwyczaj,
na preferencyjnych warunkach.

Specyfika, a w zasadzie zlozono§é przedsiebiorstwa rodzinnego w aspek-
cie finansowym, polega na tym, ze kazdy z wymienionych wyzej udzialowcow
kieruje sie inng perspektywg czasowa. Najdluzszg perspektywe wykazuje pier-
wotny wlasciciel(e) przedsiebiorstwa rodzinnego. Dla niego wazne jest istnienie
przedsiebiorstwa przez wiele pokolen. Trwalo§é przedsiebiorstwa budujg poprzez
reinwestowanie zyskéw, odsuwajac perspektywe wynagradzania siebie na dalszy
plan. Z kolei inwestorzy sg sklonni dokapitalizowaé przedsiebiorstwo, jesli rokuje
ono zyski w krotkim okresie. Na perspektywe finansowa przedsiebiorstwa rodzin-
nego wplyw ma réwniez jego zarzad. Rolg wlaSciciela przedsiebiorstwa rodzinnego
powinno by¢ takie wynagradzanie menedzeréw, aby przyczyniali sie do osiggania
dobrych wynikéw finansowych. Zarzad moze otrzymywaé czes$¢ wynagrodzenia
w postaci placy zasadniczej, a pozostala cze§é powinna by¢ uzalezniona od wynikéw
pracy zarzadu i moze opierac sie na wskaznikach efektywnosci. Czesto spotyka
sie wynagrodzenie w postaci opcji na akcje z kilkuletnim terminem wykupu. Tak
ustalone wynagrodzenie zapewnia, ze menedzerowie bedg skupiali sie na rozwoju
przedsiebiorstwa w Srednim okresie (5-7 lat).
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4. Zrédta finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw i ich surogaty

Przedsiebiorstwo, aby funkcjonowaé, potrzebuje kapitaléw. Kapitaly pojawiajg sie
w przedsiebiorstwie juz na etapie jego zakladania, rozruchu, jeszcze nim zacznie
zarabiaé. Pierwotnym dostarczycielem kapitalu jest dla przedsiebiorstwa jego
wlasciciel, ktory oprécz pomystu wnosi do aktywéw obrotowych przedsiebiorstwa
pierwsze $rodki pieniezne lub aport, ktéry zwieksza aktywa trwate. O ile pierwsze
kapitaly pochodzg najczeSciej od samego przedsiebiorcy — pierwotnego wilasciciela
zalozyciela, to funkcjonujgce i zarobkujgce przedsiebiorstwo moze wykorzystywaé
réwniez kapitaly obce. Zrédla finansowania dzialalnosci przedsiebiorstwa przed-
stawia rysunek 3.

W przedstawionej na rysunku 3 klasyfikacji wychodzi sie z funduszowego
ujecia kapitalu, przyjmujac zalozenie, ze Zrédia finansowania dziatalnoéci przed-
siebiorstwa znajdujg odzwierciedlenie w bilansie przedsiebiorstwa po jego stro-
nie pasywnej. Dlatego za zrddla kapitalu uznaje sie tylko nieliczne transakcje
forfaitingowe, faktoringowe i sekurytyzacji aktywow, poniewaz wiekszos¢ tych
transakecji przys$piesza zamiane naleznoS§ci przedsiebiorstwa na §rodki pieniezne,
a nie skutkuje wzrostem zadluzenia. Wykorzystywanie forfaitingu, faktoringu
i sekurytyzacji aktywéw mozna traktowac jako czynniki wplywajace na strukture
kapitalu przedsiebiorstwa, gdyz powodujg zmniejszanie zapotrzebowania na kapi-
tal, uwalniajgc gotéwke, ktéra moze byé wykorzystana do prowadzenia dziatalno§ci.

Wyréznié mozna trzy grupy zrédel finansowania: finansowanie wlasne,
finansowanie dluzne i finansowanie hybrydowe. Do grupy pierwszej zalicza sie
finansowanie wlasne zewnetrzne i finansowanie wlasne wewnetrzne. Finansowanie
wlasne zewnetrzne rozpoczyna sie w momencie utworzenia przedsiebiorstwa,
poprzez wplaty wiascicieli na kapital podstawowy. W zaleznosci od formy praw-
nej prowadzonej dzialalnoSci kapitat zakladowy przedsiebiorstwa przybiera inng
forme. W przedsiebiorstwach jednoosobowych, ktére nie maja prawnej samodziel-
nosci, majatek przedsiebiorstwa jest wlasnoscig wlaSciciela przedsiebiorstwa. Osoba
fizyczna prowadzaca dzialalnoéé gospodarcza odpowiada calym majgtkiem za zobo-
wigzania zaciagane w ramach prowadzonej dzialalnosci. Nie ma wiec formalnie
kapitatu zalozycielskiego. Sg aktywa wnoszone przez wlasciciela, co mozna uznaé
za transfer prywatnego majagtku do przedsiebiorstwa, czyli finansowanie wlasne
zewnetrzned. Oprécz tego przedsiebiorstwo jednoosobowe moze sie samofinan-
sowaé poprzez kapitalizowanie wypracowywanego zysku, co jest finansowaniem
wlasnym wewnetrznym. W spoétkach osobowych kapital wlasny, wniesiony w celu
uruchomienia dziatalno§ci przedsiebiorstwa, to kapital udzialowy (kapitat wlasny

8 A. Bielawska, Podstawy finansow przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Zachodniopomorskiej Szkoty
Biznesu w Szczecinie, Szczecin 2001, s. 117.
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zewnetrzny). W spoltkach kapitatowych jest to kapital zakladowy. Tabela 4 przed-
stawia Zrédla finansowania wlasnego zewnetrznego oraz wlasnego wewnetrznego
w zaleznoSci od formy prawnej przedsiebiorstwa.

Tabela 4. Zrédta finansowania wtasnego zewnetrznego oraz zrédta finansowania
wtasnego wewnetrznego

Forma prawna Zrodta finansowania Zrédta finansowania
przedsigbiorstwa wiasnego zewnetrznego wiasnego wewnetrznego
Osoba fizyczna prowadzaca | Transfer majatku wlasciciela | Zatrzymane zyski
dziatalnoéé gospodarcza (kapital wtasciciela)
(przedsiebiorstwo
jednoosobowe)
Spotka osobowa Whiesienie wkladow przez Zatrzymane zyski
— spétka cywilna, wlaScicieli (kapital udziatowy)
spotka jawna, Finansowanie udzialowe
spotka komandytowa w drodze podziatu

(spétka cicha)

Podwyzszenie wkladow przez
dotychczasowych wtascicieli

Spotka kapitalowa Whiesienie udzialéw przez Zatrzymane zyski
- spoétka z ograniczong wlascicieli (kapital udzialowy
odpowiedzialnoscia, w spélce z ograniczong
spotka akcyjna, spétka odpowiedzialnoScig i kapital
komandytowo-akcyjna akcyjny w spoéltce akcyjnej)

Agio

Doptaty

Kapital podwyzszonego
ryzyka (pozyskanie nowego
udzialowca)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: J. Ostaszewski, Zrédta pozyskiwania kapitatu przez spétke
akcyjng, Difin, Warszawa 2000, s. 16-24; A. Bielawska, Podstawy finanséw..., op. cit., s. 115-139.

Do obcych Zrédet finansowania przedsiebiorstw zalicza sie finansowanie
dluzne dlugoterminowe i finansowanie dluzne kréotkoterminowe. Termin wyma-
galnoéci dlugu decyduje o tym, czy zaliczymy go do zrédel krétkoterminowych
(wymagalnych po okresie krétszym niz rok) czy dtugoterminowych (ktérych termin
wymagalnosci przypada po okresie dluzszym niz rok). Najbardziej powszechnym
obcym zrédiem finansowania sg kredyty i pozyczki bankowe. W przypadku kre-
dytu bank stawia do dyspozycji przedsiebiorstwa, na okreslony czas i na wska-
zany w umowie cel, okreslong w umowie kredytowej kwote srodkéw pienieznych,
a kredytobiorca jest zobowigzany zwrdéci¢ te kwote wraz z odsetkami i prowizjg
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dla banku w okre§lonym w umowie terminie®. W przypadku pozyczki pozyczko-
dawca przenosi na wlasnos¢ pozyczkobiorcy okreslong iloéé pieniedzy lub rzeczy
oznaczonych co do gatunku, a pozyczkobiorca zobowigzuje sie zwroci¢ takg sama,
ilo§¢ pieniedzy lub rzeczy tego samego gatunku i tej samej jakoscil?. Cechg cha-
rakterystyczng pozyczki bankowej jest to, ze jej przedmiotem sg jedynie $rodki
pieniezne. Kredyty i pozyczki bankowe mogg byé krétkoterminowym lub diugo-
terminowym zroédlem finansowania.

Do powszechnych dluznych zrédet finansowania mozna zaliczy¢ takze zobo-
wigzanie przedsiebiorstwa z tytulu emisji papierow dluznych krétkoterminowych
lub dlugoterminowych oraz kredyty handlowe, czyli zakup towaréw i ustug z od-
roczonym terminem platnoéci (charakter krotkoterminowy zobowigzania).

Oprocz tych typowych obeych zrédet finansowania przedsiebiorstwo: moze
byé¢ franczyzobiorcg i mie¢ zobowiazanie wobec franczyzodawcy, ktére to zobo-
wigzanie ma charakter dlugoterminowego dlugu; moze korzysta¢ z leasingu
finansowego, ktéry bedzie skutkowaé¢ ewidencjonowaniem przedmiotu leasingu
w ksiegach rachunkowych przedsiebiorstwa, a — co sie z tym wigze — przedsie-
biorstwo bedzie mialo zobowigzanie wobec leasingodawcy z tytutu wszystkich
rat leasingowych (wéwczas zobowigzanie bedzie mialo charakter dlugu diugo-
terminowego) lub z leasingu operacyjnego, co bedzie skutkowaé pojawianiem sie
cyklicznie w okresach miesiecznych zobowigzania wobec leasingodawcy z tytulu
kolejnej raty leasingowej (zobowiazanie bedzie mialo woéwczas charakter krot-
koterminowy); moze korzystaé¢ z forfaitingu, ktéry w szczegolnych przypadkach
moze przybra¢ forme zobowigzania bilansowego, jeSli przelewana przez przed-
siebiorstwo wierzytelno§¢ spelnia warunki pozostawienia jej w bilansie zbywcy
wierzytelnosci (zobowigzanie wobec nabywcy wierzytelnoSci ma wowczas charakter
dlugoterminowy); moze skorzystaé z sekurytyzacji aktywow, ktora w szczegélnym
przypadku réwniez moze skutkowaé pozostawieniem wierzytelnoSci w ksiegach
rachunkowych inicjatora procesu sekurytyzacji, co sprawia, ze po stronie pasywnej
pojawia sie zobowigzanie wobec funduszu sekurytyzacyjnego lub spétki specjal-
nego przeznaczenia, emitujacej papiery warto§ciowe na bazie nalezno§ci inicjatora
(zobowigzanie to ma charakter zwykle dlugoterminowy, chociaz moga zdarzyé¢ sie
transakcje krotkoterminowe); moze skorzystac z faktoringu, ktéry w nielicznych
przypadkach nie spowoduje usuniecia wierzytelnoéci z ksigg rachunkowych fak-
toranta i spowoduje pojawienie sie zobowigzania wobec faktora o charakterze
krétkoterminowym. W praktyce najczeSciej mamy do czynienia z transakcjami
forfaitingu, ktére powodujg usuniecie przelewanych wierzytelnosci z ksigg rachun-

9 Ustawa Prawo bankowe z dnia 29 sierpnia 1997 r., Dz.U. Nr 140, poz. 939 ze zm., art. 69.
10 Z. Radwanski, J. Panowicz-Lipska, Zobowigzania — cze$¢ szczegbélowa, Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 1998, s. 163, Nb. 496.
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kowych forfaitysty, transakcjami sekurytyzacyjnymi, ktéore skutkuja usuwaniem
wierzytelnoSci z ksigg rachunkowych inicjatora i transakcjami faktoringowymi,
w ktorych wierzytelnosci znikajg z ksigg rachunkowych faktoranta, a w zamian
pojawiajg sie $rodki pieniezne. Transakcje te zmniejszajg wiec zapotrzebowania
na zrédla finansowaniall.

Te trzy ostatnie ustugi — forfaiting, sekurytyzacja aktywoéw i faktoring beda
przedmiotem dalszych rozwazan ze wzgledu na swoje dzialanie umozliwiajace
zmniejszenie zapotrzebowania na zrodla finansowania dzialalnosci przedsiebior-
stwa. Powoduje to, ze przedsiebiorstwo, korzystajac z tych uslug i zwiekszajac
skale prowadzonej dzialalnosci, nie musi zwieksza¢ zadluzenia, a jednoczes$nie
nie musi zwieksza¢ kapitaléw wlasnych.

5. Istota ustug faktoringowych, forfaitingowych i sekurytyzaciji
aktywow - surogatow kapitatu

Forfaiting, sekurytyzacja aktywow i faktoring sg surogatami kapitalu. Korzystanie
z tych uslug nie powoduje wzrostu kapitalu w przedsiebiorstwie, ale przedsiebior-
stwo poprawia swojg plynno$é i zmniejsza sie jego zapotrzebowanie na kapital.
Poniewaz umowy forfaitingowe wyrosty z uméw faktoringowych, najpierw beda
oméwione ustugi faktoringowe, nastepnie forfaitingowe, a na konicu sekurytyzacja
aktywow.

Faktoring jest ustuga zlozona, niejednorodna. W klasycznej wersji sktada sie
na niego wykup wierzytelno$ci wielu krétkoterminowych wierzytelnosci, przystu-
gujacych przedsiebiorstwu z tytulu prowadzonej dzialalnoéci gospodarczej przez
wyspecjalizowang instytucje faktoringowa, oraz Swiadczenie przez te instytucje
szeregu ustug zwigzanych i niezwigzanych z przelewanymi wierzytelno$ciamil2.
Zaznaczy¢ nalezy, ze umowa faktoringu jest umowsg dlugoterminowa. Wspélpraca
nie dotyczy jednorazowego wykupu wierzytelnosci, ale ma charakter dtugotermi-
nowy.

Podmioty transakcji faktoringowej to: faktorant, czyli przedsiebiorca, kto-
remu przysluguja wierzytelnoéci z tytutu udzielanego kredytu kupieckiego w sto-
sunku do nabyweéw towardéw lub ustug, faktor, czyli wyspecjalizowana instytucja
faktoringowa, ktora skupuje wierzytelnosci od przedsiebiorcow i §wiadczy na ich
rzecz uslugi (moze nim byé bank lub firma faktoringowa) oraz dluznicy fak-

11 N. Winkeljohann, B.-J. Kruth, Alternative Finanzierungsformen, w: Mittelstandsfinanzierung, red.
L. Goebel, Vogel Industrie Medien, Wiirzburg 2005, s. 14.

12 D. Moonen, Factoring als alternative Finanzierungsform fir den Mittelstand, GRIN Verlag fir
akademische Texte, Krefeld 2007, s. 8-9; K. Kreczmanska-Gigol, Faktoring w teorii i w praktyce,
wyd. 3, Helion, Gliwice 2007, s. 13.
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toringowi, ktorzy sa kontrahentami faktoranta i korzystajg u niego z kredytu
kupieckiego. Poniewaz wspoélpraca dotyczy wykupu wielu wierzytelno§ci w dlugim
czasie, to dluznikéw tez jest wielu. Faktorzy rzadko zgadzaja sie, zeby bylo ich
mniej niz trzech, a w praktyce moze ich byé¢ kilku, kilkunastu, kilkudziesieciu
lub kilkuset. O liczbie dluznikéw decyduje faktorant, a akceptacji ich dokonuje
faktor. Jednak wybér jest zdeterminowany przez charakter prowadzonej przez
faktoranta dzialalno$ci gospodarczej. Im szerszy jest krag kontrahentéow fakto-
ranta, tym wieksza prawdopodobnie bedzie liczba dluznikéow.

Faktoring moze pelni¢ cztery funkcje. Trzy z nich to funkcje podstawowe
- funkcja finansowa, ktéra polega na refinansowaniu wierzytelnosci faktoranta
przed terminem ich platnoéci, funkcja administracyjna, ktéra polega na zarza-
dzaniu przez faktora wierzytelno$ciami, ktore sg przedmiotem przelewu, funkcja
zabezpieczajgca, ktéra polega na przejmowaniu przez faktora ryzyka wyplacalnosci
dtuznikéw faktoringowych i nazywana jest tez funkcjg del crederels.

Wystepowanie funkgji finansowej decyduje o tym, ze faktoring mozna trak-
towac jako alternatywe dla kredytu bankowego. Kredyt bankowy pelni jedynie
funkcje finansowg. Réznica miedzy kredytem bankowym a faktoringiem w przy-
padku funkgji finansowej, czyli jeéli pominiemy wystepowanie pozostalych funkcji,
ktore pelni faktoring, a ktérych nie pelni kredyt bankowy, polega na tym, ze
w przypadku kredytu bank stawia do dyspozycji kredytobiorcy okreslong kwote
§rodkéw pienieznych, ktora podlega zwrotowi w umoéwionym terminie, natomiast
w przypadku faktoringu — faktor kupuje wierzytelnosci od faktoranta, placi za prze-
lane na niego wierzytelnoéci i wechodzi w prawa wierzyciela. Na skutek zawartej
umowy faktoringowej faktor staje sie nowym wierzycielem, a faktorant pozbywa
sie wierzytelnosci i otrzymuje za nie zaplate. Faktorant nie bedzie zwracal fak-
torowi otrzymanych pieniedzy, chyba ze zaistniejg nadzwyczajne okolicznoéci, na
przyklad, gdy faktorant nieprawidlowo wywigzal sie z kontraktu wobec dluznika
faktoringowego, dostarczyl towar zlej jakosci albo towar inny niz zamoéwiony.
Faktor na skutek zawarcia umowy faktoringowej wchodzi w prawa dotychcza-
sowego wierzyciela, ale nie przejmuje na siebie obowigzkéw z tytulu rekojmi
i gwarancji. Z tytulu rekojmi i gwarancji dalej odpowiada faktorant. Wobec faktora
faktorant odpowiada za istnienie wierzytelno§ci. Jeéli przestaje ona istnieé¢ to
faktor ma prawo domagaé sie zwrotu pieniedzy od faktoranta. Drugim odstep-
stwem od reguly, ze faktorant nie zwraca otrzymanych od faktora pieniedzy,
jest transakcja faktoringu niepelnego, czyli taka gdzie faktorant ponosi ryzyko
wyplacalno$ci dtuznika, a dluznik nie wywigze sie ze zobowigzania. Faktor ma
woéwczas prawo domagaé sie od faktoranta zaplaty za przelang wierzytelnoSé.

13 W. Schwarz, Factoring, Deutscher Sparkassenverlag, Stuttgart 1996, s. 21-26.
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Odpowiedzialnosc faktoranta w transakcjach faktoringu niepelnego jest taka jak
odpowiedzialno$¢ poreczyciela.

Faktorant po przelaniu wierzytelnoSci na faktora usuwa wierzytelnosé ze
swoich ksiag, je§li nie ma przestanek przemawiajacych za tym, zeby mimo przelewu
wierzytelno$¢ pozostata w ksiegach rachunkowych faktoranta. Takimi przestan-
kami sg dodatkowe zapisy w umowie, ktére pozostawiajg faktorantowi wszystkie
korzysci zwigzane z wierzytelnoScig i cale ryzyko z nig zwiazane, a oprocz tego
pozostawiajg mu po przelewie kontrole nad wierzytelnoscig!4.

W transakcjach faktoringowych faktorant traci prawo do wierzytelnosci,
a w transakcjach faktoringu niepelnego pozostaje na nim cze$¢ ryzyka zwigzanego
z wierzytelnoécig. W takim przypadku decyduje to, czy zachowal kontrole nad
wierzytelno$cig. Je§li zachowal, to wierzytelno$¢ pozostaje w jego ksiegach. Jesli
nie, to wierzytelno$¢é znika z jego ksiag i jest ewidencjonowana w ksiegach rachun-
kowych faktora. Poniewaz transakcje faktoringu, w ktérych faktor zgadzalby sie na
pozostawienie kontroli nad wierzytelno§cig dotychczasowemu wierzycielowi, czyli
faktorantowi, sa niezwykle rzadkie, to réwnie rzadko w transakcjach faktoringu
wierzytelnosci sa dalej ewidencjonowane w ksiegach rachunkowych faktoranta.
Uzna¢ wiec mozna, ze bez wzgledu na to, czy mamy do czynienia z faktoringiem
pelnym czy niepelnym, to typowe jest usuwanie wierzytelnoSci z ksigg rachunko-
wych faktoranta, czyli zamiana wierzytelnoéci na érodki pienieznels. Transakcje
faktoringowe w przedsiebiorstwie, ktére z niego korzysta, sg ewidencjonowane po
stronie aktywnej bilansu. Powoduja wzrost §rodkéw pienieznych i nie powoduja
wzrostu zadluzenia.

Umowa forfaitingu wyrosta z umoéw faktoringowych. Forfaiting polega
na wykupie nieprzeterminowanych, §rednio- i dlugoterminowych wierzytelnosci
przystugujacych przedsiebiorcom z tytulu sprzedanych z odroczonym terminem
platnosci towaréw i uslug, zwykle z przejeciem przez instytucje forfaitingowa
ryzyka wyplacalnoéci dluznikéw16. Podobnie jak faktoring, konstrukcja transakcji
forfaitingowej opiera sie na przelewie wierzytelno§ci. Poczatkowo forfaiting byt
utozsamiany jedynie z przelewem wierzytelno§ci w obrocie zagranicznym, ale

14 W. Molenda, Rachunkowo$¢ instrumentéw finansowych, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce,
Warszawa 2004, s. 96-101.

15 Szerzej na temat wplywu faktoringu na strukture kapitalu w przedsiebiorstwie: K. Kreczmanska-Gigol,
Faktoring a struktura kapitatéw w przedsiebiorstwie — r6zne oblicza faktoringu, w: Dylematy ksztal-
towania struktury kapitalu w przedsiebiorstwie, red. J. Ostaszewski, Oficyna Wydawnicza SGH
w Warszawie, Warszawa 2009, s. 231-240.

16 M. Werdenich, Modernes Cash-Management. Instrumente und Maflnahmen zur Sicherung und
Optimierung der Liquiditat, mi-Fachverlag, Miinchen 2008, s. 175; M. Haunerdinger, H.-J. Probst,
Finanz- und Liquiditatsplanung in kleinen und mittleren Unternehmen, Rudolf Haufe Verlag,
Munchen 2006, s. 97.
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obecnie ustuga ta dotyczy zaré6wno wierzytelnosci krajowych, jak i wierzytelnosci
zagranicznychl7.

Podmioty wystepujace w tego rodzaju transakeji to: forfaitysta, czyli przed-
siebiorca, ktéremu przysluguja wierzytelnosci z tytutu sprzedanych towaréw lub
wykonanych ustug w stosunku do kontrahentéw, forfaiter, czyli instytucja for-
faitingowa kupujaca od forfaitysty jego naleznos$ci i wchodzgca w ten sposéb
w prawa wierzyciela, oraz dluznik forfaitingowy, ktory kupit od forfaitysty towary
lub ustugi z odroczonym terminem platnoSci. Transakcjom forfaitingowym cze-
sto towarzyszy takze podmiot zabezpieczajacy transakcje, np. bank udzielajacy
gwarancji lub towarzystwo ubezpieczeniowe udzielajace gwarancji ubezpieczenio-
wej albo ubezpieczajgce naleznoSci bedgce przedmiotem forfaitingu, a w obrocie
zagranicznym dochodzi czesto drugi forfaiter, tzw. po§redniczacy, ktoéry ma swojg
siedzibe w kraju importera, ktory jest dltuznikiem forfaitingowym?18.

Forfaiting zwykle oprécz funkcji finansowej i zabezpieczajacej nie pelni
innych funkgcji, ktore towarzyszg transakcjom faktoringowym!9. Oparty na kon-
strukcji przelewu wierzytelnosci forfaiting, ktéremu zwykle towarzyszy przejecie
przez forfaitera ryzyka wyplacalnoéci dtuznika, podobnie jak typowa transakcja
faktoringowa skutkuje zamiang w bilansie przedsiebiorstwa nalezno$ci na $rodki
pieniezne. Srodki pieniezne otrzymane przez forfaityste od forfaitera sa zaplata
za przelane wierzytelnosci i nie podlegajg zwrotowi.

Sekurytyzacja aktywow polega na wydzieleniu z bilansu przedsiebiorstwa
grupy aktywow, czesto wierzytelnosci, przetransferowaniu ich na specjalny pod-
miot, ktérym jest sp6tka specjalnego przeznaczenia lub fundusz sekurytyzacyjny
specjalizujacy sie w emisji papieréw warto§ciowych, i wyemitowaniu przez nich
papier6w wartoSciowych, ktére zabezpieczone sg tymi aktywami20. Celem procesu
sekurytyzacji jest emisja papieréw wartosciowych, ktére pozwolg na pozyskanie
§rodkéw pienieznych z rynku kapitalowego, zabezpieczonych aktywami, ktore
w przyszloSci majg generowac przeplywy pieniezne, a poniewaz aktywami tymi
zwykle sg wierzytelnoéci, to moze by¢ ona traktowana nie tylko jako ustuga
pelnigea funkcje finansowg dla inicjatora procesu, ale réwniez jako narzedzie
zarzgdzania nalezno$ciami2l.

17 1. Heroplitanska, P. Kawaler, A. Koziol, Skup i sprzedaz wierzytelnoSci przez banki, Twigger, Warszawa
1998, s. 210; L. Stecki, Forfaiting, Dom Organizatora TNOIK, Toruh 1994, s. 7.

18 E. Larek, U. Steins, Leasing, Factoring und Forfaitierung als Finanzierungssurrogate, Vortis Verlag
FH, Koéln 1999, s. 107.

19 M. Haunerdinger, H.-J. Probst, Finanz- und Liquiditatsplanung..., op. cit., s. 98.

20 0. Schneck, Handbuch alternative Finanzierungsformen, Wiley-VCH Verlag, Weinheim 2006, s. 319.

21 J. Ostaszewski, T. Cicirko, K. Kreczmanska-Gigol, P. Russel, Finanse spoétki..., op. cit., s. 159.
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Gl6éwnymi podmiotami procesu sekurytyzacji sa: inicjator, zwany tez aranze-
rem, czyli pierwotny wlasciciel aktywoéw, najczeSciej wierzyciel, ktoremu przystu-
guja wierzytelnosci, majgce w przyszlosci generowac przeplywy pieniezne, a ktory
potrzebuje Srodkéw pienieznych; spétka specjalnego przeznaczenia lub fundusz
sekurytyzacyjny, ktorzy nabywajg od inicjatora wierzytelnoSci i ptacg za nie érod-
kami uzyskanymi z emisji papieréw warto$ciowych, ktore zostajg wyemitowane
na podstawie wierzytelnosci wydzielonych z bilansu inicjatora; inwestorzy, kto-
rzy kupujg wyemitowane w procesie sekurytyzacji papiery wartoSciowe, ktorych
zrodltem splaty bedg przeplywy pieniezne generowane w przyszlosci przez seku-
rytyzowane aktywa22. Oprocz tych glownych podmiotéw w procesie sekurytyzacji
uczestnicza: agent emisji, ktérym najczeSciej jest bank odpowiedzialny za przygo-
towanie i obsluge emisji papieréw warto$ciowych, dealer i depozytariusz emisji,
realizator zleceni platniczych platnika emisji, czyli spétki specjalnego przezna-
czenia lub funduszu sekurytyzacyjnego; administrator, ktéry nadzoruje ptatnosci
z sekurytyzowanych aktywow, ich ryzyko kredytowe i w razie potrzeby uruchamia
zabezpieczenia; banki inwestycyjne jako doradcy od konstrukeji procesu; doradcy
prawni, podatkowi i ksiegowi; agencje ratingowe; podmioty zajmujace sie poprawg
jakoéci kredytowej emitowanych papieréw, czyli zabezpieczeniami transakeji2s.

WierzytelnoSci z bilansu inicjatora moga zostaé przeniesione na spotke spe-
cjalnego przeznaczenia lub fundusz sekurytyzacyjny:

1) w drodze nowacji, czyli odnowienia umoéw, czego konsekwencjg bedzie
wyga$niecie starych umow, z ktoérych wynikaly wierzytelnoSci, i zawarcie
nowych miedzy sp6tkg specjalnego przeznaczenia lub funduszem sekury-
tyzacyjnym a dluznikami. Wigze sie to z konieczno§cig zawarcia ponownie
réwniez umoéw ustanawiajacych zabezpieczenie wierzytelnosci. Efektem
bedzie usuniecie z bilansu inicjatora sekurytyzowanych aktywow, pojawienie
sie ich w bilansie nowego wierzyciela i poczatkowo pojawienie sie w bilan-
sie inicjatora naleznosci w stosunku do nowego wierzyciela, ktére nastep-
nie zostang zaplacone po uzyskaniu emisji papieréw warto§ciowych. W ten
spos6b inicjator zyskuje $rodki pieniezne zamiast mniej plynnych aktywéow;

2) w drodze przelewu wierzytelnoSci przez inicjatora na spétke specjalnego
przeznaczenia lub fundusz sekurytyzacyjny. Poniewaz, aby emitowane
papiery warto§ciowe mialy rating niezalezny od ratingu inicjatora, zwykle
spelnione sg warunki do usuniecia wierzytelnosci z ksiag rachunkowych
inicjatora. Zamiast nalezno§ci pojawiajg sie rodki pieniezne otrzymane od
spotki specjalnego przeznaczenia lub funduszu sekurytyzacyjnego. W tym

22 Jbidem, s. 165-167.
23 R. Jagietto, Sekurytyzacja aktywow, w: Bankowo§é. Podrecznik akademicki, red. W. L. Jaworski,
Z. Zawadzka, Poltext, Warszawa 2004, s. 463.
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przypadku nie ma koniecznoéci ustanawiania po raz drugi zabezpie-
czen dla przelewanych wierzytelnosci. Cesja wierzytelnosci nie powoduje
bowiem wygas$niecia uméw zabezpieczenia wierzytelnoSci. Efektem jest
wiec zamiana mniej pltynnych aktywow na Srodki pieniezne w bilansie
inicjatora bez wzrostu zadluzenia;

3) w drodze subpartycypacji, ktéra polega na nabyciu przez spétke spe-
cjalnego przeznaczenia lub fundusz sekurytyzacyjny calosci lub czesci
pozytkow z wierzytelnoéci bedacych przedmiotem sekurytyzacji, nato-
miast wlaScicielem wierzytelno§ci pozostaje nadal inicjator. W ten sposéb
przenoszone jest prawo do domagania sie zaplaty od dluznikéw, ale nie
prawo wlasnosci. Wierzytelnoéci pozostajg nadal w bilansie inicjatora.
Zyskuje on jednak $rodki pieniezne przed terminem platno$ci naleznoéci
i poprawia w ten sposéb swoja plynnosc.

Sekurytyzacja w drodze subpartycypacji jest Zzrédlem kapitatu dla przed-
siebiorstwa bedacego inicjatorem procesu. W zaleznoSci od tego, jaki jest termin
platnoéci sekurytyzowanych wierzytelnosci, bedzie to dluzne krétkoterminowe
zrodlo kapitalu lub diluzne dlugoterminowe zrédlo kapitatu. Sekurytyzacja na
drodze nowacji jest zawsze surogatem kapitalu dla inicjatora, a sekurytyzacja na
drodze przelewu wierzytelnoSci jest najczesciej surogatem kapitalu, a w wyjatko-
wych przypadkach jest, w zaleznoSci od okresu platnoSci sekurytyzowanych wierzy-
telnosci krotkoterminowym lub dlugoterminowych, Zrédtem obcego finansowania.
Zaznaczy¢ nalezy jednak, ze jest to sytuacja na tyle rzadka, ze mozna przyjaé
uogolnienie, ze typowa transakcja sekurytyzacyjna z wykorzystaniem przelewu
wierzytelno$ci jest surogatem kapitatu.

6. Mozliwosci finansowania przedsiebiorstw rodzinnych
- szanse i zagrozenia forfaitingu, sekurytyzacji aktywow
i faktoringu z punktu widzenia przedsiebiorstwa rodzinnego

Wybér zrédel finansowania dzialalnoSci przedsiebiorstwa wplywa na realizacje jego
celéw. Przyjmujac, ze najwazniejszym celem przedsiebiorstwa jest maksymalizacja
jego wartoéci, ktora powoduje, ze rowniez wlasciciele maksymalizujg swoje korzySci
poprzez wzrost bogactwa?4. Nalezy zaznaczyé, ze jest to podstawowy cel przedsie-
biorstwa w dlugiej perspektywie czasowej. W perspektywie krotkiej najwazniejszym
celem przedsiebiorstwa jest utrzymanie plynnosci platniczej?5. Jednocze$nie nalezy

24 J. Blach, Ewolucja teorii struktury kapitatu, ,Finanse. Czasopismo Komitetu Nauk o Finansach
PAN”, Nr 1(1) 2009, s. 87.
25 Podstawy finanséw, red. K. Marecki, PWE, Warszawa 2008, s. 271.
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zwroci¢ uwage na to, co decyduje o charakterze przedsiebiorstw rodzinnych, czyli
wiekszo§ciowy udzial w przedsiebiorstwie rodziny, ktéra sprawuje nad nim kon-
trole26. NajczeSciej stawianymi celami przez przedsiebiorstwa rodzinne sg: prze-
trwanie i umocnienie przedsiebiorstwa (86% przedsiebiorstw), wzrost zysku (71%
przedsiebiorstw), produktywnosé i postrzeganie przez otoczenie oraz niezalezno§é
gospodarcza i finansowa (66%), okreSlony poziom obrotéw (46%)27.

W badaniu MassMutual przeprowadzonym w USA w 2002 roku zapytano
respondentéw, jakie sa najwazniejsze wskazniki mierzenia efektywnosci przed-
siebiorstwa rodzinnego. Zdecydowana wiekszo§¢ jako najwazniejszy wskaznik
wskazala wzrost zysku netto (86,3%). W dalszej kolejnosci badani wskazali, ze
najwazniejsze sa zdolno§¢ finansowania rozwoju przedsiebiorstwa z zyskow ope-
racyjnych oraz wzrost sprzedazy. Z opinii respondentéw wynika, ze sg oni zado-
woleni z osiaganego zysku netto2s.

Korzystanie z wlasnych i obcych Zrdédel finansowania pocigga za sobg
rézne skutki. Decyduje o tym inny charakter kapitaléw wlasnych i kapitalow
obcych. G. Lukasik zwrécita uwage na to, ze zaréwno wzrost zadluzenia, jak
i podwyzszenie wlasnego kapitalu pocigga za soba szanse i zagrozenia2. Wzrost
zadluzenia przedsiebiorstwa daje mozliwo$é dalszego rozwoju przedsiebiorstwa
bez koniecznoéci zmiany struktury wilascicielskiej, wspélpraca i uzaleznienie od
wierzycieli jest czasowe, przedsiebiorstwo ma mozliwosé zwiekszenia skali dzia-
lalnoéci, wykorzystania dobrej koniunktury gospodarczej, zwiekszenia dzwigni
finansowej i wykorzystania traczy podatkowej, poniewaz koszty finansowania
stanowig koszt uzyskania przychodéw. Jednoczeénie rodzi zagrozenia wynika-
jace z tego, ze kapital dluzny przedsiebiorstwo dostaje do dyspozycji tylko na
pewien czas imusi go w okreS§lonym terminie zwrdci¢, nawet gdyby okazalo
sie to trudne lub nadal istnialo zapotrzebowanie na niego w przedsiebiorstwie.
Przedsiebiorstwo z tytulu korzystania z kapitatéw dtuznych musi ponosi¢ dodat-
kowe koszty (oplaty na rzecz dawcow kapitalu — oprocentowanie i prowizje) i to
bez wzgledu na to, czy finansowana z kapitaléw dziatalno§é przyniesie oczekiwane
korzysci ekonomiczne, czy tez przedsiebiorstwo bedzie ponosito strate. Koniecznoéé
zwrotu zobowigzan w okre§lonym terminie wplywa na pogorszenie jego plynnosci
finansowej, a sam wzrost zadluzenia skutkuje spadkiem wiarygodnoSci i pogorsze-

26 H. Simon, M. Dietl, Tajemniczy mistrzowie XXI wieku. Strategie sukcesu nieznanych lideréw na
$wiatowych rynkach, Difin, Warszawa 2009, s. 338.

27 B. Bojewska, Przedsiebiorczo§é firm rodzinnych i jej mierniki, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania
i Finansow”, 2000, zeszyt nr 14, s. 124.

28 MassMutual Financial Group and Raymond Institute, ,,American Family Business Survey”, January
2003.

29 G. Luukasik, Podstawy nowoczesnego zarzadzania finansami przedsiebiorstwa, w: Nowoczesne zarzg-
dzanie finansami przedsiebiorstwa, red. A. Bielawska, C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 21.
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niem

ratingu. Dodatkowy problem zwigzany z korzystaniem z dluznych Zzrédet

finansowania wiaze sie z konieczno$cig ustanawiania na rzecz wierzycieli dodatko-

wego zabezpieczenia ich naleznoéci. Mogg to by¢ zaréwno zabezpieczenia osobiste,

jak i rzeczowe. Zmniejsza to mozliwosci zaciagania kolejnego dlugu, a zwieksza
ryzyko prowadzonej dziatalnoéci. Wierzyciele zwykle ustalajg dodatkowe warunki
korzystania z dlugu, np. cel na ktéry przedsiebiorstwo moze zaciggany dlug wyko-

rzystac.

stwa:

Zwiekszanie kapitaléw wlasnych rodzi nastepujgce szanse dla przedsiebior-

* przedsiebiorstwo moze korzystac z tego kapitatu bez ograniczen czasowych.
Muszg zaistnie¢ specjalne warunki do tego, zeby nastgpil zwrot kapitatu
wlaécicielom — standardowo wia$ciciele partycypuja w podziale wypracowy-
wanych zyskéw i w podziale majatku w chwili likwidacji przedsiebiorstwa,
decydujg o trwaniu przedsiebiorstwa i o wycofywaniu sie z niego poprzez
sprzedaz innemu podmiotowi,

¢ kapital jest zawsze dostepny dla przedsiebiorstwa i to ono decyduje, kiedy
i w jaki sposéb go wykorzystac,

* im wyzsze kapitaly wlasne, tym przedsiebiorstwo jest bardziej niezalezne
ekonomicznie i moze elastycznie reagowaé na sytuacje na rynku,

®* im wyzsze kapitaly wlasne, tym lepsza wiarygodnos$¢ przedsiebiorstwa
i latwiejszy dostep do finansowania dluznego,

® przedsiebiorstwo samo decyduje, w jaki spos6b dzieli¢ wypracowane
zyski,

* wzrasta plynno$¢ finansowa przedsiebiorstwa i bezpieczenstwo prowadzo-
nej dziatalnoSci.

Zwiekszenie kapitalow wlasnych niesie za sobg jednak réwniez zagrozenia:

® zmienia sie struktura wlasno§ciowa przedsiebiorstwa, co pocigga za soba
niebezpieczenstwo rozproszenia o§rodkéow decyzyjnych,

* koszty kapitatéw wlasnych nie obnizajg podstawy opodatkowania, brak
wiec efektu tarczy podatkowe;j,

® nie wykorzystuje sie dzwigni finansowe;j,

® istnieje ryzyko obnizenia rentownos$ci kapitalow wlasnych, jesli wzrost
kapitaléw wlasnych nie spowodowal wzrostu zysku,

* wystepuje ryzyko dawcow kapitalu wigzace sie z tym, ze jeéli dzialalno§é
przedsiebiorstwa nie bedzie efektywna, to nie odzyskajg oni swojego kapi-
tatu lub tez nie zarobig na nim,

® przedsiebiorstwa nie bedgce spétkami publicznymi mogg napotykac bariere
w postaci trudnosci w pozyskiwaniu finansowania wlasnego.
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Tabela 5. Wystepowanie szans towarzyszacych zwiekszaniu finansowania dtuz-
nego i zwiekszaniu kapitatéw wtasnych w typowych transakcjach forfaitingu,
sekurytyzacji aktywow i faktoringu

zwiqks;zz:]\?j f:(: : r:esotv(\)l‘;vr:;zyds’fflznego Forfaiting Se: I?tryy\:vyéz:vc'a Faktoring
Zachowanie kontroli nad przedsiebiorstwem tak tak tak
Mozliwos¢ dalszego rozwoju przedsiebiorstwa
bez koniecznoéci zmiany struktury tak tak tak
wlaécicielskiej
vt vl od ey | | k|
Mozliwosc zwiekszenia skali dziatalnoSci tak tak tak
gli(;ig\évsffzgykorzystania dobrej koniunktury tak tak tak
Zwiekszenie dzwigni finansowej tak tak tak
Wykorzystanie traczy podatkowej tak tak tak
Szanse, ktére towarzysza
zwigkszaniu kapitatéw wtasnych
Mozliwosc korzystania z tego kapitatu
bez ograniczeh czasowych, muszg zaistnieé tak tak tak

specjalne warunki do tego, zeby nastapit
zwrot kapitatu wlascicielom™

Kapital jest zawsze dostepny
dla przedsiebiorstwa i to ono decyduje, kiedy tak tak tak
i w jaki sposéb go wykorzystac¢*

Zachowanie niezalezno§ci ekonomiczne;j tak tak tak
Mozhwosc. elastycznego reagowania tak tak tak
na sytuacje na rynku

Lepsza wiarygodno§é przedsiebiorstwa tak tak tak
Nle.utrudnlony dostep do finansowania tak tak tak
dluznego

Brak koniecznoSci d;lelema sie . . tak tak tak
wypracowanym zyskiem z dawcami kapitalu

Wzrasta ptynno§é finansowa przedsiebiorstwa tak tak tak

i bezpieczenstwo prowadzonej dzialalnosci

* Mowa jest nie o kapitale sensu stricto, ale o érodkach pienieznych pozyskanych, ktére nie
podlegaja zwrotowi, moga byé wykorzystane na dowolny cel, a wynagrodzenie za korzystanie
z tych surogatéow kapitatlu nie jest w formie udzialu w zyskach.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 6. Wystepowanie zagrozen towarzyszacych zwiekszaniu finansowania
dtuznego i zwiekszaniu kapitatéw wtasnych w typowych transakcjach forfai-
tingu, sekurytyzacji aktywow i faktoringu

Zagrozema_, ktore tov.varzys.zq zwigkszaniu Forfaiting Sekurytylzaqa Faktoring
finansowania dfuznego aktywow
Ograniczony czas korzystania z kapitatu nie nie nie

- konieczno$é jego zwrotu®

Koniecznoéé ponoszenia kosztow z tytulu
korzystania z kapitaléw, bez wzgledu tak tak tak
na swoje wyniki finansowe*

Pogorszenie plynnosci w momencie zwrotu

. ; nie nie nie
kapitatu*
Wzrost zadluzenia skutkuje spadkiem . . .
. L . . nie nie nie
wiarygodno$ci i pogorszeniem ratingu
Konieczno$¢ ustanowienia dodatkowych . .
tak nie nie

zabezpieczen rzeczowych

Konieczno$¢ przeznaczenia kapitalu
na okre§lony w umowie cel wskazany nie nie nie
przez wierzycieli*

Zagrozenia, ktére towarzysza zwigkszaniu
kapitatow wtasnych

Zmienia sie struktura wlasnoSciowa
przedsiebiorstwa, co pocigga za sobg

. : , . , nie nie nie
niebezpieczenstwo rozproszenia o§rodkéw
decyzyjnych
Brak jest efektu tarczy podatkowe;j nie nie nie
Nie wykorzystywanie dZwigni finansowej nie nie nie
Ryzyko dawcow kapitalu wigze sie z tym,
ze jeSli dzialalno§¢ przedsiebiorstwa nie nie nie
nie bedzie efektywna, to oni nie odzyskajg
swojego kapitatu lub tez nie zarobig na nim
Przedsiebiorstwa nie bedace spétkami
publicznymi moga napotyka¢ bariere nie nie nie

w postaci trudno§ci w pozyskiwaniu
tych kapitalow

* Mowa jest nie o kapitale sensu stricto, ale o §rodkach pienieznych pozyskanych, ktére nie
podlegajg zwrotowi, moga byé wykorzystane na dowolny cel, a wynagrodzenie za korzystanie
z tych surogatow kapitalu nie jest w formie udzialu w zyskach.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Silnym dazeniem wérdd przedsiebiorstw rodzinnych jest osiggniecie samo-
dzielnoéci i niezalezno$ci, co powoduje, ze najwazniejszym zrédlem finansowania
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sg Srodki wlasne, a nastepnie kredyt bankowy30. Jednak finansowanie za pomoca
kapitalow wlasnych i kredytow bankowych wigze sie z wspomnianymi wczeéniej
zagrozeniami. Powstaje konieczno$é poszukiwania alternatywy dla tego rodzaju
finansowania. Mogg nig by¢ surogaty kapitalu — faktoring, forfaiting i sekury-
tyzacja aktywow.

Mozna przeprowadzié analize forfaitingu, sekurytyzacji aktywoéw i fakto-
ringu, koncentrujac sie na szansach i zagrozeniach, ktére towarzysza zwiekszaniu
zadluzenia i zwiekszaniu kapitalow wlasnych. W tabeli 5 przedstawiono szanse
zwigzane z korzystaniem przez przedsiebiorstwo z typowych ustug forfaitingowych,
sekurytyzacji aktywow i faktoringu, czyli takich, ktérych przedmiotem sg wierzy-
telnosci, ktore sg zamieniane na gotowke bez wzrostu zadluzenia przedsiebiorstwa.
Te surogaty kapitatu tgczg w sobie szanse, ktére towarzyszg wzrostowi kapitalow
wlasnych i wzrostowi zadluzenia. Zagrozenia, jakie towarzysza korzystaniu z uslug
forfaitingowych, sekurytyzacji aktywow i faktoringu przedstawia tabela 6.

Analizujgc zagrozenia zwigzane z korzystaniem z surogatéw kapitalu, jakimi
sg forfaiting, sekurytyzacja aktywow i faktoring, nalezy zwréci¢ uwage, ze wiek-
szo§¢ zagrozen, ktore wystepujg wtedy, gdy przedsiebiorstwo korzysta z kapitatow
dtuznych oraz tych, ktoére towarzyszg zwiekszaniu kapitaléw wlasnych, nie wyste-
puje. Zagrozeniem jest konieczno$¢ ponoszenia kosztéw finansowych w przypadku
forfaitingu, sekurytyzacji aktywow i faktoringu, bez wzgledu na to, czy dzialalno&é
przedsiebiorstwa jest rentowna, czy tez nie. Taki sam efekt towarzyszy finan-
sowaniu dluznemu. W przypadku uslug forfaitingowych wystepuje zagrozenie
zwigzane z konieczno§cig ustanawiania pierwszorzednego zabezpieczenia na rzecz
forfaitera. Pocigga to za sobg dodatkowe koszty, a przede wszystkim obniza mozli-
wosci zabezpieczania innych umoéw, gdyby taka koniecznos¢ zaistniala. Zagrozenie
to zwykle nie wystepuje w transakcjach sekurytyzacji aktywoéw i w transakcjach
faktoringowych, gdzie zabezpieczeniem sg same wierzytelnosci i rzadko faktorant
i inicjator sekurytyzacji aktywéw muszg ustanawia¢ dodatkowe zabezpieczenia.
W przypadku faktoringu zabezpieczeniem czesto przyjmowanym jest poreczenie
faktoranta, ale zabezpieczenia rzeczowe raczej nie wystepuja.

7. Podsumowanie

W artykule niniejszym przedstawiono mozliwoéci finansowania przedsiebiorstw
rodzinnych przy uzyciu surogatéw kapitalu. Punktem wyjsScia do analizy bylo
omoéwienie charakterystyki przedsiebiorstwa rodzinnego, a nastepnie podanie
wiodacej definicji. Cechg przedsiebiorstwa rodzinnego jest zachodzenie na siebie

30 B. Bojewska, Przedsiebiorczo$é firm rodzinnych..., op. cit., s. 125.
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trzech obszaréw: rodziny, przedsiebiorstwa oraz wlasnoSci. Definicje przedsie-
biorstw rodzinnych oscyluja w tych obszarach, a ostatnie stanowisko Komisji
Europejskiej, ktora przyjeta definicje przedsiebiorstwa rodzinnego, bylo bardzo
pozadane.

Finanse w zarzadzaniu przedsiebiorstwem rodzinnym stanowig kardynalny
czynnik, gdyz wyrdznikiem przedsiebiorstwa rodzinnego jest tzw. kapital cierp-
liwy, czyli akumulacja kapitalu z wypracowywanego zysku. Kontekst finansowy
oraz mozliwo§ci rozwoju przedsiebiorstwa przedstawiono za pomocg tzw. trgjkata
decyzyjnego w przedsiebiorstwie rodzinnym w zakresie zarzadzania finansami.
Trzy wierzchotki tréjkata tworza: nadzor rodziny, pltynno$é oraz potrzeby kapi-
talowe. W zaleznoSci od preferencji finansowych rodziny oméwiono rézne opcje
rozwijania biznesu: od maksymalizacji wzrostu, przez maksymalizacje plynnoéci,
az po sprzedaz calkowita, badZ czeSciowa przedsiebiorstwa rodzinnego.

Omowiono tu ustugi finansowe, ktore wydajg sie by¢ szczegdlnie odpo-
wiednie dla przedsiebiorstwa rodzinnego, tj. faktoring, forfaiting i sekurytyzacje
aktywow. Uslugi te okre§lane sg mianem surogatéw kapitalu. Przedsiebiorstwo
rodzinne dazy do samodzielno$ci oraz niezalezno$ci finansowej i niechetnie korzy-
sta z kapitaléw zewnetrznych, zwlaszcza kredytow, a jednocze$nie chce zachowaé
kontrole nad przedsiebiorstwem, co powoduje, ze pozyskiwanie kapitalow wlas-
nych przez zwiekszanie liczby wlascicieli réwniez nie jest dla niego pozadane.
Przedstawiono zagrozenia zwigzane z tego typu finansowaniem. Ze wzgledu na
swoje mozliwo§ci dobrg alternatywa finansowania przedsiebiorstwa rodzinnego
mogg by¢ surogaty kapitatu, tj. faktoring, forfaiting i sekurytyzacja aktywoéw,
ktore 1gczga w sobie zalety finansowania wlasnego i finansowania dluznego, bez
zagrozen z nimi zwigzanych.
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Motywowanie kadry medycznej w zaktadach
opieki zdrowotnej

1. Wprowadzenie

W niniejszym artykule przedstawiono zagadnienia zwigzane z motywacja pracow-
nikéw w placowkach ochrony zdrowia. Problematyka ta jest niezmiernie istotna
w konteksScie obecnych probleméow w zakitadach opieki zdrowotnej w Polsce.

Omoéwiono istote motywacji w praktyce zarzadzania zasobami ludzkimi,
opierajgc sie na teorii hierarchii potrzeb wedlug A. Maslowa, zaprezentowano
rodzaje motywacji, uwzgledniajgc miedzy innymi podzial na motywatory mate-
rialne placowe, pozaplacowe oraz niematerialne, a takze przyblizono narzedzia
wykorzystywane w tym celu przez zaklady opieki zdrowotnej.

Scharakteryzowano réwniez idee motywacyjnego systemu pracy jako spo-
sobu na optymalizacje wynikéw dziatalnoéci zaktadéw opieki zdrowotnej. Jest to
zagadnienie bardzo istotne, a zainteresowanie nim wykazuje obecnie tendencje
wzrostowg 1 moze stac sie zrédlem poprawy sytuacji ekonomicznej wielu placéwek
w sektorze ochrony zdrowia.

Dokonano réwniez charakterystyki szkolen oraz doskonalenia zawodo-
wego, dla podkre§lenia ich znaczenia jako sposob6w na stymulacje wydajnosci
pracownikéw w zakladach opieki zdrowotnej, a takze zwiekszenie ich lojalnoéci
wobec pracodawcy. Jest to niezwykle istotne ze wzgledu na transformacje systemu
opieki zdrowotnej. Reorientacja kultury organizacyjnej, nastawionej obecnie na
promowanie profesjonalizmu i projakoSciowych zachowan, a takze tempo rozwoju
innowacyjnych technologii medycznych i rosngca §wiadomo§é spoleczenstwa doty-
czgca §wiadczen medycznych, wymuszajg konieczno$é ustawicznego podnoszenia
kwalifikacji personelu medycznego.
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2. Istota motywacji

Kazdym pracownikiem kierujg inne motywy postepowania. Dla jednego najwazniej-
sze jest zdobycie pewnego statusu materialnego i poczucia bezpieczenstwa z tym
zwigzanego, dla innego to wewnetrzna potrzeba dobrze wypelnionego obowigzku,
aspiracje i idealy sg motorem podejmowanych dzialan.

Motywacja jest procesem psychologicznym, nadajgcym zachowaniu cel i kie-
runek. Motywowanie to przede wszystkim wplywanie na zachowanie pracownika
w taki sposéb i za pomocag takich narzedzi, aby uzyskaé okreslony, pozadany
sposob dzialanial. Aby skutecznie zmotywowaé pracownika, nalezy zglebié jego
potrzeby, ktore czesto zmieniajg sie w czasie.

Jedna z najbardziej znanych koncepcji wigzacych sie z teorig motywacji
i w szerokim stopniu wykorzystywang w praktyce HR jest niewatpliwie teoria
hierarchii potrzeb wedlug A. Maslowa (zob. rysunek 1). Mowi ona o tym, ze kazda
jednostka motywowana jest do dzialania poprzez swoje pragnienia — a dokladniej
— potrzeby ich zaspokojenia, w kolejnosci od najsilniej do najstabiej w danej chwili
odczuwanej. Dopiero po zaspokojeniu najnizej polozonych w hierarchii potrzeb
czlowiek moze i chce realizowaé potrzeby wyzszego rzedu.

Rysunek 1. Piramida hierarchii potrzeb wedtug A. Maslowa

Potrzeba
samorealizacji

Potrzeba docenienia

Potrzeba akceptacji/mitosci

Potrzeba bezpieczenstwa

Potrzeby fizjologiczne

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Zarzadzanie: teoria i praktyka, praca pod red.
A. K. Kozminskiego, W. Piotrowskiego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 316.

1 J. Penc, Encyklopedia zarzadzania: podstawowe kategorie i terminy, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly
Studiéw Miedzynarodowych w Lodzi, L.6dz 2008, s. 501.
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W zakladzie pracy za potrzeby fizjologiczne mozna uzna¢ warunki pracy
i poziom wynagrodzenia, ktorych zaspokojenie zapewnia odpowiedni standard zycia
pracownikowi i jego bliskim, a takze wplywa pozytywnie na efektywnos¢ realizo-
wanych przez niego zadan. Za potrzebe bezpieczenstwa mozna przyjaé stabilno§é
pracy, system emerytalny oraz §wiadczenia ubezpieczeniowe. Potrzeba akceptacji
zwigzana jest z atmosferg w miejscu pracy oraz ze stosunkami z przelozonymi
i wspolpracownikami. Potrzebe docenienia mozna rozumieé¢ jako dowartosciowa-
nie pracownika, pochwale dla jego umiejetnosci i kompetencji oraz powierzenie
mu odpowiedzialnych zadan. Najwyzsza z potrzeb — samorealizacja — odnosi sie
do osobistego rozwoju, wykorzystania wlasnego potencjalu i poczucia spetnienia
pracownika?Z.

Przyjeto rozrézniaé¢ dwa rodzaje motywacji pracownikow:

1) motywacje wewnetrzng — wynikajaca z samego faktu pracy. Zwigzana
jest ona z emocjonalnymi i psychicznymi czynnikami, jak poczucie, ze
praca jest ciekawa, odpowiedzialna, wazna, zapewnia rozwdéj, pobudza
kreatywne my$lenie, zaspokaja aspiracje oraz zapewnia swobode dzialania
i samodzielno$¢;

2) motywacje zewnetrzng — dotyczy $rodkéw motywowania pracownikow.
Najpowszechniej stosowang metoda jest motywacja ekonomiczna, umozli-
wiajaca nie tylko zapewnienie bytu (wynagrodzenia, nagrody), ale odczu-
wana rowniez w perspektywie prestizu (awanse). Do §rodkéw motywacji
zewnetrznej zaliczane sg réwniez kary.

Whbrew pozorom to nie dzialania motywacyjne w ramach motywacji zewnetrz-
nej przynoszg najtrwalsze skutki, choé efekty ich dziatania widaé znacznie szybciej
niz dzialahh wynikajacych z motywacji wewnetrznej. Optymalnym rozwigzaniem
jest synergistyczne stosowanie obu tych rodzajéw motywacji w zarzgdzaniu zaso-
bami ludzkimi3.

3. Zaktad opieki zdrowotnej — definicja ustawowa

Zaktad opieki zdrowotnej moze by¢ odrebng jednostkg organizacyjng, czeScig innej
jednostki organizacyjnej, lub jednostkg organizacyjng podlegla innej jednostce,
a takze zespolowi zakladow. Zaktadem opieki zdrowotnej jest:
* gszpital, zaklad opiekunczo-leczniczy, zaklad pielegnacyjno-opiekunczy, sana-
torium, prewentorium, hospicjum stacjonarne lub inny zaklad przezna-

2 Podstawy zarzadzania, praca pod red. M. Struzyckiego, Oficyna Wydawnicza SGH w Warszawie,
Warszawa 2002, s. 246-248.

3 M. Armstrong, Zarzadzanie wynagrodzeniami, Wydawnictwo Wolters Kluwer Polska, Krakéow 2009,
s. 113.
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czony dla oséb, ktérych stan zdrowia wymaga udzielania calodobowych
lub calodziennych $wiadczen zdrowotnych w odpowiednio urzadzonym,
stalym pomieszczeniu,
¢ przychodnia, oérodek zdrowia, poradnia, ambulatorium,
® pogotowie ratunkowe,
* medyczne laboratorium diagnostyczne,
® pracownia protetyki stomatologicznej i ortodoncji,
¢ zaklad rehabilitacji leczniczej,
* zlobek,
® jednostka organizacyjna publicznej stuzby krwi,
® inny zaklad spelniajgcy warunki okre§lone w ustawie (ustawa z dnia
30 sierpnia 1991 roku o zakladach opieki zdrowotnej, tekst jednolity, Dz.U.
2007 Nr 14 poz. 89 z p6ézn.zm.).
Wsréd zakladéw opieki zdrowotnej nalezy wyrdzni¢ zaklady publiczne
i niepubliczne. Publiczny zaklad opieki zdrowotnej jest jednostka organizacyjna
utworzong przez ministra lub centralny organ administracji rzadowej, wojewode,
jednostke samorzadu terytorialnego, publiczng uczelnie medyczng lub publiczng
uczelnie prowadzgca dziatalno$é dydaktyczng i badawczg w dziedzinie nauk
medycznych albo Centrum Medycznego Ksztalcenia Podyplomowego. Niepubliczny
zaklad opieki zdrowotnej z kolei moze byé utworzony przez koSciét lub zwigzek
wyznaniowy, pracodawce, fundacje, zwigzek zawodowy, samorzgd zawodowy lub
stowarzyszenie, spotke nie majgca osobowosci prawnej, a takze inng krajowag lub
zagraniczng osobe prawng lub osobe fizyczna.
Poza zakladami opieki zdrowotnej ustugi medyczne mogg réwniez by¢ §wiad-
czone przez praktyki zawodoéw medycznych, dzialajace zgodnie z ustawg o zawodzie
lekarza i lekarza dentysty oraz o zawodzie pielegniarki i poloznej.

4. Kadra medyczna w Polsce

Do kadry medycznej zalicza sie: lekarzy, lekarzy dentystow, pielegniarki, potozne,
farmaceutéw i diagnostéw.

Zgodnie z danymi GUS w 2009 roku opieke nad pacjentami w podmiotach
ochrony zdrowia (zakladach opieki zdrowotnej oraz praktykach) sprawowalo tgcz-
nie 322,9 tys. osob nalezgcych do kadry medycznej w Polsce. Udzial glownych
grup zawodowych w tej wielkoSci nie zmienia sie istotnie od lat. Najliczniejszg
grupe stanowig pielegniarki (57,6%), nastepnie lekarze (24,5%), farmaceuci (7,5%),
polozne (6,8%), lekarze dentysci (3,7%).



Motywowanie kadry medycznej w zaktadach opieki zdrowotnej 99

5. Motywacja materialna ptacowa w zaktadach opieki zdrowotnej

Wynagradzanie to jeden ze sposobéw motywowania pracownikéw zakladéw opieki
zdrowotnej. Place, nagrody, premie i inne érodki finansowe pobudzaja wydajnosé
pracownikow, ksztaltujg postawy pozadane w danym zakladzie opieki zdrowotnej,
a takze stymuluja podnoszenie kwalifikacji zawodowych. Poza rolg motywacyjna
wynagrodzenie pelni réwniez inne, bardzo wazne funkcje:

1) dochodowg — placa jest podstawowag formg dochodéw pracownika, zapew-
nia zaspokojenie fundamentalnych potrzeb egzystencjalnych;

2) kosztowa — wynagrodzenia sg skladnikiem kosztéw funkcjonowania
zakladu opieki zdrowotne;j;

3) spoleczng — placa jest czynnikiem wplywajagcym na ksztaltowanie sie
relacji spotecznych, warunkujgcym, w zalezno$ci od postrzegania, zado-
wolenie, badz tez konflikty w danym spoleczenstwies.

Na wielko$§é wynagrodzenia kadry medycznej wplywa kilka czynnikéw:

® powigzanie z wykonywang profesja, na przyklad: ptaca zasadnicza i zmienna

(nagrody, premie),

* gwarancje Kodeksu Pracy, na przyklad: praca w godzinach nadliczbowych,

odprawa emerytalno-rentowa,

* normy i wartosci kulturowe organizacji, na przyklad: nagrody branzowe,

nagrody za przepracowane lata5.

Do najczeéciej stosowanych motywatorow materialnych placowych w zakta-

dach opieki zdrowotnej nalezy zaliczyc:

1) wynagrodzenie podstawowe. Jest wyznacznikiem kategorii wykonywanej
pracy, uzgodnionym w drodze jej warto§ciowania. Zgodnie z literg prawa,
wynagrodzenie powinno by¢ godziwe, a system plac powinien stosowaé
sie do zasad okre§lonych w Kodeksie Pracy®. Warto§é motywacyjna placy
zasadniczej jest ze wzgledu na jej stalo$¢ ograniczona, niemniej jednak
ma znaczenie dla kazdego pracownika, szczegélnie w momencie podej-
mowania zatrudnienia;

2) system kar i nagréd. Stuzy modelowaniu zachowan personelu. Mozna
wyrézni¢ dwa systemy kar i nagréd: formalny (zatwierdzony przez prze-
pisy i regulaminy) oraz nieformalny (zwigzany ze stylem zarzadzania
i kultura zakladu opieki zdrowotnej).

4 T Oleksyn, Zarzadzanie zasobami ludzkimi w organizacji: kanony, realia, kontrowersje, Wydawnictwo
Wolters Kluwer Polska, Krakéw 2008, s. 230.

5 R. Walkowiak, Zarzadzanie Zasobami Ludzkimi: kompetencje, nowe trendy, efektywnos¢, Wydawnictwo
Dom Organizatora, Torun 2007, s. 76.

6 Zarzadzanie zakladem opieki zdrowotnej, praca zbior. pod red. M. Trockiego, Instytut Przedsiebiorczosci
i Samorzadnoéci, Warszawa 2002, s. 211-212.
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Kary majg tlumi¢ niepozadane zachowania, sg efektywne, kiedy nastepuja
kazdorazowo po nagannym zachowaniu pracownika; czesto niewlasciwie stoso-
wane stajg sie malo skuteczne, dlatego ich niewielki wybor w systemie formal-
nym. Nagrody z kolei powinny wigzaé sie z istotnym osiggnieciem pracownika
i by¢ przydzielane nie wiecej niz 20% pracownikéw w skali roku; w praktyce
w zaktadach opieki zdrowotnej spetniajg swoje funkcje w niewielkim stopniu ze
wzgledu na duza regularnoéé i przewidywalnos¢, wplywaja réwniez na kreowanie
roszczeniowych postaw pracownikow?.

Premie z kolei to sktadnik wynagrodzenia zalezny od rezultatéw osiggnietych
przez organizacje, grupe pracownikéw, badz jednostke. Premie uznaniowe przy-
znawane sg pracownikom przez zespoly pracownicze lub kierownikéw. Wysokoéé
i warunki przyznawania premii regulaminowych okre§la natomiast specjalny regu-
lamin8. Negatywnymi aspektami tej metody motywowania moga by¢ nieetyczne
zachowania wéroéd pracownikéw w celu zdobycia premii, a takze niezadowolenie
i rozczarowanie wérod osob, ktore jej nie otrzymaly.

Zastosowanie oraz skutecznoéé najczesciej wykorzystywanych materialnych
motywatoréw placowych w zakladach opieki zdrowotnej zaprezentowano w tabeli 1.

Motywowanie materialne za pomocg wynagrodzen w zaktadach opieki zdro-
wotnej ma dosyé specyficzne uwarunkowania, uniemozliwiajace spdjne dziatania
w tej materii. Do podstawowych z nich nalezy zaliczy¢:

® niskie wynagrodzenia kadry medycznej,

® r6éznice prawne kontraktéow i uméw dotyczace wyzszego personelu medycz-

nego,

* zlozong i malo przejrzystg strukture wynagrodzen (liczne dodatki i §wiad-

czenia).

Dodatkowymi przeszkodami w tworzeniu skutecznego systemu motywacyj-
nego za pomocg motywatoréw pltacowych w zaktadach opieki zdrowotnej sg bardzo
czesto niskie kontrakty z Narodowym Funduszem Zdrowia na ustugi medyczne.
Polskie placowki ochrony zdrowia regularnie borykaja sie z problemami finanso-
wymi, co w znacznym stopniu ogranicza $rodki na materialne motywatory pla-
cowe?. W tak specyficznych warunkach powiedzenie niemieckiego przemystowca
i inzyniera R. Boscha: place dobrze swoim pracownikom nie dlatego, ze mam
duzo pieniedzy, ale mam duzo pieniedzy, bo dobrze im place, zdaje sie byé nie-
doscignionym ideatem.

7 A. Piekarska, Szefie chwal mnie, ,Personel i Zarzgdzanie”, Nr 2, 2010, s. 58-59.

8 Zarzadzanie: teoria i praktyka, praca pod red. A. K. Kozminskiego, W. Piotrowskiego, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 426.

9 M. D. Glowacka, J. Galicki, E. Mojos, Zarzadzanie zakladem opieki zdrowotnej, Wydawnictwo Wolters
Kluwer Polska, Krakéw 2009, s. 199-200.
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Tabela 1. Motywatory materialne ptacowe stosowane w zaktadach opieki zdro-
wotnej

Motywator Zastosowanie Skutecznosé

Bardzo mata (ze wzgledu
Placa zasadnicza Powszechne na relatywnie niski
poziom placy zasadniczej)

L zwiazane Rzadkie Bardzo duza
Podwyzki Z awansem
tac i
P bez zlany Rzadkie Duza
stanowiska
Mata (ze wzgledu na
Premie Czeste p(.armane.ntlny charakter,
nieuzalezniony
od osiggnied)
Nagrody Dosé czeste Srednia (ze wzgledu na

oddalenie w czasie)

Dosc¢ czeste (wysokosc zalezna
od dodatkowo sprawowanych

Dodatki funkcyjne .. Duza
funkgcji, przeznaczone
dla kadry kierowniczej)

Dodatki za prace

w godzinach Powszechne (ze wzgledu na Dosé duza

nadliczbowych specyfike dziatalnoSci)

Powszechne (czesto odbierane
Dodatki stazowe jako niesprawiedliwe przez Srednia
pracownikow z malym stazem)

Nagrody jubileuszowe Doéé czeste Bardzo niska

Powszechne (nie obejmujg
Dodatki nocne dyzuréw w systemie Niska
12-godzinnym)

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

5.1. Motywacyjny system pracy w zaktadach opieki zdrowotnej

Dynamiczny postep techniczny i rozwéj w medycynie, komercjalizacja rynku ustug
medycznych, wzrost liczby geriatrycznych pacjentéw z chorobami przewleklymi,
a co za tym idzie rosngce koszty opieki lekarskiej zmuszaja do poszukiwania
nowych rozwigzan w organizacji zakladéw opieki zdrowotnej, w tym réwniez
nowych rozwigzan w zakresie motywacji pracownikow.

Stosunkowo nowa koncepcja w polskim sektorze ochrony zdrowia jest moty-
wacyjny system pracy (MSP). Ideg tego rozwigzania jest motywowanie lekarzy do
udzielania wiekszej liczby §wiadczen medycznych o jak najwyzszej jakoSci, przy
jednoczesnym racjonalnym gospodarowaniu §rodkami diagnostycznymi i terapeu-
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tycznymi, ograniczajac maksymalnie naduzycia, a co za tym idzie generowane
zbednie koszty.

Na rynku uslug medycznych wzrasta stopniowo liczba placéwek, ktoére
stosuja, badZz zamierzaja wprowadzi¢ system wynagrodzen za prace faktycznie
wykonang. MSP wykorzystywany jest na calym §wiecie, miedzy innymi w Stanach
Zjednoczonych (pay for performancel®), Wielkiej Brytanii oraz Turcjill.

6. Motywacja materialna pozaptacowa w zaktadach opieki
zdrowotnej

Motywatory nalezace do grupy motywatoréw materialnych pozaplacowych stuzg
zaspokojeniu indywidualnych potrzeb pracownikéw, jak réwniez podwyzszeniu
jakosci ich zycia. Zaliczyé do nich nalezy:

* szkolenia,

* mieszkanie, samochdd, laptop, telefon stuzbowy,

® bezplatne korzystanie z obiektéw socjalnych i sportowych,

® ksztalcenie na koszt pracodawcy,

® miejsce na parkingu strzezonym,

* akcje, obligacje firmy,

* opieka lekarska,

* wyjazdy na imprezy integracyjne,

® dodatkowe ubezpieczenie emerytalne i zdrowotne.

Poza wyzej wymienionymi jest jeszcze wiele innych narzedzi stuzacych
spotegowaniu motywacji danego pracownika, odnoszg sie one jednak gléwnie
do kadry menedzerskiej lub pracownikéw komercyjnych placéwek Swiadezacych
uslugi medyczne.

Istnieje wiele zakladow opieki zdrowotnej, niestety glownie niepublicznych,
ktore zapewniaja satysfakcje i prestiz swoim pracownikom oraz oferujg im nie-
standardowe $ciezki kariery. Organizacje te udoskonalajg istniejace systemy nagra-
dzania i motywowania jednostek na rzecz mozliwosci osiggniecia sukcesu przez
wszystkich pracownikéw. Na podstawie zindywidualizowanej umowy z pracow-
nikami, badz calymi zespolami, przyznaja one nagrody za osiagniecie zalozonego
celu, zamiast wyrdzniania nagrodami, premiami czy bonusami tylko najlepszych
z nich. Taka kultura organizacyjna pozwala ,wygra¢” wszystkim zatrudnionym,

10 Pay for performance (P4P) — system wynagradzania pracownikow, w ktéorym wynagrodzenie uza-
leznione jest od wynikéw lub od stopnia osiagnietych celow.

11 M. Derkacz, Motywacyjny system pracy: recepta na przetrwanie polskich szpitali?, ,Stuzba Zdrowia”
z 11 maja 2009 r., s. 17.
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a tworcze myslenie i wieksze ich zaangazowanie prowadza do poprawy wynikow
ekonomicznych danego zakladu opieki zdrowotne;.

6.1. Szkolenie kadry medycznej w zaktadach opieki zdrowotnej

Mozliwo§é rozwoju zawsze motywuje zdecydowana wiekszo§é pracownikéw do
maksymalnego zaangazowania w wykonywanie swoich obowigzkéw oraz zwieksza
ich lojalnoé¢ wobec pracodawcy. Poszerzanie wiedzy, doskonalenie i zdobywanie
nowych umiejetnosci, przystosowanie do ciagle zmieniajacej sie rzeczywistoSci to
kwestie lezace w gestii zarowno zarzadzajacych, jak i osoby zatrudnionej. Wieksze
kompetencje u dobrze wyszkolonego pracownika oznaczajg wymierne korzysci dla
obu stron — minimalizuja bowiem wysiltek i czas niezbedny do uzyskania pozada-
nego efektu i przyblizajg organizacje do osiagniecia wyznaczonych celéw, czynige
ja bardziej konkurencyjng. Udziat w szkoleniach ponadto wpltywa na:

® integracje wspolpracownikéw i utrzymanie pozytywnej atmosfery w $ro-
dowisku pracy,

® podniesienie samooceny i poczucia wlasnej wartosci,

* zaspokojenie szeregu potrzeb, takich jak: samorealizacja, pragnienie osigg-
nie¢, samodzielno$¢ oraz odpowiedzialno§é za realizacje coraz to wazniej-
szych zadanli2.

Rozwdj innowacyjnych technologii medycznych, zwiekszenie oczekiwan

i éwiadomoséci pacjentéow zwigzanych z jakoscig ustug udzielanych w placéwkach
ochrony zdrowia powoduje konieczno$¢ ciaglego i systematycznego ksztalce-
nia zaréwno personelu medycznego i niemedycznego, jak i administracyjnego.
Ksztaltowanie projakos$ciowych zachowan, budowanie zaufania i profesjonalizmu
powinny by¢ priorytetami w zakladach opieki zdrowotne;j.

Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Zdrowia z dnia 6 pazdziernika 2004
roku, lekarze i lekarze dentySci majg obowigzek ustawicznego ksztalcenia.
Wymieniono w nim szereg aktywnosci, ktore lekarz moze praktykowaé, aby
doskonali¢ sie zawodowo, miedzy innymi:

® prowadzenie szkolenia lekarzy stazystow,

* kierowanie nabywaniem umiejetnosci przez lekarzy, badz specjalizacjg
lekarzy,

® udzial w wewnetrznym szkoleniu organizowanym przez grupe lekarzy,
badz placowke ochrony zdrowia, w ktorej dany lekarz §wiadczy ustugi
medyczne,

12 Nowe tendencje i wyzwania w zarzadzaniu personelem, praca pod red. L. Zbiegien-Maciag,
Wydawnictwo Wolters Kluwer Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 139-140.
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* udzial w zjezdzie, sympozjum naukowym, kongresie lub konferencji (zagra-

nicznym lub krajowym),

¢ praktyka kliniczna w zagranicznym lub krajowym osrodku specjalistycz-

nym!3,

Czesé lekarzy nie wywigzuje sie jednak w pelni z ustawowego obowigzku ze
wzgledu na ograniczenia czasowe, jak rowniez czesto wysokie koszty uczestnictwa
w pewnych formach doksztatcania.

Na jakos¢ ustug medycznych majg réwniez wplyw pracownicy éredniego i niz-
szego szczebla w strukturze organizacyjnej zaktadéw opieki zdrowotnej. Podkresli¢
nalezy, ze personel pomocniczy, pracownicy sekretariatu oraz rejestracji odgrywaja
istotng role w kreowaniu wizerunku zakltadu opieki zdrowotnej, zatem duze zna-
czenie ma podnoszenie ich kwalifikacji i zwiekszanie umiejetno§cil4. Niezaleznie od
tego, czy mamy do czynienia z lekarzem, pielegniarkg czy pomocg stomatologiczna,
szkolenia motywujg do projakoSciowych zachowan oraz zaszczepiajg w pracow-
nikach korzystne dla kazdej placowki postawy wobec pracodawcy i pacjentow.

Proces szkolenia personelu zorientowanego na podwyzszanie jako$ci uslug
zdrowotnych we wszystkich rodzajach placéwek medycznych powinien:

*® rozwijaé u pracownikéw zdolnoSci komunikacyjne,

* rozwijaé zdolno§ci rozwigzywania probleméw oraz zapobiegania konflik-

tom,

* ksztaltowaé pozgdane postawy w okreslonych sytuacjach,

® zapewnia¢ podniesienie kwalifikacji i zwiekszenie umiejetnosci,

® zapewnia¢ umiejetno§é przystosowywania sie do zmian dokonywanych

w zakladzie opieki zdrowotnej,

* zwiekszaé bezpieczenstwo w pracy (szczegéblnie szkolenie BHP),

* wzbogacaé¢ osobowo§¢15.

Szkolenia w danym zakladzie opieki zdrowotnej, obejmujgce wszystkich
pracownikéw organizacji, moga by¢ prowadzone zaréwno wewnatrz placowki
(szkolenia wewnetrzne), jak i poza jej terenem (szkolenia zewnetrzne). Moga
one przyjmowac¢ forme:

¢ szkolen obligatoryjnych — nalezg do obowigzkéw danego pracownika, stuzg

dostosowaniu umiejetnoéci i wiedzy pracownika do zajmowanego stano-
wiska, a takze ich uaktualnieniu w obliczu zmieniajacych sie potrzeb; do
ustawicznego ksztalcenia sie zobligowani sg zaréwno lekarze, diagnoéci
laboratoryjni, jak i pielegniarki,

13 K. Knypl, Ksztalcenie ustawiczne: droga przez punkty, ,Menedzer Zdrowia”, Nr 3, 2009, s. 42-43.

14 A, Staszewska, Szkolenia za unijng kase, ,Menedzer Zdrowia”, Nr 5, 2009, s. 61.

15 A. Bukowska-Piestrzynska, Jako§¢ w procesie obslugi klienta (VII), ,Magazyn Stomatologiczny”,
Nr 2, 2008, s. 86.
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* szkolen fakultatywnych - ich realizacja zalezy od dobrej woli i checi pra-
cownika, ulatwiajg budowanie $ciezki kariery zawodowej, podnosza i posze-
rzajg kwalifikacje pracownika; przeszkodg w realizacji tego typu szkolen
w zakladach opieki zdrowotnej jest bardzo czesto koniecznoéé pokrycia
ich kosztéw przez pracownika.

Tabela 2. Przyktadowe metody szkolenia i doskonalenia zawodowego kadry
medycznej zaktadow opieki zdrowotnej

Metoda

Charakterystyka

Wyklad

Bierna forma szkolenia teoretycznego. Polega na ustnym przekazywaniu
wiedzy stuchaczom

Konferencja

Forma dyskusji na okreslony temat w niewielkiej grupie, najczesciej
prowadzona przez szkoleniowca

Cwiczenia,
warsztaty

Majg na celu przygotowanie grupy do wykorzystania wiedzy
teoretycznej w praktyce. Aktywne uczestnictwo pracownikéw gléwnie
w czynno§ciach manualnych

Dyskusja

Czynny udzial wszystkich uczestnikéw szkolenia: wymiana zdan,
wiedzy, pogladéw na konkretny temat, wspélne poszukiwanie rozwigzan

E-learning

Nauczanie, gléwnie teoretyczne na odlegloéé, z wykorzystaniem technik
komputerowych. Zapewnia szybkg aktualizacje wiedzy oraz tatwos§é
dopasowania czasowego do preferencji uczestnika szkolenia

Analiza
przypadku

Aktywny udzial uczestnikow szkolenia w poszukiwaniu alternatywnych
rozwigzan dla konkretnego zadania. Sprzyja pracy grupowej, rozwija
wiele umiejetnosci, na przyklad: analityczne i krytyczne myslenie,
podejmowanie decyzji, analizowanie problemoéw

Trening

Aktywny udzial uczestnikoéw w kompleksowym systemie nauczania,
Iaczacym czasowo i merytorycznie techniki przekazywania wiedzy.
Polega na odgrywaniu pewnych rél w grupie, badz udziale w uprzednio
opracowanych ¢wiczeniach, na przyklad: treningi interpersonalne,
autoprezentacja, inscenizacja

Symulacja

Przenosi pracownika w laboratoryjne warunki, gdzie wykonuje zadania
przyblizone do tych, jakie bedzie wykonywaé w rzeczywistoSci. Sprzyja
przyuczeniu niedoéwiadczonych pracownikéw, jak réwniez tych, ktérzy
wykonujg bardzo odpowiedzialne zadania

Gry
kierownicze

Majg na celu odkrycie stabych i mocnych stron uczestnikéw

w aktywnej formie szkolenia. Czynny udzial uczestnikéw szkolenia
pozwala obserwowaé sposoby dzialania i podejmowania decyzji przez
poszczegoblne jednostki

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Istnieje wiele r6znych metod szkolenia i doskonalenia zawodowego stosowa-
nych w placéwkach ochrony zdrowia (por. tabela 2). Ich forma zalezy od rodzaju
kompetencji i kierunku rozwoju pracownika. Szkolenie najczesciej dotyczy opa-



106 Aleksandra Czerw, lzabela Mazur

nowania technicznych umiejetnoéci wérod personelu wykonawczego, doskonalenie
zawodowe natomiast najczeSciej przeznaczone jest dla menedzeréw i fachowcow
w danej dziedzinie w celu podnoszenia kwalifikacjil6.

Po zakonczeniu cyklu szkolen konieczna jest ich ewaluacja. Pozwala ona zwe-
ryfikowa¢ skuteczno$é wybranej metody oraz oceni¢ faktycznie nabyte umiejetnoS§ci
pracownika w procesie szkoleniowym na podstawie aktualnych wynikéw pracy.

7. Motywacja niematerialna w zaktadach opieki zdrowotnej

Komplementarnie do motywacji materialnej w zakladach opieki zdrowotnej sto-
suje sie motywacje niematerialng. Motywatory z tej grupy zwiekszajg samoocene
pracownika, pobudzajg do wiekszego zaangazowania w rozwigzywanie probleméw,
a takze poglebiajg przywiazanie i identyfikacje z dang placéwkg. Do motywatorow
niematerialnych najczeSciej stosowanych w zakladach opieki zdrowotnej nalezy
zaliczy¢:

*® status zajmowanego stanowiska,

® awans pracownika,

® dobre warunki pracy,

* mozliwo§¢é wykazania sie wiedzg lub umiejetnoSciami,

® dyplomy uznania i listy pochwalne,

® autonomia i swoboda dzialania,

¢ zaufanie pracodawcy i wspolpracownikow,

® zasieganie opinii, konsultowanie decyzji z pracownikiem,

® wyrazy uznania ze strony zarzadzajgcych,

® dogodny, ruchomy wymiar czasu pracy,

* wywiad lub artykul w érodkach masowego przekazu o danym pracowniku,

® odznaczenia panstwowe, branzowe i zakladowel?.

Wazng role w motywowaniu pracownikow zakladow opieki zdrowotnej odgry-
wajg réowniez Sciezki rozwoju zawodowego. Polegajg one na lgczeniu indywidual-
nych planéw zawodowych pracownika z planami placowki. Przynoszg wymierne
korzyS§ci zaréwno pracownikowi, jak i zakladowi pracy: zwiekszajg przywigzanie
do miejsca pracy, ulatwiajg rozwdj zawodowy i osobisty, zmniejszaja koszty pro-
cesOw rekrutacji i selekgji oraz fluktuacje pracownikéw, umacniaja kulture orga-
nizacyjng i minimalizujg dysonanse miedzy celami firmy a dgzeniami osobistymi
i zawodowymi pracownikals,

16 R. W. Griffin, Podstawy zarzadzania organizacjami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002,
s. 436.

17 T. Oleksyn, Zarzadzanie zasobami ludzkimi..., op. cit., s. 246-247.

18 Zarzadzanie: teoria i praktyka..., op. cit., s. 438.
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Wymienione przyklady motywatoréw niematerialnych w réznym stopniu
wplywaja na prozadaniowe zachowania pracownikéw zakladoéw opieki zdrowotnej.
Czesto o zaangazowaniu w pracy decyduja czynniki indywidualne - jak potrzeba
rozwoju, badz spoleczne — na przyklad tradycja wykonywania danego zawodu
w rodzinie. Te ostatnie sg szczegdlnie istotne w przypadku lekarzy i pielegnia-
rek. Determinujg one niezwyklg site fizyczng i psychiczna, szczegdlnie istotng
w sytuacjach zagrozenia zdrowia czy zycia czlowieka.

Motywowanie pracownikéw zakladéw opieki zdrowotnej to jedno z naj-
trudniejszych zadan menedzera, wymagajace zdolnosci nie tylko intelektualnych
i interpersonalnych, ale réwniez inteligencji emocjonalnej. Menedzer powinien
kazdego pracownika postrzega¢ indywidualnie, niezaleznie od zajmowanego sta-
nowiska i w bardzo subtelny sposéb wdrazaé proces motywowania, poczynajac
od zwyklej codziennej rozmowy1d.

8. Motywacja negatywna w zaktadach opieki zdrowotnej

Obecnie dosc¢ czesto mozna spotkac sie z wykorzystywaniem motywacji negatywnej
jako narzedzia do motywowania pracownikéw. Pracodawcy pod grozbg utraty pracy
badz degradacji wymuszaja na pracownikach posluszenstwo i wywigzywanie sie
ze swoich obowigzkéw. Strach staje sie wewnetrznym przymusem, uaktywniajgc
dodatkowe poklady energii, aby sprosta¢ wyzwaniom. Nalezy jednak pamietac,
ze wykorzystywanie tego rodzaju motywacji czesto prowadzi do nieodwracalnych
skutkow, takich jak utrata wysoko wykwalifikowanych fachowcéw, negatywny
wizerunek zakladu oraz brak zapalu do pracy wérdéd pracownikow.

W krétkiej perspektywie czasowej motywacja negatywna podnosi efektywno§é
pracownikéw, zmniejsza absencje i fluktuacje kadr. W dluzszym czasie powoduje
jednak liczne skutki negatywne, na przykiad: zbytni konformizm, brak zaanga-
zowania, aspiracji, kreatywnosci oraz niskie poczucie warto§ci pracownika?20.

9. Podsumowanie

Przedsiebiorstwa XXI wieku odchodzg od przedmiotowego traktowania pracow-
nika. Nie jest on juz tylko formalnym dodatkiem, ale cennym narzedziem do
osiggania wyznaczonych celow. Jego potrzeby winny by¢ rozpatrywane doglebnie,

19 A. Henzel-Korzeniowska, Zarzadzanie zasobami ludzkimi w warunkach wzglednego chaosu otoczenia,
»Zdrowie i Zarzadzanie”, 2003, Tom V, Nr 1, s. 124.

20 K. Konarska, Negatywne motywowanie? Nieoplacalne dla firmy, ,, Zarzadzanie Zasobami Ludzkimi”,
Nr 5, 2009, s. 86.
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gdyz to czlowiek napedza tryby machiny, jaka jest kazda organizacja. To on,
dzieki skrywanym w sobie pokladom energii, kreatywnym pomystom, odpowie-
dzialno$ci i zaangazowaniu, jakie wklada w swojg prace, zapewnia organizacji
funkcjonowanie jako caloéci.

Do sprawnego funkcjonowania organizacji niezbedna jest odpowiednia
motywacja pracownikéw. Problem jest skomplikowany, gdyz nie ma recepty na
skuteczng motywacje. Wewnetrzne potrzeby, aspiracje i wartoSci to cechy indywi-
dualne dla kazdego czlowieka. To, co motywuje jednego pracownika nie zawsze
bedzie tak oddzialywaé na innego.

Pracodawca powinien zadba¢ przede wszystkim o przejrzystoéé zasad funk-
cjonowania organizacji w kontekScie zarzadzania personelem. Nie mozna zapomnieé
o systemie wynagradzania pracownikéw za ich osiagniecia, pamietajac, ze pozytywne
zachowania, ktére nie zostaja nagrodzone, z czasem zanikajg. Zasady przyznawania
nagréd i premii powinny by¢ sprecyzowane, ogélnodostepne i zrozumiate, co zmini-
malizuje ryzyko frustracji i rozczarowania ze strony niepocieszonych pracownikéw.

W szybko zmieniajgcej sie rzeczywistoSci niezbedne jest stale podnoszenie
kwalifikacji pracownikéw. Doskonalenie zawodowe i szkolenia powinny staé sie
priorytetowe. Poszerzanie horyzontéw, rozwijanie kompetencji i umiejetnosci, pod-
noszenie poziomu wiedzy to w dzisiejszych czasach niezbedne czynniki w drodze
do osiggniecia sukcesu zaréwno indywidualnego, jak i calej organizacji. Bardzo
istotne jest jednak nie tylko samo uczestnictwo w szkoleniach, ale réwniez ich
ewaluacja, gdyz bez oceny efektéw szkoleniowych opinia o zasadnoéci i kierunku
szkolen bedzie niepetna.

Niestety, nalezy stwierdzié, ze przedstawione zasady nie majg jeszcze pelnego
odzwierciedlenia w placéwkach ochrony zdrowia w Polsce, szczegdlnie w publicz-
nych zakladach opieki zdrowotnej. Mimo ze pracownicy tego sektora w szczegélny
spos6b narazeni sg na spadek motywacji, to w praktyce istniejg znikome systemy
prewencji temu brzemiennemu w skutkach zjawisku. Pozostaje mie¢ nadzieje, ze
zachodzgce zmiany w systemie ochrony zdrowia przyniosg z czasem pozadane
skutki. Pamietaé nalezy, ze bardziej efektywna praca spetniajgcego sie zawodowo
pracownika przynioslaby niewatpliwie wymierne korzysci kazdemu zakladowi
opieki zdrowotnej, a przede wszystkim jego pacjentom.
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Wptyw wyboru modelu dynamiki stopy procentowej
na wyceny wybranych instrumentéw finansowych

1. Wprowadzenie

Wycena instrumentéw o stalej wyplacie, jak tez stosowanie strategii zabezpieczajg-
cych opartych na takich wlaénie instrumentach, sprowadza sie do zdyskontowania
przeplywéw pienieznych wlaSciwg stopg procentowa. Wyzwaniem pozostaje jedy-
nie prawidlowe i mozliwie doktadne wyznaczenie wlasciwej krzywej zerokupono-
wej. Jednocze$nie wycena i wykorzystywanie instrumentéw, ktorych wyplata jest
funkcjg poziomu stopy procentowej w przyszloSci, wymaga nie tylko znajomosci
biezacej struktury terminowej, ale rowniez sposobu ewolucji tej stopy w czasie.
Wywnioskowaé nalezy, ze do wyceny niektérych derywatéw na stope procentowsg
modele statyczne zupelnie sie nie nadajg. Potrzebne jest podej$cie uwzgledniajgce
dynamike stép procentowych.

W artykule niniejszym przedstawiono wybrane, wykorzystywane w prak-
tyce, arbitrazowe modele struktury terminowej stép procentowych. Dokonano
poréwnania wycen generowanych przez kazdy z modeli na przykladzie obligacji
z opcja przedterminowego wykupu (callable bond) oraz przedterminowego odkupu
(puttable bond).

2. Modele dynamiki z czasem dyskretnym — modele rownowagi
rynkowej (equilibrum)

Modelowanie dynamiki stopy krétkoterminowej z czasem dyskretnym jest w prak-
tyce czesto stosowang metodg wyceny kontraktoéw opartych na stopie procentowej,
ktorych wyplata zalezy od przyszlego ksztaltowania sie poziomu tej stopy!.

W modelu dwumianowym dynamiki stép procentowych przyjmuje sie zato-
zenie, ze obecna znana jednookresowa stopa procentowa r moze w nastepnym
okresie t + At przyja¢ dwie wartoSci: r, w przypadku wzrostu albo r; w przy-
padku spadku, przy czym spadek i wzrost stopy jest jednakowo prawdopodobny
(rysunek 1).

1 F J. Fabozzi, Rynki obligacji. Analizy i strategie, WIG Press, Warszawa 1998, s. 653.
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Rysunek 1. Model dwumianowy stopy krétkoterminowej dla dwoch okresow

uu

ul

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Proces zmian stép procentowych w kolejnych dyskretnych przedziatach czasu
moze zostaé opisany nastepujaca zaleznoScig?:
Ar,=r,,, —r =o0¢,
gdzie:
r; — stopa krétkoterminowa,
o — wielko$¢ zaburzen losowych (zmienno§é),

¢; — zmienna o rozkladzie dwumianowym Bernoulliego, ktéra przyjmuje wartoSci
+1 albo -1 z takim samym prawdopodobienstwem.

Stosowanie drzew opisanych powyzej wiaze sie z niezerowym prawdopodo-
biehstwem otrzymania stép procentowych ujemnych. Aby zlikwidowaé te niedo-
godno$¢ modeluje sie proces logarytmu naturalnego stopy jednookresowejs:

Alnr,=Inr,, , —Inr, = oe,
_ _ u = exp(0) (1)
=7, =TI Xexp(og,) = r,x(d _ exp(—d))’
gdzie:
u — wspoélezynnik wzrostu stopy procentowej w najblizszym wezle drzewa,
d — wspblczynnik spadku stopy procentowej w najblizszym wezle drzewa.

2 L. Martellini, P. Priaulet, S. Priaulet, Fixed income securities, Wiley 2003, s. 383.
3 Ibidem.
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Proces absolutnych zmian stopy procentowej: Ar, = r,

. — I zostal w efekcie

r r
o= Inr, = In—HAh = AL — T o
r[ r[

zastgpiony procesem zmian relatywnych: Inr

wyklucza mozliwo§é wystgpienia nierealistycznych stép ujemnych.

W modelu powyzszym przyjmuje sie stalg warto§é parametréw (najczesSciej
jest to zmienno§¢ stopy procentowej — 0). Dodatkowym parametrem moze byé
warto§¢ oczekiwana stopy procentowej. Generalnie rzecz ujmujgc, parametry te
sg zgodne z obserwowanymi wartoSciami makroekonomicznymi, przewaznie na
podstawie estymacji opartych na danych historycznych albo rynkowych kwoto-
waniach zmiennoSci (np. wedlug notowan opcji procentowych). Dane wejSciowe
stuza do budowy modelu stopy procentowej, ktory wyznacza nastepnie ceny obli-
gacji, a wiec strukture terminowg stép procentowych. Poniewaz parametry pod-
stawiane do modelu sg spdjne z obserwowanymi zalezno$ciami mekroekonomicz-
nymi (np. poziom réwnowagi stopy procentowej) oraz kwotowanymi wielko$ciami
(np. zmienno$¢ stopy procentowej), nazywa sie je modelami réwnowagi rynkowe;j
(equilibrum)*.

3. Wycena obligacji zwyktej z wykorzystaniem modelu
z czasem dyskretnym

Cena obligacji o terminie wykupu réwnym dwa okresy (niech okresy obligacji
i drzewa pokrywaja sie i beda liczone w latach) na pierwszym wezle, zatem po
pierwszym roku, dana jest nastepujacymi wzorami w zaleznoéci od wzrostu (B,,)
i od spadku (B;) stopy procentowej:

_ 100
B ry
_ 100
B’_(l—i-r[)'

Poniewaz prawdopodobienstwa wzrostu albo spadku wynoszg po 0,5, dzi-
siejsza warto$¢ obligacji dwuletniej B, jest rowna wartosci oczekiwanej zdyskon-
towanych cen:

100 100
1<(l+ru) (1+rl)>

2\ 1+r T d1+r 0o

4 M. Choudhry, Analysing & Interpreting the Yield Curve, Wiley Finance, Singapore 2003, s. 228.
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Na rysunku 2 zamieszczono model dwumianowy stép procentowych dla
trzech okresow bazowych (3 lat) oraz przyklad wyceny na bazie takiego modelu
obligacji zwyklej (bez prawa konwersji na akcje). Wsp6lczynnik wzrostu wartosci
stopy procentowej w sgsiednim wezle wynosi: u = 1,1; odpowiednio wspoétezynnik
spadku d = 0,95 (por. wzoér (1)).

Rysunek 2. Model dwumianowy stopy krétkoterminowej (A) oraz dynamiki cen
obligacji bez opcji (B).Wspdtczynnik wzrostu v = 1,1; wspoétczynnik spadku
d =095

A ' = 1331%

/ e
R
e K
<

B, =108
Kupon = 8, Wartos¢
nominalna = 100 r, = .10

r,= 1%
B, =-1%_ 97,297

1,1
ry=10% \

B =5197287 8 + 598630 + ) B, =108

0 (1,10)
= 96,330 \
r,=9,5%

_ 108 _
B,= (1,005 ~ 98,630

B,=108

Zrédto: R. Stafford Johnson, Bond Evaluation, Selection and Management, Wiley-Blackwell, 2004,
Part III - presentations.
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4. Wycena callable bond z wykorzystaniem modelu
z czasem dyskretnym

Obligacje z opcjg wczedniegjszego wykupu przez emitenta (callable bonds) sg kon-
traktem finansowym relatywnie czesto wystepujacym na rynkach finansowych.
Przykladem obligacji z opcja wykupu przedterminowego typu call sa amerykanskie
obligacje oparte na kredytach hipotecznych. ,Dziedzicza” one wlasnosci kredy-
toéw hipotecznych, na bazie ktorych sg oparte: mozliwoéé przedterminowej splaty
pozyczki (decyzja kredytobiorcy, zniszczenie nieruchomosei, egzekucja kredytu).

W modelach wyceny obligacji callable zaklada sie, ze skoro emitent moze je
wykupic przed terminem zapadalno$ci po ustalonej z gory cenie, to wezwanie naste-
puje gdy stopy procentowe spadajg. Wycena obligacji jest wiec funkcjg przyszlych
stop procentowych. Callable bond niesie dla inwestora dwie niedogodnosci:

1) w przypadku wykupu inwestor musi znalez¢ inng obligacje, zapewne

0 nizszej rentownosci;

2) callable bond ma ,nieprzyjemng” wlasno§é dla inwestora, gdyz jej cena
ro$nie w nizszym stopniu niz cena podobnej obligacji bez opcji w przy-
padku spadku stép procentowych.

7 tego powodu inwestor zechce naby¢ takg obligacje taniej niz podobng

obligacje bez klauzul opcyjnych.

Obligacje z opcja przedterminowego odkupu na zgdanie inwestora (puttable
bonds) charakteryzujg sie tym, ze obligatariusz ma prawo przedstawic¢ obligacje
do wykupu przed terminem zapadalno$ci po ustalonej cenie.

W modelach wyceny przyjmuje sie, ze skoro puttable bond pozwala obliga-
tariuszowi na przedterminowy wykup obligacji, to nastgpi to wtedy gdy warto§é
rynkowa obligacji spada ponizej ustalonej ceny przedterminowego odkupu.

Dla przykiadu: cena przedterminowego odkupu statoodsetkowej obligacji
z opcja typu put réwna wartosci nominalnej oznacza, ze wezwanie emitenta sta-
nie sie oplacalne, gdy stopa procentowa przekroczy warto$é stopy kuponowej.
W zwigzku z tym inwestor ma szanse naby¢ nowg obligacje o wyzszej stopie odse-
tek. Emitent bedzie zmuszony emitowaé nowe obligacje z wyzszg stopa odsetek,
jezeli opcja zostanie wykonana. W zwigzku z tym puittable bond sg drozsze niz
poréwnywalne obligacje bez opcji.

Oba powyzsze typy obligacji sa w zasadzie dopuszczalne przez polskie prawo,
szczegblnie w Swietle ustawy o obligacjach®.

W modelach wyceny obligacji z opcjg call/put zaklada sie, ze to ewolucja
stop procentowych w czasie jest czynnikiem przekladajgcym sie na biezaca wycene

5 Ustawa z dnia 29 czerwca 2005 r. o obligacjach (tekst pierwotny: Dz.U. 1995 r. Nr 83 poz. 420,
tekst jednolity: Dz.U. 2001 r. Nr 120 poz. 1300).
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obligacji, a tym samym uruchamiajaca ewentualny przedterminowy wykup. Nie
bierze sie pod uwage innych motywow, takich jak kwestie zarzgdzania plynnoScig
zarowno emitentéw, jak i obligatariuszy, kwestii podatkowych czy choéby zamiaru
postawienia emitenta obligacji w stan niewyplacalnoSci (nieoczekiwane wezwanie
do wykupu dlugu przed terminem w niekorzystnym dla dluznika momencie).

Ponadto pomija sie koszty transakcyjne, w tym przypadku koszty nowych
emisji obligacji przy realizacji opcji call, albo koszty znalezienia nowej, bardziej
rentownej inwestycji przy realizacji opcji put.

Rozwazmy model dwuokresowy stopy procentowej oraz, gdy obligacja z 8%
kuponem zawiera opcje pozwalajgca emitentowi wykupié¢ papier przed terminem
zapadalno$ci po cenie wykupu (call price — CP) wynoszacej 98.

Emitent uzna wykonanie opcji za oplacalne, jezeli cena wykupu CP bedzie
nizsza niz wartos$¢ obligacji (zakladajac brak kosztow transakcyjnych, emisji, prze-
trzymania obligacji). Skoro opcja jest wykonywana wtedy, kiedy cena wykupu
jest nizsza od wartosci obligacji, warto$é callable bond w okresie ¢ to mniejsza
z dwoéch wartoéci: cena z modelu oraz cena wykupu:

B® = Min[B,, CP},

gdzie:
B, — cena obligacji bez opcji w chwili ¢.

Rysunek 3. Wycena obligacji z opcjg przedterminowego odkupu przez emitenta

Kupon = 8, Warto$¢ nominalna = 100,
CP=98,r,=.10,u=11,d=.95 B, =108
r,=1%
__108 _
B, = T 97,297
B =Min[B,, CP]
BC = Min[97,297,98] = 97,297
r,=10%
B = 597297 +8+ 508 +8)
0~ (1,10
= 96,044 B, =108
r,=95%
__ 108 _
B, o= 98,630
B°= Min[B,, CP|
B¢= Min[98,630,98] = 98

B,=108

Zrédlo: R. Stafford Johnson, Bond Evaluation..., op. cit., Part III — presentations.
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Dodanie do obligacji prawa dla emitenta do jej przedterminowego wykupu
po okreslonej cenie obnizylo cene obligacji z 96,33 do 96,044 (model dwumianowy
cen obligacji z opcjg call — patrz rysunek 3).

Roéznica w wycenie pomiedzy obligacja bez opcji a obligacjg callable moze
zostaé ujeta jako réznica w cenie. Jednak wiekszg uzyteczno$é mialoby prezen-
towanie tych odchyleh (spreadu) w postaci réznicy rentownosci. W przypadku
obligacji zawierajacych opcje, gdzie wyplata obligacji zalezy od dokonania jej przed-
terminowego wykupu, YIT'M nie jest dobrg miarg spreadu stopy procentowej.
Z tego powodu stosuje sie koncepcje option-adjusted spread (OAS). Option-adju-
sted spread to taka warto$¢ wspodlczynnika (oznaczmy go przez k), po dodaniu
ktorego w kazdym wezle drzewa do stopy procentowej (réwnomierny spread stopy
procentowej) ceny poréwnywanych obligacji wyréwnaja sie. Majac oszacowane
drzewa stép procentowych, kalkulacja OAS nie nastrecza trudnoéci.

5. Zastosowanie modeli arbitrazowych dynamiki stopy procentowej
do wyceny obligaciji

Modele réwnowagi rynkowej kreujg strukture terminowsg stép procentowych, a tym
samym ceny obligacji. Podej$ciem alternatywnym sg modele arbitrazowe. Sg one
doktadnie dopasowywane (kalibrowane) do obserwowanej na rynku struktury
terminowej stop procentowych, generujac dokladnie takie same wyceny jak rynek.
Parametry modeli arbitrazowych, najczeSciej zmienne w czasie, sg tak dobierane,
aby osiggaly jak najwiekszag spdjno§é z rynkowymi wycenami. Uniemozliwia to,
lub przynajmniej utrudnia, dokonanie arbitrazu. Innymi stowy: w modelach réw-
nowagi rynkowa struktura terminowa stép procentowych jest produktem modelu,
tymezasem w modelach arbitrazowych to rynkowa struktura terminowa stanowi
dane wejSciowe. Z tego powodu praktycy preferujg modele arbitrazowe, jezeli tylko
istnieje mozliwoéé ich efektywnej kalibracji®.

5.1. Charakterystyka wybranych modeli arbitrazowych dynamiki
stopy procentowej

Mozna przyjaé zalozenie co do ewolucji stopy procentowej dla bardzo krétkich
terminéw, zwanej stopg krétkoterminowg (chwilowg — ang. short rate) i oznaczonej
przez r(t)7. Stopa kréotkoterminowa jest modelowana jako proces stochastycznys.

6 M. Choudhry, Analysing..., op. cit., s. 229.

7 Jest to stopa dla transakcji zaczynajacej sie w chwili ¢ i trwajacej ,nieskonczenie” krotki okres,
oznaczany dalej przez dt.

8 Proces stochastyczny to cigg zmiennych losowych indeksowanych czasem (skokowo, ciagle).
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Dynamike stopy krdotkoterminowej opisuje ponizsze stochastyczne réwnanie roz-
niczkowe:

dr(t) = purt)dt + or(t)dw,, (2)

gdzie:

dt — ,nieskonczenie” krotki okres,

dr(t) — zmiana chwilowej stopy procentowej po uplywie ,nieskonczenie” krotkiego
czasu,

u, o — parametry modelu,

dW, — przyrost procesu Wienera.

Roéwnanie (2) sklada sie z dwoch skladnikéw: dryfu ur()dt i zaburzen
or(t)dW,. Parametr u obrazuje charakterystyke dryfu, ktory nadaje trend stopie
krétkoterminowej. Dryf mozna interpretowac jako oczekiwany przez uczestnikow
rynku poziom stopy procentowej. Wysoka warto$¢ u moze np. wskazywaé na
oczekiwane zaostrzenie polityki pienieznej banku centralnego, gdy interweniuje
na rynku krétkoterminowych stép. W, jest procesem Wienera, ktérego wartosci
zmieniaja sie losowo i majg niezalezny rozklad normalny o wartosci oczekiwanej 0
i odchyleniu standardowym réwnym 1. Ten skladnik mozna interpretowac jako
zaburzenia bedace odchyleniem stopy krétkoterminowej od trendu. Wielkoéé zabu-
rzen zostala wyskalowana parametrem zmiennoS$ci 0. Duza warto§é zmiennosci
moze by¢ interpretowana np. jako niepokdj na rynku pienigdza.

Modele stochastyczne stopy procentowej stosowane w praktyce, oparte na
zaprezentowanej wyzej koncepcji ewolucji stopy krétkoterminowej z czasem cia-
glym, r6znia sie miedzy sobg specyfikacja dryfu i zmiennoéci. Jedna ze specyfikacji
zostala zaproponowana przez Ho-Lee (1986):

dr(t) = p(ndt + gdw,. 3)

Model charakteryzuje sie stalg zmiennoécia, dryf jest zmienny, dobrany
tak, zeby struktura terminowa z modelu odpowiadala strukturze terminowej
rzeczywistej. Wadg podejScia Ho-Lee jest mozliwo$§é wystapienia ujemnych stop
procentowych dla pewnych wartoéci ¢. Zaletg za§ mozliwo$¢ przyblizenia réwnania
stopy jednookresowej (rownanie (3)) dla malych A¢ z uzyciem modelu drzewa
dwumianowego, jak nizej:

Ar,=r

t t+Ar

r, = p,At+ oe, v At, (4)
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gdzie:

r; — stopa kréotkoterminowa,

u - dryf,

o — wielko§¢ zaburzen losowych (zmienno$c),

&, — zmienna o rozkladzie dwumianowym Bernoulliego, ktéra przyjmuje wartoSci
+1 albo -1 z takim samym prawdopodobienstwem.

Dopasowanie parametréw modelu w kazdym kroku drzewa dwumianowego
nazywa sie kalibracjg. Warto$¢ 4 zmienia sie wraz z kazdym krokiem na drze-
wie dwumianowym w ten spos6b, aby dopasowac przyszlg stope procentowg do
struktury terminowej stép procentowych. Model kalibruje sie zatem do biezgcej
(rynkowej) struktury terminowej stop procentowych. Z tego powodu model Ho-
Lee zalicza sie do klasy modeli arbitrazowych.

Bardzo podobny do modelu Ho-Lee jest model Hulla-White’a (1990):

dr(t) = [y — ar(0)]dt + odW,. (5)

Parametry u, a sg stale i podobnie, jak w modelu Ho-Lee, zmiennos¢ o
pozostaje stala. Model HW jest w zasadzie modelem Ho-Lee (szczegélnie dla
a = 0), gdyby nie fakt, ze zawiera skladnik uwzgledniajacy tendencje powrotu do
§redniej (mean reversion). Oznacza to, ze short rate ma tendencje do zblizania
sie do wartoSci u/a. Gdyby w modelu nie wystepowal sktadnik stochastyczny (dla
o = 0), stopa procentowa r rostaby, gdyby byla mniejsza od u/a, i malata w sytuacji
odwrotnej. Parametr a skaluje tempo powrotu stopy procentowej r do $redniej
(speed of mean reversion).

Model HW charakteryzuje sie podobng wadg jak model Ho-Lee: dopuszcza
mozliwo§é wystepowania stép ujemnych. Jednakze jego wlasno§¢ mean-reverting
jest doceniana przez wielu teoretykéw: uwaza sie, ze stopy procentowe w kra-
jach rozwinietych majg swoje naturalne wartoéci (okoto 5%)9. Analogicznie jak
w modelu Ho-Lee, istnieje przyblizenie modelu Hulla-White’a z czasem cigglym
z wykorzystaniem siatki dwumianowej, a takze trgjmianowe;.

Wada polegajgca na generowaniu ujemnych stép procentowych zostala wyeli-
minowana w modelach z logarytmami stép procentowych. Przykladem szeroko
stosowanego modelu dynamiki stopy procentowej z logarytmami stép procentowych
jest model Blacka-Dermana-Toya (BDT)10:

9 D. Luenberger, Teoria inwestycji finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 504.

10 F. Black, E. Derman, W. Toy, A One-Factor Model of Interest Rates and Its Application to Treasury
Bond Options, ,,Financial Analysts Journal”, styczen-luty 1990 r., s. 24-32. Model BDT zaktada ponad
model zaprezentowany w niniejszym opracowaniu zmienng wariancje stopy procentowej w czasie
(ktora jest jednakze zdeterminowana).
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o' (1)
o(1)

dlnr() = [/l(t) + ]dt +o(aw, 6)

gdzie:

o(t) — parametr zmienno$ci w chwili ¢,

In (r) - logarytm naturalny stopy chwilowej (short rate),
u(t) — zmieniajacy sie w czasie parametr dryfu.

Stopy krétkoterminowe forward charakteryzujg sie rozkladem log-normal-
nym, gdyz logarytm stopy krétkoterminowej ma rozklad normalny. Wiasnosé
powrotu do §redniej (mean reversion) modelu zalezy od ksztaltu wykresu struk-
tury terminowej zmiennosci stop zerokuponowych. Jezeli struktura jest malejgca,
wspoélczynnik spadku funkeji 0'(#)/o(¢) ma warto§é ujemng, stopy forward beda
mialy tendencje powrotu do éredniej. W przypadku statego parametru volatility,
wlasno§ci mean reversion nie bedzie.

Zaletg modelu BDT, podobnie jak HL oraz HW, jest mozliwo§é przyblizenia
procesu stopy chwilowej z wykorzystaniem siatki stop forward z geometrig dwu-
mianowg (model z czasem dyskretnym). Specyfika drzewa BDT polega na tym, ze
proces pelzania stopy krétkoterminowej powinien zosta¢ dopasowany zaréwno do
aktualnej struktury terminowej stop procentowych, jak tez do zmiennoéci rentow-
noSci instrumentéw zerokuponowych liczonych kapitalizacjg dyskretng. Stanowi to
utrudnienie w procesie kalibracji, rezultatem czego moze by¢ dopasowanie drzewa
do cen zerokuponowych obligacji obarczone pewnym bledem. Wymagane sg dwojakie
dane wejSciowe: stopy zerokuponowe i tym samym ceny obligacji (krzywa dochodo-
wosci), jak tez oszacowania zmiennoS§ci rentownosci instrumentéw zerokuponowych.

5.2. Porownanie wycen obligacji callable/puttable generowanych przez
rézne modele arbitrazowe

Zaprezentowane zostang tu wyniki poréwnania wyceny obligacji z opcja przedter-
minowego wykupu/odkupu z wykorzystaniem wybranych modeli arbitrazowych
stopy procentowej. Modele te zostaly dobrane tak, aby réznily sie rozkladem
prawdopodobienstwa stép terminowych. W zwigzku z tym zostang wykorzystane
zar6wno modele z arytmetycznymi stopami procentowymi, jak tez z logarytmami
naturalnymi stép procentowych. Poprawnie skalibrowane modele arbitrazowe do
tej samej struktury terminowej stép procentowych i zmienno$ci powinny gene-
rowaé identyczng wycene obligacji zwyklych staloodsetkowych, tzn. bez opcji.
Tak tez potwierdzajg obliczeniall. Intuicja podpowiada, ze wycena kontraktow

11 Por. G. W. Buetow, B. J. Henderson, The Term Strucure of Interest Rates, w: C. Alexander, E. Sheedy,
red., The Professional Risk Managers’ Quide to Finance Theory and Application, McGraw Hill, New
York 2008, s. 201.
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finansowych, bedacych funkcja przyszlych stép procentowych, bedzie zalezala od
zalozenia, co do rozkladu stép forward. Ponizej przedstawiono wyniki analizy
wplywu zastosowania réznych modeli struktury terminowej stép procentowych
na wyceny obligacji z opcja przedterminowego wykupu/odkupu, zaprezentowane
w konwencji OAS12,

Przedmiotem analizy sg dwie obligacje piecioletnie callable i puttable bond.
Dane tych obligacji znajdujg sie w tabeli 1. Do wyceny OAS kazdej z nich zasto-
sowano dwu- i trgjmianowe modele stopy procentowej z szeSciomiesiecznymi okre-
sami bazowymil3. Modele stopy procentowej sluzace wycenie obligacji 5-letnich
z wbudowanymi opcjami zostaly skalibrowane do tej samej struktury terminowe;j
stop procentowych i zmienno$ci stép procentowych (dane — tabela 2).

Tabela 1. Charakterystyki obligacji 5-letniej

Option Strike Kupon Czas do al.(_tywacll
opgji
Callable Bond $ 102,50 6,00% 1 rok
Puitable Bond $ 95,00 6,00% 1 rok

7rédlo: G. W. Buetow, B. Hanke, F. J. Fabozzi, Impact on Different..., op. cit., s. 45.

Tabela 2. Stopy natychmiastowe zerokuponowe (spot rates) i zmiennosci stop
procentowych wykorzystane w modelu (w %)

Rok Spot Rates Volatility
0,5 6,30 10,00
1,0 6,20 10,00
1,5 6,15 10,00
2,0 6,16 10,00
2,5 6,17 9,00
3,0 6,15 9,00
3,5 6,13 9,00
4,0 6,09 9,00
4,5 6,06 8,00
5,0 6,02 8,00

Zrédto: G. W. Buetow, B. Hanke, F. J. Fabozzi, Impact on Different..., op. cit., s. 45.

Analiza option-adjusted spread (OAS) obejmuje trzy modele z czasem dys-
kretnym: Ho-Lee (HL), Hulla-White’a (HW) oraz Blacka-Dermana-Toya (BDT).

12 G. W. Buetow, Jr., B. Hanke, F. Fabozzi Impact of Different Interest Rate Models on Bond Value
Measures, ,,The Journal of Fixed Income”, grudzieh 2001 r., s. 41-53.
13 Ibidem, s. 45.
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Poniewaz kalkulacja OAS wymaga poréwnania cen wygenerowanych przez model
do ,,czego$”, zatem zastosowano nastepujacg procedure: cene wygenerowanag przez
kazdy z modeli obnizono o 3% i przyjeto za ceng rynkowa. Rezultaty obliczen
przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Option-adjusted spread (w %)

HL BDT HW
Callable Bond 1,2350 0,7270 1,2661
Puttable Bond 1,0619 0,7217 1,0186

Zrédlo: G. W. Buetow, B. Hanke, F. J. Fabozzi, Impact on Different..., op. cit., s. 52.

Uwage zwracajg duze réznice wartosci OAS, szczegblnie pomiedzy modelami
HL, HW z jednej strony oraz BDT (por. tabela 3). Réznice (wynoszgcg nawet
okolo 70% wartosci OAS !) mozna tlumaczy¢ ré6znymi rozkladami prawdopodo-
bienstwa stop procentowych forward, gdyz model BDT jest modelem logarytméw
naturalnych stép procentowych. Modele HW oraz HL to modele stopy forward
z rozkladem normalnym. Poniewaz dopuszczajg bardzo niskie wartoSci stopy pro-
centowej, generowane przez nie warto$ci OAS sg relatywnie wyzsze niz w modelach
z logarytmami naturalnymi stép forward.

6. Podsumowanie

Wycena kontraktéw finansowych z wyplata, bedaca funkcjg przyszlych stép pro-
centowych, zalezy od wyboru modelu dynamiki stopy procentowej. Wykorzystane
w artykule modele stopy procentowej, jakkolwiek podobne w swej istocie, generuja
rézne wyniki. R6znice te wynikajg z réznych rozkladéw prawdopodobienstwa przy-
szlych stop zwrotu. Poniewaz zaden z zaprezentowanych modeli nie jest uwazany
jednoznacznie za slabszy albo lepszy od pozostatych, do wycen generowanych
przez zaprezentowane modele nalezy podchodzié z ostroznoécia. Szczegodlnie, gdyby
dotyczyla ona bardziej zlozonych instrumentéw finansowych.
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Programy rozwoju dostawcow wdrazane we wspotpracy
z odbiorcag

You cannot find quality suppliers, you have to create them.
(Nie mozesz znaleZ¢ wysokiej jakosci dostawcow, musisz ich stworzyc).

D. Burt, M. Doyle!

1. Wprowadzenie

Od czasu ,ery rzemie§lnikow”, ktora przypadala na poczatek XX wieku, gdy
dostawcy zajmowali sie produkcjg czesci do finalnego montazu wykonywanego
przez odbiorce, przez ,ere masowej produkcji”, zapoczatkowang przez Henry’ego
Forda, az do obecnej ery lean production, wprowadzonej przez japonskie koncerny
samochodowe, rola dostawcy bardzo sie zmienila2. Zaangazowanie dostawcow
w produkcje odbiorcy znaczgco wzroslo i nadal wzrasta.

W ciagu ostatnich kilkudziesieciu lat obserwuje sie coraz wiekszy udzial
produktéw dostarczanych przez dostaweéw w zaopatrzeniu odbiorcéw (por. rysu-
nek 1). Nabywane od dostawcow produkty stanowig 85%3 udzialu nabywanych
przez odbiorce produktéw i ustug, przyczyniajg sie do 50% usterek i az 75%
reklamacji4.

W obecnej erze lean production zarzadzanie dostawcami oraz ich rozwdj
stanowig kluczowe umiejetnosci finalnych producentéw. Z tego powodu od lat 40.
XX wieku programy rozwoju dostawcow (PRD) sg przeprowadzane przez wielu
odbiorcow, a najwieksza popularnoScig cieszg sie w sektorze motoryzacyjnym. W ich
wdrazaniu przodujg koncerny samochodowe, jak: Toyota, Honda, Nissan, Ford.
Rysunek 2 przedstawia kilkunastokrotny wzrost liczby wdrazanych programoéw
rozwoju wérod dostawcow Hondy w ciggu 21 lat.

1 D. Burt, M. Doyle, Amerikanisches Keiretsu: Die neue Waffe zur Kostensenkung, Dusseldorf, ECON
Verlag, 1994, w: C. Baier, The Alignment Performance Link in Purchasing and Supply Management.
Performance Implications of Fit Between Business Strategy, Purchasing Strategy, and Purchasing
Practices, Gabler, Weisbaden 2008, s. 38.

2 Wiecej na ten temat zob.: R. Nellore, Managing Buyer-Supplier Relations. The winning edge through
specification management, Routledge, London 2001.

3 Wedlug niektorych zrédet nawet 90% — przypis autorki.

4 T. Pyzdek, Quality Engineering Handbook, Marcel Dekker, New York, Basel 2003, s. 140.
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Rysunek 1. Rosnacy udziat produktéw i ustug nabywanych przez odbiorce od
dostawcow
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7Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: N. Soellner, C. Mackrodt, Leadership Practices in Procurement
Management: Procurement — Creator of Value, Driver of Business Strategy, w: M. Vodicka, Guideline
for the Development of Chinese Suppliers, Improving the Buyer Supplier Relationship Using the
Balanced Scorecard, VDM Verlag Dr. Muller, 2007, s. 6.

Rysunek 2. Liczba wdrozonych programéw rozwoju u lokalnych dostawcow
w Hondzie
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Zrédlo: R. Handfield, Supply Market Intelligence. A Managerial Handbook for Building Sourcing
Strategies, Auerbach Publications, New York 2006, s. 520.
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Przytoczone fakty pozwalaja wioskowac, ze w kolejnych latach silna tenden-
¢ja rosngca we wdrazaniu programéow rozwoju dostawcow we wspolpracy z odbiorcg
bedzie kontynuowana. Mozna sie réwniez spodziewac, ze bedzie takze wzrastal
stopien ich zlozonoSci.

Celem niniejszego artykulu jest przyblizenie czytelnikowi istoty innowacyj-
nego narzedzia, jakim sg programy rozwoju dostawcéw wdrazane we wspolpracy
z odbiorcg. Zostanie przedstawiona szczegbéltowa procedura wdrazania programow,
wzbogacona opisami zabiegdéw stosowanych w praktyce przez lideréw tych dziatan,
a takze warunki oraz korzysci wynikajace z implementacji PRD. Autorka oparta sie
na badaniach przeprowadzonych w ramach rozprawy doktorskiej oraz na do§wiad-
czeniu zdobytym podczas pracy w dziale doradztwa operacyjnego w McKinsey and
Company, zajmujgcego sie miedzy innymi rozwojem dostawcow.

2. Programy rozwoju dostawcow

Rozwdj dostawcy (ang. supplier development) to dzialania podejmowane przez
dostawce we wspolpracy z odbiorcg, majgce na celu wzrost efektywnosci® i/lub
potencjalu® dostawcy w jednym lub wiecej z nastepujacych obszaréw: koszt, jakoS§é,
dostawa, produkcja, technologia, zarzadzanie, ptynno§¢ finansowa, dbalo$é¢ o §ro-
dowisko naturalne?.

W relacji dostawca—odbiorca dostawca (ang. supplier) za pomocg maszyn
i pracy ludzkiej wytwarza produkt lub ustuge dostarczang odbiorcy (ang. dbuyer),
ktory na podstawie kontraktu i wynagrodzenia nabywa dany produkt lub ustuge.
Dzieki mozliwosci kupowania produktéw od dostawcy odbiorca moze skoncen-
trowaé swojg dzialalnoéé na kluczowej kompetencji i skupié sie na dostarczaniu
gotowego produktu do finalnego odbiorcy.

Dostawcy dziela sie ze wzgledu na stopien bliskoSci ich wspélpracy z final-
nym odbiorcg. Dostawca bezposredni (ang. first-tier supplier) to ten, ktory bezpo-
§rednio dostarcza do odbiorcy, z ktorym zawarl umowe na wykonanie danej uslugi
lub wytworzenie danego produktu. Jest on odpowiedzialny za jako§é dobra dostar-

5 Efektywnos¢ dostawcy to jego zdolno$é do wykonywania takich dziatan, jak: produkcja, procesowanie
zaméwien, projektowanie komponentéw, etc., w optymalny sposéb, osiggajac zamierzony rezultat
przy jak najnizszych kosztach.

6 Potencjal dostawcy to umiejetnosci cechujace dostawce, okresla jego mozliwoSci efektywnego wyko-
rzystywania posiadanych zasobéw w celu zdobycia przewagi konkurencyjnej. Innymi stowy, sg to
wszystkie procesy w firmie dostawcy, majace wplyw na dostarczane odbiorcy produkty, a wiec: procesy
produkcyjne, kultura organizacyjna, projektowanie produktu, efektywnos§é wykorzystania materialu
i pracy, zarzadzanie odpadami, kontrola jakoSci, dlugos¢ cyklu produkgcji, efektywnosé kosztowa, itd.
S. Dutta, O. Narashimhan, S. Rajiv, Conceptualizing and measuring capabilities: methodology and
empirical application, ,Strategic Management Journal”, Nr 26, 2005, s. 277-285.

7 R. Handfield, Supply Market..., op. cit., s. 323.
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czanego zarowno przez siebie, jak i swoich poddostawcéw, czyli tzw. dostawcow
posérednich (ang. second-tier supplier)8. Dostawcy bezposéredni sg uprawomocnieni
do naktadania na dostaweéw poSrednich standardéw odbiorcy. Adresatem rozwoju
dostawcow sa dostawcy bezposredni, chociaz poprzez zwiekszenie wymagan wobec
nich odbiorca wplywa réwniez na rozwdj dostawcéw posrednich.

Podsumowujae, termin ,,program rozwoju dostawcy” odnosi sie do sfor-
malizowanego programu rozwoju wdrazanego u dostawcy bezpoSredniego we
wspoélpracy z odbiorca, celem poprawienia jego efektywnosci i/lub potencjatu po
to, aby mogl on lepiej zaspokajaé potrzeby odbiorcy i przyczynic¢ sie do wzrostu
jego efektywnosci.

Kroétkie przedstawienie tego innowacyjnego i stosunkowo jeszcze malo popu-
larnego narzedzia pokazuje, ze jego zastosowanie niesie duze korzysci, zaré6wno
dla dostawcéw, odbiorcéw, jak i calej gospodarki.

3. Uwarunkowania wdrazania programow rozwoju dostawcow

Na podstawie badan literatury oraz obserwacji nalezy wnioskowaé, ze wdrazanie
programéw rozwoju dostawcow jest uzasadnione wtedy, gdy zaistniejg odpowiednie
ku temu warunki (zob. rysunek 3).

Rysunek 3. Uwarunkowania wdrazania programéw rozwoju dostawcow we
wspotpracy z odbiorca
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Relacja dostawca-odbiorca nie dajaca podstaw do wdrazania programu rozwoju

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

8 K. Lysons, B. Farrington, Purchasing and Supply Chain Management, The Charted Institute of
Purchasing and Supply, Prentice Hall Financial Times, 2006, s. 141.
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Pierwszym czynnikiem warunkujgcym wdrazanie PRD jest proces tworzenia
relacji dostawca-odbiorca (tzw. tworzenie bazy dostawcéw). Identyfikacja mozliwie
najlepszego dostawcy powinna by¢ przeprowadzona z najwyzsza dbaltoscig oraz przy
pomocy odpowiednich zasobéw. Z badan wynika, ze na tworzenie bazy dostawcow,
a wiec rowniez i wdrazanie PRD, majg wplyw miedzy innymi: wysoko$¢ naktadow
i innych zasobéw przeznaczonych na ten proces, wiedza i kwalifikacje pracowni-
kéw odbiorcy zajmujacych sie tym procesem, ocena profilu ryzyka danego kraju
czy tez regionu, odpowiednio dobrane kryteria wyboru dostawcy (np. cena, ocena
wplywu dostawcy na pozycje konkurencyjng odbiorcy, jego potencjalu rozwojowego,
przyszlych perspektyw wspolpracy, etc.).

Drugim czynnikiem warunkujgcym wdrazanie PRD jest osiggniecie przez
partneréw najwyzszego stopnia zaangazowania relacji dostawca—odbiorca, zwanego
relacjg partnerska lub bliskg wspoélpraca. Faza ta charakteryzuje sie aktywnym
zaangazowaniem odbiorcy w rozwdj dostawcy, ktérego celem jest podwyzszenie
wydajnoSci oraz potencjalu dostawcy w perspektywie dlugoterminowe;j.

Badania pokazuja, ze aby wdrazanie PRD moglo nastgpi¢, muszg zaistnieé
jeszcze inne sprzyjajace warunki. Nabywane od dostawcy produkty powinny mieé
dla producenta znaczenie strategiczne®. Z kolei, aby produkt mégl staé sie stra-
tegicznym, muszg by¢ odpowiednie warunki rynkowe, jak: wysoki popyt na dane
dobro, znaczgcy wzrost rynku, konkurencyjny i skoncentrowany rynek, czeste
zmiany kluczowych graczy. Réwnie istotna jest charakterystyka dostawcy. Powinien
on byé¢ duzy, najlepiej dostarczaé kilka rodzajéow produktéw, posiadaé¢ dobrze roz-
winietg technologie produkcji, zaawansowane R&D, by¢ wyspecjalizowany w pro-
jektowaniu, inzynierii i produkcji. R6wnie wazne jest odpowiednie nastawienie
partneré6w do wspbélpracy. Gdy producent przejawia antagonistyczne podejscie do
dostawcy (czyli nastawiony jest na jego wyzysk), to nawet, je§li dostarczane pro-
dukty majg dla niego znaczenie strategiczne, a dostawca ma wszelkie cechy czynigce
go odpowiednim kandydatem do rozwoju, ich relacja nie osiggnie odpowiedniego
stopnia bliskoéci i nie bedzie warunkowala wdrazania programéw rozwojulf. Aby
implementacja programéw rozwoju byla uzasadniona, partnerzy powinni przeja-
wia¢ wzajemny szacunek, otwartoéé, chec¢ kooperacji i podzialu zyskoéw, angazo-
wac swoje zasoby oraz czas we wspoOlprace. Wymienione czynniki wplywajg na
relacje dostawca-odbiorca warunkujgcg wdrazanie programu rozwoju dostawcy.

9 Produkty strategiczne charakteryzujg sie tym, ze czesto sg produkowane przez dostawce na podstawie
otrzymanych od odbiorcy specyfikacji technicznych. Z tego wzgledu znalezienie i wyszkolenie nowego
dostawcy nie jest latwe, a zatem zmiana dostawcy jest relatywnie trudna, dlugotrwata i kosztowna.
Zazwyczaj koszt produktu strategicznego ma wysoki udzial w cenie produktu oferowanego finalnemu
odbiorcy.

10 Wiecej na ten temat zob.: J. Carlisle, R. Parker, Beyond negotiation: redeeming customer, supplier,
relationships, John Wiley & Sons, 1989.
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4. Szczegotowa procedura wdrazania programéw rozwoju
dostawcow

Na podstawie badania dostepnych w literaturze teoretycznych modeli programéw
rozwoju dostawcéw oraz obserwacji praktyki, w przytoczonej tu pracy doktor-
skiej zostala stworzona szczegbélowa procedura implementacji PRD u dostawcy
we wspolpracy z odbiorca, zaprezentowana na rysunku 411,

Rysunek 4. Proces rozwoju dostawcow

Tworzenie bazy dostawcow
* Analiza celow, ryzyka, naktaddw, oczekiwanych rezultatéw
* Poszukiwanie dostawcow
* Zawarcie kontraktu z wybranymi dostawcami
4L
Identyfikacja kluczowych produktéw oraz obszaréw rozwoju
* Analiza za pomoca: macierzy strategicznych, analizy ABC i Pareto
* Porownywanie wynikow oraz wybér produktdw i obszarow

4L
Identyfikacja dostawcow do programu rozwoju
* Analiza za pomoca macierzy
* Benchmarking: zdefiniowanie kryteriéw, poréwnanie wynikow
i wybor dostawcy
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Odbiorca

ETAP 2

1L
Spotkanie kadr zarzadzajacych dostawcy i odbiorcy
* Stworzenie odpowiednich warunkéw wspodtpracy
* |dentyfikacja luki migdzy obecnymi a pozadanymi wynikami dostawcy
* Stworzenie planu i harmonogramu wdrazania, uzgodnienie
kryteriéw oceny
* Podziat kosztéw i zaangazowania $rodkéw
<5
Stworzenie wielofunkcyjnego zespotu do spraw rozwoju
* Powotanie cztonkdw zespotu
* Ogtoszenie zespotu i rozpoczecie projektu
* Pierwsze spotkanie zespotu

ETAP 3

Odbiorca
+
dostawca

ETAP 4

| |
<_~

Pilotazowy przebieg i dokumentacja rezultatow

1L

Realizacja udoskonalen, monitorowanie rezultatow oraz
modyfikacja programu

ETAP 5

Dostawca przy
wsparciu
odbiorcy

ETAP 6

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

11 W pracy doktorskiej badane byty modele rozwoju dostawcéw wedlug: D. Krausego i R. Handfielda;
S. Dunna i R. Younga; J. Fleischera, M. Wawerla, M. Schlipfa oraz M. Vodicki; K. Lysonsa;
R. Handfielda; R. Monczki, R. Handfielda, L. Giunipero, J. Pattersona.
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Proces tworzenia bazy dostawcow, mimo ze nie jest integralng czescig pro-
gramu rozwoju dostawcow, zostal pokazany na rysunku 4 ze wzgledu na znaczacy
wplyw na jako§¢ wybranych do wspélpracy dostawcow, a wiec i przebieg calego
PRD. Etapy pierwszy i drugi programu rozwoju dostawcow lezg w gestii odbiorcy,
trzeci i czwarty przebiegaja we wspoélpracy z dostawca, natomiast pigty i szosty
to gléwnie dzialania dostawcy wspierane przez odbiorce.

Przeglad literatury oraz wlasne obserwacje pokazaly, ze aby program roz-
woju dostawcy byl wdrozony z sukcesem, nalezy zwroci¢ szczegblng uwage na to,
aby dzialania wdrozeniowe mialy ustrukturyzowany przebieg oraz rozwiazywaly
istotne problemy zaréwno dla odbiorcy, jak i dostawcy. W poczatkowej fazie projektu
(etapy 1, 2) nalezy po$wiecié duzo czasu na identyfikacje kluczowych obszaréw
rozwoju, a podczas wdrazania usprawnien konsekwentnie trzymac sie wytyczonego
celu. Wazne jest réwniez odpowiednie nastawienie do wspdlpracy oraz ustanowie-
nie ambitnych i agresywnych celéw (etap 3). Kluczowa kwestig jest znalezienie
kompetentnego ,lidera zmian” oraz réwnoczesne zaangazowanie pracownikow
z réznych dzialéw, zaréwno dostawcy, jak i odbiorcy, w prace przy wdrazaniu pro-
gramu rozwoju (etap 4). Pilotazowy przebieg daje mozliwos¢ weryfikacji programu
rozwoju dostawcy jeszcze przed jego caloSciowym wdrozeniem (etap 5). W rezul-
tacie tych wszystkich dzialan przechodzi sie do realizacji projektu oraz pomiaru
jego efektywnosci na podstawie odpowiednich i wymiernych kryteriow (etap 6).

Badania wykazaly réwniez, ze zaproponowane etapy programu rozwoju
w praktyce nie sg jednakowe we wszystkich firmach, w ktérych sg wdrazane.
Sposéb, w jaki odbiorca podchodzi do rozwoju swoich dostawcow, jest kwestig
indywidualng. Mimo ze nie ma jednego szablonowego rozwiazania dajgcego sie
zastosowaé w kazdym rodzaju wspélpracy dostawcy z odbiorca, to istnieja pewne
wytyczne dotyczace poszczegélnych etapow.

4.1. Identyfikacja produktéw oraz obszaréw do rozwoju

W literaturze spotykamy wiele narzedzi analizy strategicznej, ktére moga postu-
zy¢ do wyboru produktow oraz obszaréw do rozwoju. Niektorzy producenci sto-
suja analize ABC lub Pareto, dzielgc produkty np. na podstawie ich rocznego
udzialu w kosztach lub udzialu w usterkach, co pozwala na relatywnie szybka
identyfikacje produktéw strategicznych i krytycznych, majacych najwiekszy udziat
w kosztach odbiorcy, lub obszaréw, ktére szczegblnie efektywnie moga przyczy-
ni¢ sie do usprawnienia funkcjonowania odbiorcy. Dzieki analizie ABC i Pareto
odbiorca moze zrozumie¢, w jakim zakresie nalezy podejmowaé dzialania rozwo-
jowe, by uzyskaé maksymalny efekt, a takze, na czym nie nalezy sie koncentrowaé
w pierwszej kolejnoSci, gdyz obszary te nie majg istotnego wplywu na jako§é,
koszt, postrzeganie marki, etc.
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Inne firmy stosujg macierze strategiczne w celu identyfikacji produktow lub
uslug strategicznych i krytycznych, majacych najwiekszy wplyw na ich finalng
oferte. Z ich pomocg nabywane produkty mogg zostaé umieszczone w jednym
z czterech obszarow (przyktadowe kryteria uzyte do podzialu produktéw to atrak-
cyjnoéc¢ rynku produktu oraz sita wspélpracy dostawcy z odbiorcgl?), dzieki czemu
odbiorca moze dopasowac strategie rozwojowg do danego dostawcy. Odbiorca moze
sie zatem zdecydowac na rozwijanie i utrzymywanie bliskich relacji z dostawcami
produktow strategicznych i krytycznych, przy jednoczesnym zachowaniu dystansu
i braku angazowania wysitkow we wspolprace z dostawcami produktéow standar-
dowych i nieistotnych (produkty powszechne na rynku, o niskim stopniu skom-
plikowania lub innowacyjnosci). W przypadku ostatnich dwoéch grup produktéw
wdrazanie PRD nie jest oplacalne, chyba ze analiza dlugoterminowa wskazuje
na mozliwoéé zmiany tej sytuacji.

W literaturze tematu podkre§la sie potrzebe oceny, czy zidentyfikowane
produkty i obszary do rozwoju moga sie zmieni¢ w najblizszej przyszlo§cils. Na
przyklad, jezeli planowane jest zaniechanie uzywania przez odbiorce danego kom-
ponentu ze wzgledu na jego szkodliwoéé dla zdrowia lub zastgpienie go nowocze$-
niejszg wersjg, to chociaz jest on w danym momencie produktem strategicznym,
nie bedzie nim w przyszlosci. To samo dotyczy obszaru rozwoju. Jezeli przykla-
dowo jako$¢ wymaga poprawy, ale nie stanowi o postrzeganiu produktu przez
konsumenta, ktéry bardziej ceni niskg cene produktu (jako$§é nie wplywa na
sprzedaz danego produktu, tylko jego cena), to nie nalezy wprowadza¢ usprawnien
w obszarze jakosci, ale prébowaé dalsze obnizanie ceny.

Na podstawie przeprowadzonych badan zaobserwowano, ze mimo iz wymie-
nione narzedzia analizy strategicznej sg z zalozenia proste do zastosowania, czesto
okazuje sie, ze wiele firm nie ma informacji o wielkoéci zakupéw dokonywanych
u poszczegblnych dostawceéw, a ich zdobycie jest czasochtonne i skomplikowanel4.
Problematyczne moze okazaé sie réwniez sklasyfikowanie niektorych dostawcow,
na przyklad gdy dany dostawca jest odpowiedzialny zaréwno za produkty stra-
tegiczne, jak i standardowel5.

12 R. Fiocca, Account portfolio analysis for strategy development, , Industrial Marketing Management”,
Nr 11, 1982, s. 53-62.

13 Macierz P. Kraljica pozwala dodatkowo na ocene rynku dostawcéw, co ze wzgledu na wiekszg sta-
bilnoé¢ rynkéw niz pojedynczych dostawcéw na nich dzialajacych daje dltuzszy horyzont czasowy
analizy. Wiecej na ten temat zob.: P Kraljic, Purchasing must become supply management, ,,Harvard
Business Review”, Nr 5(61), 1983.

14 M. Day, D. Farmer (red.), Handbook of Purchasing Management, Grower Publishing Ltd., 2002,
s. 52.

15 F. Derkindern, L. Crum, Pitfalls in using portfolio techniques — assessing risk and potential, ,,Long
Range Planning”, Nr 17, 1994, s. 129-136.
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Zaréwno w teorii, jak i praktyce, nie powstalo jeszcze jedyne uniwersalne
narzedzie sluzace identyfikacji produktéw i obszaréw rozwoju, dlatego tez tylko
réwnoczesne zastosowanie kilku rodzajéw analiz pozwoli wybra¢ obszary i pro-
dukty, a w rezultacie kandydata do programu rozwoju.

4.2. Identyfikacja dostawcéw do programu rozwoju

Drugim etapem stworzonego procesu jest identyfikacja dostawcéw do programu
rozwoju. Jest wielce prawdopodobne, ze wplyw na restrukturyzacje wybranego
obszaru lub dostawe danego produktu bedzie mialo kilku lub, w przypadku wiek-
szych firm (jak np. giganci motoryzacyjni), nawet kilkunastu dostawcéw. Niemniej
jednak podkre§la sie potrzebe ograniczania liczby dostaweéw poddanych PRD,
poprzez wyboér tych, ktérzy majg najwiekszy wplyw na dany obszar oraz cechujg
sie najwyzszym potencjatem rozwoju. Ograniczenie ich liczby jest istotne, gdyz
z kazdym dostawcg wigze sie ogrom pracy i wysitku, jaki nalezy wlozy¢, aby
wdrozy¢ program rozwoju. Dzieki optymalizacji liczby dostawcéw odbiorca moze
by¢ pewny, ze jego zasoby bedg wykorzystane efektywnie i dostawca otrzyma
najlepsze mozliwe wsparcie.

W praktyce ktadzie sie nacisk, aby wybrany dostawca byt dla odbiorcy waz-
nym ogniwem w lancuchu dostaw, uwzglednial dlugookresowe plany jego dzialal-
nosci, wplywal na jego przewage konkurencyjng i dysponowal duzym potencjatem
rozwojowym. Dostawce nalezy wybiera¢ na podstawie przemy§lanych kryteriéw,
badajacych rézne aspekty jego dziatalnoSci. Tradycyjne kryteria: cena, jako§¢, czas
dostawy sa nadal wazne, ale powinny by¢ uzupelnione przez bardziej innowacyjne
kryteria, jak: wspomaganie marketingu producenta przez dostawce, ocene ryzyka
zwigzanego z nabywaniem produktow od tego dostawcy, jego stabilnoéci finan-
sowej, umiejetnosci wprowadzania innowacji i samorozwoju, blisko§ci i jakoSci
wspoélpracy. Podczas wyboru dostawcow w celu wdrazania programéw rozwoju
nie nalezy bra¢ pod uwage krétkoterminowej analizy, ale skupié sie na ocenie
potencjatu i perspektyw dlugofalowej wspolpracy z dostawcglb.

Przy wyborze dostawcy do programu rozwoju najbardziej adekwatnym,
i dlatego najczeSciej stosowanym w praktyce narzedziem, jest benchmarking,
ktéry umozliwia oceni¢ dostawce na podstawie wielu kryteriéw rownoczeénie.
C. Allan definiuje benchmarking jako technike, ktéra pomaga zmierzy¢ dzialanie
procesu, produktu lub uslugi i poréwnaé do najlepszego w kategoriil’. Celem
benchmarkingu jest stworzenie rankingu dostawcéw pod wzgledem wybranych

16 C. Watts, K. Kim, C. Hahn, Linking Purchasing to Corporate Competitive Strategy, ,Journal of
Supply Chain Manangement”, Nr 31(2), 1995, s. 2-8.

17 C. Allan, Benchmarking practical aspects for information professionals, ,,Special Libraries”, Nr 84
(3), 1993, s. 123-130.
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kryterioéw, a nastepnie, na podstawie poréwnania do najlepszego w kategorii, zna-
lezienie obszar6w wymagajacych usprawnien i, w konicu, skierowanie dziatan oraz
zasobow w te obszary, ktore najpilniej wymagajg rozwoju. Trudnoéci nastrecza
jednak zdefiniowanie kryteriow oceny adekwatnych do projektu oraz nadanie im
odpowiedniej wagi. Przyklady kryteriéw stuzacych do identyfikacji dostawcow do
programu rozwoju zostaly przedstawione na rysunku 5.

Rysunek 5. Kryteria oceny dostawcéw

Cena i koszty procesow
Cena:

W pordéwnaniu z konkurencja
Coroczne obnizki cen
Program redukcji kosztéw

Koszty procesow:

Koszty magazynowania

Koszty procesowania zamdwien
Koszty kontroli jakosci

Koszty produkcji

Jakosé produktu Kompetencje Umiejetnosci Etyka dziatania Wsparcie
Wadliwos¢ Wiedza na temat zarzadcze, ryzyko, Posiadanie marketingowe
Zawodno$é technologii produkcji stabilnosé finansowa | | certyfikatdw ochrony Rozpoznawalno$é
Powtarzalnos¢ Wprowadzanie Ptynno$¢ finansowa $rodowiska marki

oferowana finalnemu
odbiorcy

Jakos¢ ustug
poddostawcow

Stopien zgodnosci
z zamOwieniem

projektowania

Czas tworzenia
prototypdw

Czas testowania

i wprowadzania zmian
w projekcie

Dopasowanie
produkeji do fazy zycia
produktu
Dostosowanie
wielkosci partii
produkcyjnej

usprawnien Zabezpieczenie przed | | Przestrzeganie Zasigg dostawcy
w produkcie i procesie| | ryzykiem walutowym | | prawa pracy
produkcyjnym Sita zwigzkoéw
Zarzadzanie zawodowych
zasobami i kadrg
Ustugi i serwis Dostawa Dtugosc¢ cyklu Elastycznosé Komunikacja
W obszarze produktu | | Na czas produkcji Adaptacja potencjatu i wspotpraca
Jakos¢ serwisu Elastycznos$¢ dostaw Szybkosé do potrzeb odbiorcy Komunikatywno$¢

Rozwigzywanie
problemow
Wspdlne cele
Zaangazowanie

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Firmy doradcze dysponujg bazg danych pozwalajacg na dokonanie bench-
markingu dla danej firmy. Przykladem jest opracowane przez dzial doradztwa
operacyjnego McKinsey and Company we wspélpracy z Supply Management
Institute of the European Business School narzedzie stuzgce do benchmarkingu,
zwane Global Sourcing Navigator (GSN), ktére ma pomaga¢ firmom w dazeniu
do wprowadzenia najlepszych praktyk z dziedziny globalnego zaopatrzenia, a wiec
réwniez tych zwiazanych z rozwojem dostawcow i relacjg z nimils,

18 Wiecej na ten temat zob.: K. Kusaba, A. Unterschiitz, J. Willlenweber, Navigating to low — cost coun-
try sourcing excellence, Applications and first insights of the McKinsey Global Sourcing Navigator,
https://autoassembly. mckinsey.com/html/surveys/gs navigator.asp [dostep: 20 pazdziernika 2009 r.].
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4.3. Spotkanie kadr zarzadzajacych dostawcy i odbiorcy

Trzecim etapem w zaprezentowanym procesie jest spotkanie odbiorcy z wybranym
dostawcg (lub dostawcami) w celu omdwienia szczegétéw programu.

Na podstawie danych uzyskanych z przeprowadzonych podczas dwéch
poprzednich etapéw analiz uczestnicy spotkania identyfikuja obszary rozwoju
danego dostawcy, oceniajac luke miedzy jego wynikami a stanem pozgdanym lub
rezultatami konkurentow. Jeéli analizy te dostarczajg jedynie ogdélnych wytycz-
nych, dokonywana jest wtedy poglebiona analiza obszaréw rozwojowych, np. za
pomocg poglebionego benchmarkingu, analizy TCO (ocena caltkowitego kosztu
danego produktu poprzez rozbicie go na poszczegblne koszty, takie jak: koszt
materiatu, pracy ludzkiej, narzedzi, opakowania, transportu, administracji oraz
pozostale) lub audytu.

Powszechnie stosowanym narzedziem w szczegélowej identyfikacji obszarow
rozwoju jest audyt. Moze on byé dokonany, w zaleznoSci od ustalen, samodzielnie
przez dostawce lub przez odbiorce, przez zespdt zlozony z obu firm albo nieza-
lezng instytucje. Audyt to analiza majgca na celu sprawdzenie, czy dziatania i ich
wyniki odpowiadajg oczekiwaniom oraz, czy sluzg one w sposob wlasciwy i efek-
tywny do osiggniecia zalozonego celul®. Audyt w fabryce dostawcy powinien by¢
dokonywany za jego zgoda i mieé za zadanie wykrycie nieefektywnych proceséw,
marnotrawstwa zasob6w w celu ich eliminacji i osiagniecia wzrostu wydajnosci
oraz oszczednoSci.

Na podstawie uzyskanych wnioskéw kadry zarzadzajace dostawcy i odbiorcy
decyduja, w ktérych obszarach nalezy dokonywaé rozwoju, oraz szacuja, jakich
oszczedno$ci mozna sie spodziewaé w rezultacie wprowadzenia programu. Wielu
badaczy tematu podkre§la, ze przewidywane rezultaty muszg przewyzszaé koszt
zaangazowanego w rozw(j kapitalu i zasob6w, w przeciwnym razie dzialania
w obszarze rozwoju dostawcy nie majg sensu i nie powinny byé podejmowane.
Niezwykle wazne jest rowniez osiggniecie konsensusu przez dostawce i odbiorce
oraz dopasowanie planéw w celu maksymalizacji korzySci dla obu organizacji.

Po etapie identyfikacji obszaréw usprawnien u wybranego dostawcy przy-
chodzi kolej na stworzenie planu wdrazania usprawnien oraz uzgodnienie ter-
minu ich wykonania. Plan i harmonogram beda zalezaly przede wszystkim od
zakresu usprawnien oraz wybranej metody ich wdrazania. Jedng z metod jest
np. oddelegowanie pracownikéw odbiorcy do fabryki dostawcy w celu instruktazu
i szkolenia w zakresie najlepszych rozwigzan lub wsparcia kadry zarzadzajacej

19 H. Pfefferli, Liferantenqualifikation- Die Basis fur Wettbewerbsfahigkeit und nachhaltigen Erfolg,
Renningen, 2002, s. 24, w: H. Jensen, Procurement in China. A guide for purchasing managers,
VDM Verlag Dr. Muller, Saarbrucken 2007, s. 62.
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we wprowadzaniu usprawnien. W praktyce czesto oddelegowuje sie pracownikow
dostawcy do fabryki odbiorcy, aby mogli zapoznac¢ sie z najlepszymi rozwiagzaniami
lub nowg technologia. W takiej sytuacji sporzadzenie planu wdrazania programu
rozwoju bedzie polegalo gléwnie na stworzeniu wytycznych dotyczacych zakresu
przyswajania wiedzy oraz termindw z tym zwigzanych. Program rozwoju dostawcy
moze takze przyjaé forme motywowania dostawcéw do samodzielnego rozwoju
poprzez bonusy i nagrody za wdrazanie usprawnien przynoszacych oszczednoSci,
lub tworzenie organizacji zrzeszajacych dostawcow umozliwiajacych im wspol-
prace w celu dzielenia sie wiedzg i najnowszymi osiggnieciami. W tym przypadku
wymagane jest formalne okre§lenie warunkéw, terminéw i wysokoéci nagréod za
osiggniecie rezultatow.

Po zatwierdzeniu planu wdrozenia projektu nastepuje oméwienie podziatu
kosztéw implementacji oraz zaangazowania zasobéw zaré6wno materialnych (pie-
nigdze, pracownicy, $rodki transportu), jak i niematerialnych (wplyw na postrze-
ganie marki). Wyzwaniem jest znalezienie sposobu sprawiedliwego podzialu tych
kosztow miedzy partneréw, odzwierciedlajagcego poniesione wydatki i przyszle
korzysci. Metody podziatu kosztéw i nakladow, ktore zostang przyjete, powinny byé
regularnie weryfikowane i korygowane. Ostatni etap tworzenia planu wdrazania
to rozestanie informacji o metodach, planie oraz harmonogramie do wszystkich
zaangazowanych stron.

4.4. Stworzenie wielofunkcyjnego zespotu do spraw rozwoju
dostawcy

Etapem czwartym w zaprezentowanym procesie rozwoju dostawcy jest stworzenie
oraz okre§lenie warunkow dziatalnosci wielofunkeyjnego zespotu do spraw roz-
woju dostawcy. Wedlug definicji wielofunkeyjna wspélpraca to wszelkie formalne
i nieformalne dzialania, ktére polegaja na wspélnym uczestniczeniu ekspertow
z réznych dzialow w celu rozwigzywania danego problemu2?. Rozw¢j dostawcy
moglby oczywiscie zostaé przeprowadzony przez jednofunkcyjny zesp6t, co z pew-
noécig byloby rozwigzaniem tanszym i szybszym, ale byé moze nie uwzglednia-
loby intereséw wszystkich dzialéw oraz nie gwarantowatoby synergii kompetencji.
Ponadto wielofunkeyjna organizacja umozliwia szeroki wglad w dziatalno$é firmy,
dzieki czemu wyrecza ona stanowiska wyzszego szczebla w podejmowaniu nie-
ktorych decyzji2!.

20 M. Solle, The evolution from purchasing to supply management — benefits, barriers, and critical
drivers, European Business School International University Schloss Reichartshausen, Weisbaden
2007, s. 78.

21 M. Leenders, P. Johnson, A. Flynn, H. Fearon, Purchasing and Supply Management, Homewood
IlL.: Richard D. Irwin Inc., 13 edycja 2005, s. 45.
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Zespoly do spraw rozwoju dostawcow mogg by¢ utworzone w celu wdroze-
nia danego programu rozwoju lub znajdowac sie w strukturach firmy na state.
W ich sklad wchodzg pracownicy dostawcy, chociaz czeSciej obserwuje sie zespoly
wlaczajgce rowniez ekspertéw zatrudnionych przez odbiorce. Czasami do zespotu
zaprasza sie réwniez pracownikéw gléwnego klienta odbiorcy. Panuje ogélne prze-
konanie, ze wielofunkeyjne zespoly wykonuja zadania szybciej (przedstawiciele
zaangazowanych dzialéw pracuja nad rozwigzaniem problemu réwnoczeénie, a nie
po kolei), taniej, uwzgledniajac interesy szerszej grupy i osiagajac przy tym lepsze
wyniki.

Badane teksty zrodlowe i obserwowana praktyka sg zgodne co do tego, ze
centralnym punktem wielofunkcyjnego zespotu do spraw rozwoju dostawcy jest
Hlider zmian”, ktéry podlega bezposrednio kadrze zarzadzajacej dostawcy oraz
posrednio kadrze zarzadzajacej odbiorcy. W celu realizacji projektu wspélpracuje
on na zasadzie partnerstwa z ekspertami do spraw rozwoju zatrudnionymi przez
odbiorce, ktorzy sprawuja nadzoér oraz doradzajg zespolowi glownemu. ,Lider
zmian” zarzadza zaréwno zespolem do spraw rozwoju dostawcy, jak i zespolem
pomocniczym (wlaczany do projektu w razie potrzeby). WypowiedZ eksperta
Hondy najlepiej podsumowuje idealnego kandydata na ,lidera zmian”: zdobycie
zaangazowania kadry zarzadzajacej dostawcy w kwestii programu rozwoju jest
kluczowe, ale wyznaczenie czlonka kadry zarzadzajacej na ,lidera zmian” nie jest
najlepszym rozwigzaniem. Gdy jest on w zespole, pozostali uczestnicy przyjmuja
jego propozycje i rozwigzania bez dyskusji22. Dlatego Honda jako ,lidera zmian”
proponuje wybraé kogo$, kto ma silng pozycje w firmie, ale nie nalezy do kadry
zarzgdzajgcej, oraz moze poSwieci¢ caly swdj czas na prace nad wdrazaniem pro-
gramu rozwoju.

Trudnym aspektem zaréwno opisywanym w literaturze, jak i obserwowanym
w praktyce, jest nadanie mocy decyzyjnej zespoltowi. Czlonkowie zespolu czesto na
stale pracujg w oddalonych od siebie miejscach i spotykaja sie tylko na zjazdach
zespolu. Ponadto, czesto nie nalezg do tych samych dzialéw i nie ma ustalonych
miedzy nimi relacji hierarchicznych, dlatego tworzg tak zwany wirtualny zesp6123.
Z tych wlaénie powodéw dos¢ problematyczne jest nadanie zespolowi mocy decy-
zyjnej, utworzenie wewnetrznej hierarchii zespotu oraz globalna koordynacja jego
pracy. Wazng sprawg jest rowniez dokumentacja projektu, w szczegolnosci, gdy
czlonkowie zespolu czesto sie zmieniajg24.

22 R. Handfield, Supply Market Intelligence..., op. cit., s. 524.

23 C. Baier, The Alignment Performance..., op. cit., s. 100.

24 C. Schlueter, J. Lloyd, T. Hinds, E. Goodman, Virtual Teams: Communicating in a Global Business,
w: H. Honda (red.), Partnering to succeed: Keys to managing technology development, risk and
globalization, The American Society of Mechanical Engineers, New York 2001, s. 22.
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Po utworzeniu zespotu do spraw rozwoju dostawcy nastepuje ogloszenie roz-
poczecia projektu rozwoju wérdod wszystkich pracownikow dostawcy. Informacja ta
powinna by¢ przekazana przez osobe cieszgca sie duzym autorytetem i postawiong
wysoko w hierarchii, i powinna by¢ podpisana zaréwno przez kadre zarzadzajaca
dostawcy, jak i odbiorcy. Zagwarantuje to zainteresowanie pracownikéw dostawcy
nowym projektem oraz pokaze poparcie kadry zarzgdzajgcej dla ,lidera zmian”,
zespolu i jego projektu.

4.5. Pilotazowy przebieg i dokumentacja rezultatow

Przedostatnim etapem zaprezentowanego procesu, poprzedzajacym wdrozenie
programu rozwoju na szeroka skale, jest pilotazowy przebieg, proby lub testy
planowanych usprawnien oraz ich dokumentacja. Uzasadnieniem tego dzialania
jest sprawdzenie, czy planowane zmiany przynoszg oczekiwane rezultaty i w jakim
zakresie. Gdy pilotazowy przebieg nie przynosi planowanych wynikéw, mozna
jeszcze zweryfikowac zalozenia programu rozwoju. Dzieki testom mozna réwniez
przewidziec, jakiego rodzaju bariery moga sie pojawi¢ podczas cato$ciowego wdra-
zania programu i staraé sie im zapobiec. Ponadto, fragmentaryczne wprowadzenie
usprawnien, gdy zostalo przeprowadzone z sukcesem, motywuje do wdrozenia ich
w caloéci oraz ukazuje potencjal rozwoju.

Po przeprowadzeniu pilotazowego przebiegu nalezy udokumentowac procesy,
rezultaty i wnioski. Taka operacja polega nie tylko na zebraniu i skatalogowaniu
powstalej dokumentacji, ale réwniez na spisaniu ocen, opinii oraz pomystéw na
przyszlo§é. Udokumentowanie procesu pozwala na zachowanie wiedzy w firmie
i przekazywanie jej pracownikom w przypadku, gdyby osoby odpowiedzialne za
projekt z jakiego$ powodu nie byly dostepne. Ponadto, udokumentowanie dziatan
zmniejsza ryzyko zwigzane z zawodnos$cig ludzkiej pamieci i poleganiu wylacznie
na waskim gronie pracownikow. W dokumentacji projektu powinny by¢ informacje
na temat przeprowadzonych dzialan, ich rezultatu oraz rekomendacji co do kon-
tynuacji lub zmian. Zachowanie tych danych jest gwarancjg, ze bledy popelnione
podczas pilotazowego wdrazania nie zostang powielone w przyszloSci oraz ze
najlepsze metody zostang powtdérzone. Réwnie istotng kwestig jest upowszech-
nienie dokumentacji miedzy osobami zaangazowanymi w program rozwoju oraz
bezpoérednio z nim zwigzanymi, a takze wskazanie oséb uprawnionych do wglagdu
w dokumentacje i okre§lenie poziomu ich uprawnien.

4.6. Realizacja programu, monitorowanie rezultatéw i modyfikacja strategii
Ostatnim etapem stworzonego procesu rozwoju dostaweéw jest realizacja pro-
gramu, monitorowanie wynikéw i modyfikacja strategii. Gdy pilotazowy przebieg
wdrazania programu rozwoju dostawcow przyniost pozadane rezultaty, mozna
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przejsc do realizacji programu rozwoju w calej firmie dostawcy. Dostawca i odbiorca
powinni stale monitorowaé wdrazanie strategii rozwoju na podstawie ustalonych
mierzalnych kryteriéw oceny. W tym celu nalezy nadaé¢ zidentyfikowanym obsza-
rom, celom oraz metodom wdrazania wymierng skale i prowadzié¢ ich regularng
ocene. Na tej podstawie mozna sprawdzac¢ na biezgco zaawansowanie implementa-
¢ji procesu w stosunku do planu i zweryfikowa¢ tempo jego wdrazania. Dostawca
i odbiorca moga réwniez, w razie potrzeby, zmodyfikowaé plan wdrazania stra-
tegii rozwoju, zainwestowaé dodatkowe §rodki lub zmotywowaé pracownikéw do
dolozenia dodatkowych staran. Regularna ocena polepsza komunikacje miedzy
dostawcg a odbiorcg, gdyz potencjalne braki i niedociagniecia w implementacji
programu rozwoju dajg pole do dialogu. Pomiar zaawansowania realizacji programu
pozwala réwniez na dokonanie podsumowania pracy, a nastepnie komunikacje
osiagnietych rezultatow.

Jezeli zalozeniem programu rozwoju dostawcy jest obnizenie kosztow pro-
dukcji o 10%, to osiagniety efekt jest stosunkowo latwy do zmierzenia. Sytuacja
komplikuje sie w przypadku oceny niemierzalnych zalozeh programu rozwoju,
jak na przyklad poprawa érodowiska pracy, czyli aspektu, ktory w duzej mierze
jest subiektywnym odczuciem zaangazowanych oséb. W tej sytuacji, aby ocenié
skutek wdrozonego programu, nalezy przeprowadzié wywiady oceniajace z ini-
cjatorami projektu oraz jego uzytkownikami, i sprawdzic, czy osiggniety rezultat
odpowiada ich oczekiwaniom i realizuje wizje, jaka pragneli wdrozyc. Jezeli ich
odpowiedzi bedg w wiekszosci pozytywne, wdrozony program bedzie mozna uznaé
za sukces.

Utworzenie listy kryteriow oceny wdrazania programu rozwoju u dostawcy
we wspélpracy z odbiorca, ktorych rezultaty beda monitorowane, powinno nalezeé
do zadan zespolu do spraw rozwoju dostawcy i byc ustalone z kadrg zarzadzajaca
dostawcy i odbiorcy, ze wzgledu na ich duzg istotno§é. Nalezy réwniez okreslié
czestotliwo$é, z jakg zespdél do spraw rozwoju przekazuje kadrze zarzgdzajgcej
status realizacji planu. W praktyce najczesciej stosowany jest kwartalny lub p6t-
roczny interwal. Podczas ustalania kryteriéw oceny powinno sie pamietaé, ze
obszary okres§lone zbyt wasko nie dajg caloksztaltu obrazu25. Nalezy réwniez
wzigé pod uwage, aby zdefiniowane kryteria pomiaru byly zrozumiale zaréwno
dla dostawcy, jak i odbiorcy, ocenialy jedynie istotne elementy oraz byly latwe
do zastosowania26,

W sytuacji, gdy przeprowadzane dzialania nie przynosza zaplanowanych
rezultatéw, nalezy rozwazy¢ modyfikacje strategii. Modyfikacja programu rozwoju,

25 R. Monczka, J. Morgan, Today’s measurements just don’t make it!, ,Purchasing”, Nr 116(6), 1994,
s. 46-49.
26 T. Pyzdek, Quality Engineering..., op. cit., s. 169.
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w zaleznoéci od przyczyn braku wynikéw, moze polegac na przyklad: na wiekszym
wsparciu ze strony kadry zarzadzajacej, gdy pracownicy bojkotujg implementacje
programu, zmianie ,lidera zmian”, jesli obecny nie ma wymaganych kompetencji,
a nawet zaniechaniu wdrazania programu rozwoju, gdy okaze sie, ze osiaggniecie
zalozonego celu nie jest mozliwe.

5. Podsumowanie

Rozwéj dostawcy wymaga duzego zaangazowania, a programy udaje sie zreali-
zowa¢ tym dostawcom i odbiorcom, ktérzy sg cierpliwi i blisko wspoélpracuja ze
soba. Ponadto, wypracowywanie wspoélnych standardéw oraz budowanie relacji
miedzy partnerami wymaga czasu.

Niemniej jednak, mimo ze jest to angazujgce zajecie, przynosi korzysci
dla obu stron. Programy rozwoju pozwalajg dostawcom rozwingé we wspolpracy
z odbiorca potencjal pozwalajgcy efektywnie realizowaé zamoéwienia producen-
tow oraz byé sprzymierzencami w walce z konkurencjg. Ponadto, gdy programy
sg przeprowadzane we wlaSciwy sposob, przynoszag korzysci niewspolmierne do
zainwestowanych $rodkéw, jak: obnizenie kosztow produkeji, usprawnienia w pro-
dukcie, wzrost efektywnosci, wzrost innowacyjnosci badan i rozwoju, zwiekszenie
atrakcyjnoéci finalnej oferty i podwyzszenie jej konkurencyjno$ci. Przeklada sie
to na wieksze przychody odbiorcy wyrazane we wzroscie zamoéwien u dostawcy.
Inne zalety to miedzy innymi lepsza wspoélpraca partnerow, szybsze i tafisze wdra-
zanie usprawnien lub tworzenie nowych produktéw. Badacze podkreslajg jednak,
ze aby osiggna¢ najwieksze korzysci, nalezy ustalaé agresywne cele dziatan oraz
konsekwentnie je realizowaé, na biezgco oceniajac stopien ich wdrazania.
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Procyklicznosé dziatalnosci kredytowej

1. Wprowadzenie

Temat procyklicznosci kredytowej jest stabo opisany w polskiej literaturze facho-
wej, a wiekszoS§¢ informacji nalezy czerpaé z zagranicznych publikacji. Blum
i Hellwig! przygladaja sie modelowi makroekonomicznemu, do ktérego wprowa-
dzajg ograniczenia kapitalowe ze stalymi wagami ryzyka. Tanaka? analizuje efekt
regulacji bankowych na transfer kapitatu. Chen3 w swoim modelu dynamicznym
pokazuje, ze bankowe wymogi kapitalowe w polaczeniu z wymogiem zabezpie-
czenia dlugu firm wzmacniajg amplitude wahan udzielanych kredytéw. Goodhart
i inni* argumenuja, ze regulacje kapitalowe bankéw, ktore sg ustalane zaleznie
od aktualnego ryzyka na rynku, beda bardziej wplywaly na procykliczno$¢ niz
regulacje stale, niezalezne od chwilowego ryzyka w gospodarce. Réwniez Caruana5
pisze, ze ulepszone zarzadzanie ryzykiem prowadzone w ramach drugiego filara
sprawi, ze banki beda lepiej przewidywaé zmieniajgce sie warunki.

Nie da sie zaprzeczy¢, ze w zalezno$ci od koniunktury w gospodarce, sytuacji
ekonomicznej i gospodarczej kraju oraz polozenia na réznych odcinkach krzywej
opisujacej cykl koniunkturalny, zmienia sie podaz i popyt na kredyty. W niniejszym
opracowaniu zajme sie strong podazowsa dzialalnoéci kredytowej bankéow.

1 J. Blum, M. Hellwig, The macroeconomic implications of capital adequacy requirements for banks,
,2European Economic Review”, 1995, 89, s. 739-749.

2 M. Tanaka, How do bank capital and capital adequacy regulation affect the monetary transmission
mechanism?, 2001, CESifo Working Paper No. 799.

3 N. Chen, Bank net worth, asset prices and economic activity, ,Journal of Monetary Economics”,
2001, s. 415-436.

4 C. Goodhart, B. Hofmann, M. Segoviano, Bank regulation and macroeconomic fluctuations, ,,Oxford
Review of Economic Policy”, 2004, Vol. 20, No. 4, s. 591-615; C. Goodhart, Financial regulation,
credit risk and financial stability, ,National Institute Economic Review”, No. 192, April 2005,
s. 118-127.

5 J. Caruana, Monetary Policy and Basel II. 33td Economics Conference, Vienna, 13 maja 2005 r.
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2. Czynniki wptywajace na podaz kredytow

Faktem jest, ze podczas dobrej koniunktury cheé do pozyczania pieniedzy jest
znacznie wyzsza niz podczas dekoniunktury, kiedy to moze nawet przerodzi¢ sie
w okres bardzo stabej dostepnosci kredytowej (ang. credit crunchb).

Istnigje wiele mechanizméw prowadzacych do wystepowania procyklicznoéci
w podazy kredytowej. Jedna z przyczyn sg wykorzystywane techniki zarzadzania
ryzykiem, ktére mierzg i oceniajg ryzyko. Zalicza sie do nich, np. VaR (Value at
Risk), ktory w swojej naturze jest wysoce zmienny w zaleznoéci od koniunktury,
zwlaszcza przy wykorzystaniu bardzo krétkiego zakresu danych.

Kolejng wazng kwestig jest wysokoS§¢ prowizji i oplat zwigzanych z udzie-
laniem kredytow. Spadajg one w sposéb zauwazalny w ostatniej fazie ozywienia
gospodarczego, zachecajagc do zwiekszania swego zadluzenia. Nastepnie znaczaco
wzrastaja w miare narastania negatywnych tendencji w gospodarce. Swiadezy to
o zwiekszonym apetycie na ryzyko instytucji finansowych, ktorego zle decyzje
objawiajg sie dopiero w okresie spowolnienia gospodarczego.

Sytuacje taka zdaje sie potwierdza¢ réwniez byly prezes FED Alan
Greenspan, méwiac, ze najgorsze decyzje kredytowe podejmowane sg u szczytu
cyklu koniunkturalnego’. Pozyczkodawcy i pozyczkobiorcy zakladaja, ze dobra
sytuacja gospodarcza bedzie trwala bez konca. Wiekszo§¢ przemystu doswiadecza
zjawiska cyklicznych ruchéw przejawiajacych sie wzrostem lub spadkiem produkeji
i zyskownoSci, a ruchy te ogolnie pokrywaja sie z cykliczno$cia calej gospodarki.
Podobne ruchy w systemie bankowym wigza sie jednak z duzym niebezpieczen-
stwem, poniewaz sg one bezposrednio odpowiedzialne za podaz pienigdza. Moga one
stanowié¢ swoiste szklo powiekszajace dla proceséw zachodzgcych w gospodarces.

Gospodarka moze mie¢ réwniez utrudnione zadanie podczas wychodzenia
z zapasci, poniewaz banki moga nie chcie¢ lub nie mie¢ mozliwoéci zwiekszenia
podazy kredytéw, aby zaspokoié popyt. Rysunek 1 przedstawia dynamike udzie-
lanych kredytoéw konsumenckich w USA i pokazuje, jak zmieniala sie wysoko§é
udzielanych kredytow w poszczegélnych latach. Do 2007 roku dynamika sie zwiek-

6 Credit crunch — inaczej credit squeeze lub credit crysis. Jest to sytuacja, kiedy podaz kredytéw ulega
znacznemu obnizeniu. Dzieje sie to na skutek wystepowania czynnikéw niezaleznych od wysokosci
stop procentowych, ale w polgczeniu z nimi powoduje dalsza obnizke dostepnosci kredytéw. Czesto
nastepuje rowniez wtedy zjawisko ucieczki do jakosSci (flight to quality). Polega ono na poszuki-
waniu, zaréwno przez pozyczkodawcow, jak i inwestoréw, mniej ryzykownych inwestycji. Odbywaé
sie to moze kosztem malych i §rednich przedsiebiorstw. Dobrze opisuje to zjawisko wspomniany
A. Grennspan, méwigc, ze na dnie koniunktury problemem nie jest udzielanie ,ztych” kredytow.
Problemem jest praktycznie calkowite zaniechanie ich udzielania. Zaréwno dobrych, jak i zlych.

7 Chicago Bank Structure Conference z 10 maja 2001 roku.

8 R. R. Bliss, G. G. Kaufman, Bank procyclicality, credit crunches, and asymmetric, Monetary policy
effects: A unifying model, Chicago 2003, s. 5-15.
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szala, by w 2008 roku spas¢, kiedy to rozpoczal sie kryzys w USA. W kolejnych
latach dynamika byla ujemna. Moze to §wiadczy m.in o réznej dostepnosci kre-

dytow dla konsumentéw w réznych fazach cyklu koniunkturalnego.

Rysunek 1. Dynamika udzielanych kredytéw konsumenckich w USA
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: http://www.federalreserve.gov [dostep: 12 grudnia 2010 r.].

Rysunek 2, tym razem z polskiego podworka, przedstawia wysoko$¢ udzie-
lanych kredytéw hipotecznych w Polsce w latach 2004-2009. Analiza rysunkéw
dotyczacych rynku polskiego pozwala wyciggngé podobne wnioski, chociaz dobra

sytuacja na naszym rynku kredytowym utrzymywala sie dluze;j.

Rysunek 2. Wartosé nowych kredytéw mieszkaniowych w Polsce w latach
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opracowanie wlasne na podstawie: NBP [dostep: 13 grudnia 2010 r.].
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Narodowy Bank Polski regularnie przeprowadza ankiety opisujace rynek
kredytowy w Polsce. Przedstawiajg one sytuacje na tym rynku oraz pokazujg kie-
runek polityki kredytowej bank6w?. Przeprowadza sie je wérod 28 przewodnicza-
cych komitetéw kredytowych tych instytucji. Banki te posiadajg okolo 3/4 udzialu
w nalezno$ciach od przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Rysunki 3 i 4 przed-
stawiajg przyczyny zmian w wysokosci udzielanych kredytéw w zalezno$ci od ich
przeznaczenia.

Dodatnig warto$¢ procentowg przedstawiong na rysunku 3 nalezy inter-
pretowac jako zlagodzenie polityki kredytowej lub wzrost popytu na kredyty,
a ujemna, jako zaostrzenie tej polityki lub spadek popytu na kredyty. Widzimy,
jak ostre byly warunki przyznawania kredytéw na poczatku 2009 roku. Globalny
kryzys finansowy rozpoczal sie pod koniec III kwartatu 2008 roku od upadku
Lehman Brothers. Zaostrzenie kryteriéw nie bylo wynikiem naglych regulacji
bankowych, ale efektem wewnetrznych postanowienn bankéw. Przyczynito sie do
odciecia przedsiebiorstw od kredytu, co doprowadzilo do poglebienia kryzysu.
Nie na darmo amerykanski bank centralny wielokrotnie podczas obecnej zapa-
§ci zasilal amerykanski system bankowy gotéwka, bedac posadzanym o druk
pustego pienigdza, w celu zwiekszenia podazy kredytowej. Rysunek 3 pokazuje,
ze w najwiekszym stopniu zmienila sie marza banku, a w najmniejszym maksy-
malny okres kredytowania. Marza jest w pewnym stopniu wyznacznikiem ceny,
za jakg bank podejmuje ryzyko. Dlugo§é kredytowania natomiast jest najmniej
podatna na chwilowe wahania koniunktury. Na rysunku 4 widzimy, jakie byly
przyczyny zmian w polityce kredytowej na przestrzeni od stycznia 2009 roku do
konca IIT kwartatu 2010 roku.

Rysunek 4 pokazuje kilka ciekawych zaleznoéci. Przede wszystkim ogra-
niczenie akcji kredytowej wigzalo sie tylko w ograniczonym stopniu z polityka
monetarng banku centralnego. Zapotrzebowanie na kredyt réwniez nie ulegalo
az tak znaczacym wahaniom. Z przedstawionych danych wynika, ze najwiekszy
udzial w spadku udzielanych kredytéw mialy zle przewidywania sektora finan-
sowego, co do wlasnej sytuacji oraz do kondycji gospodarczej. Oznacza to, ze tak
naprawde subiektywne odczucia oraz presja konkurencji (IT kwartat 2010 roku)
ma najwiekszy udzial w decyzjach kredytowych bankéw. Warto zwrdci¢ uwage na
rysunek 5 przedstawiajgcy polityke bankéw odnos$nie do udzielanych kredytow
mieszkaniowych.

9 Sytuacja na rynku kredytowym, raport NBP [dostep: 13 grudnia 2010 r.].
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Mozemy zauwazy¢, ze najwieksze znaczenie w ksztaltowaniu polityki kre-
dytowej majg przewidywania, co do sytuacji gospodarczej i prognozy, w tym przy-
padku sytuacji na rynku mieszkaniowym. W ozywieniu kredytowym znéw duzg
role odegrala presja konkurencyjna. Ciekawe jest przywigzywanie wysokiej wagi
do przewidywan dotyczgcych sytuacji rynkowej w kontekécie krzywej (lewa strona
rysunku 5), ktéra pokazuje, ze w IV kwartale 2009 roku realna wysoko$¢ udziela-
nych kredytéw byla znacznie wyzsza od przewidywan. W III kwartale 2010 roku
zaostrzeniu ulegly réwniez warunki co do maksymalnej warto$ci kredytowanej
nieruchomo&ci oraz powrdécil niepokdj o sytuacje gospodarczg. Jednakze najwiek-
szy udzial w spadku ilosci udzielanych kredytéw w III kwartale 2010 roku miato
wprowadzenie rekomendacji T, ktéra zostala sklasyfikowana w rubryce ,inne
przyczyny” (zob. rysunek 5).

Na rysunku 6 pokazano przyczyny zmiany polityki dotyczacej kredytow
konsumpcyjnych.

Sytuacja na rynku kredytéw konsumpcyjnych odznacza sie najmniejszym
optymizmem co do ich udzielania. Po raz kolejny istotne okazaly sie obawy o kon-
dycje rynku. Duzy negatywny udzial w polityce udzielania kredytéw miala ich
struktura, a mianowicie znaczny udzial kredytéw o zagrozonej sptacie. Waznym
czynnikiem posérdéd niesklasyfikowanych w ankiecie byla, wymieniona juz przy
okazji kredytéw hipotecznych, rekomendacja T, ktéra w znaczacy sposob przy-
czynila sie do zaostrzenia warunkéw kredytowych.

Whnioskiem, jaki nasuwa sie z analizy zamieszczonych powyzej rysunkoéw,
jest to, ze bardzo duzg role w sprawie udzielania kredytéw, niewazne do jakich
grup odbiorcow sg one skierowane, odgrywa pozytywny lub negatywny stosunek
do sytuacji gospodarczej oraz przewidywania, co do przyszlej sytuacji rynkowe;j.
Mozna byloby te warunki zaakceptowac, jako naturalne, gdyby nie slabe umie-
jetnosci predykcyjne bankéw. Wskazuje na to fakt, ze przewidywanie sytuacji
gospodarczej nie powstrzymalo amerykanskich bankéw przed udzielaniem na
wielkg skale zlych pozyczek typu subprime. W wyniku kryzysu bankowego, ktéry
przerodzil sie w kryzys gospodarczy, ucierpieli najwieksi gracze rynku instytucji
finansowych, a wiele bankéw zbankrutowalo.

3. Modele procyklicznosci kredytowej

Blum i Hellwigl® przygladaja sie modelowi makroekonomicznemu, do ktérego
wprowadzajg ograniczenia kapitalowe ze stalymi wagami ryzyka. Nie biorg pod
uwage efektu dystrybucji kapitalu bankowego, wyciagaja wnioski, ze regulacje

10 J, Blum, M. Hellwig, The macroeconomic..., op. cit.
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obrotu kapitalu bankowego wywieraja wplyw na procyklicznoéé kredytowa bankéw,
inwestycji, a co za tym idzie, produkcji. Tanakall analizuje efekt regulacji ban-
kowych na transfer kapitatlu. Stwierdza, ze poza zbytnim uwrazliwieniem podazy
kredytu na zmiany makroekonomiczne ostabiaja one wplyw polityki pienieznej na
stymulowanie gospodarki. Dzieje sie tak, bo podlega ona ograniczeniom kapitato-
wym bankéw. Chen!2 w swoim modelu dynamicznym pokazuje, ze bankowe wymogi
kapitalowe w polaczeniu z wymogiem zabezpieczenia dlugu firm wzmacniajg ampli-
tude wahan udzielanych kredytéw. Banki sg bezwzglednie zwigzane ogranicze-
niami kapitalowymi, a dysponujac zbyt niskim kapitalem, nie mogag poéwieci¢ sie
analizie rynku i zebraniu wiekszej ilo§ci depozytéw. Zamiast tego zmuszone sg
ograniczy¢ akcje kredytows. Goodhart i innil3 argumentuja, ze regulacje kapitalowe
bankoéw, ktore sg ustalane zaleznie od aktualnego ryzyka na rynku, bedg bardziej
wplywaly na procyklicznoéé niz regulacje stale, niezalezne od chwilowego ryzyka
w gospodarce. Jednakze w tych samych opracowaniach mozna znalez¢ wzmianki
o tym, ze banki mogg wykazywaé tendencje do utrzymywania bufora bezpieczen-
stwa powyzej minimalnego wymogu kapitalowego. R6wniez Caruanalt pisze, ze
ulepszone zarzadzanie ryzykiem prowadzone w ramach drugiego filara sprawi, ze
banki beda lepiej przewidywaé¢ zmieniajgce sie warunki. Pozwoli im to sprawniej
reagowaé na potencjalne zagrozenia, a wiec i podjaé odpowiednie kroki, ktoére
w konsekwencji zaowocuja ograniczeniem znacznych cie¢ w podazy kredytow. To
wlasnie ten aspekt stal sie podstawg przeprowadzonej przez F. Kajutha w 2006
rokul® analizy, ktora pokazuje, ze te bufory w polaczeniu z ulepszong kontrolg
ryzyka ze strony bankéw lagodzg nadmierng procykliczno$é. Banki w wiekszoSci
utrzymuja wyzsze rezerwy kapitalowe niz wynikaloby to z regulacji prawnych
(zob. tabela 1). Rezerwy moga sie znaczaco rézni¢é w poszczegélnych bankach.

Z nowszych opracowan na ten temat mozna wymienic¢ Saurina i Truchartel6
oraz Repullol?, ktérzy analizujg procykliczno§¢ wymogéw kapitalowych. Shinl8

11 M. Tanaka, How do bank..., op. cit.

12 N. Chen, Bank net worth..., op. cit.

13 C. Goodhart, B. Hofmann, M. Segoviano, Bank regulation..., op. cit.; C. Goodhart, Financial regula-
tion, credit risk and financial stability, ,,National Institute Economic Review”, No. 192, April 2005,
s. 118-127.

14 J. Caruana, Monetary Policy..., op. cit.

15 F. Kajuth, Procyclicality, Financial Stability and the Distribution of Bank Capital, Munich 20086,
s. 2-17.

16 J. Saurina, C. Trucharte, An assessment of Basel II procyclicality in mortgage portfolios, ,Journal
of Financial Services Research”, Vol. 32, Nr 1-2, pazdziernik 2007 r., s. 81-101.

17 R. Repullo, J. Saurina, C. Trucharte, Mitigating the Procyclicality of Basel II, Macroeconomic
Stability and Financial regulation: Key Issues for the G20, M. Dewatripont, X. Freixas and R. Portes.
RBWC/CEPR 2009.

18 H. Shin, Financial intermediation and the post-crisis financial system, BIS Working Papers No. 304,
marzec 2009 r.
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zastanawia sie, w jaki sposob antycykliczne wymogi kapitalowe wraz ze statystycz-
nie popartymi dlugoterminowymi systemami prowizji, mogg wplyna¢ na ztagodze-
nie szkodliwych efektow sekutaryzacji obszaréw skoncentrowanego ryzyka.

Tabela 1. Wskaznik adekwatnosci kapitatowej duzych bankéw europejskich
24 grudnia 2004 roku

Banki Wskaznik
Commerzbank, Niemcy 12,6
Societe Generale, Francja 11,7
ABN AMRO Bank, Holandia 11,3
Barclays, UK 11,5
Deutsche Bank, Niemcy 13,6
HVB, Niemcy 10,4
Fortis, Belgia 12,3
ING Bank, Holandia 11,5
Royal Bank of Scotland, UK 11,7
Rabobank Group, Holandia 10,9
UBS, Szwajcaria 13,6
HSBC, UK 12,0

Zrédto: F Kajuth, Procyclicality, Financial Stability and the Distribution of Bank Capital, 2006, s. 4.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢é jeszcze inne przyczyny procyklicz-
nosci dzialalno$ci kredytowej. Pierwszg jest zalezno§¢ pomiedzy wyceng zabez-
pieczenia a wskaznikiem loan-to-value (LTV), ktéremu przyglada sie blizej Borio.
Kolejna jest loan loss provisons lub valuation allowance, czyli rezerwa na zle
kredyty. Jest to wazny czynnik, kiedy to bledna ocena ryzyka moze przyczynié
sie do ostabienia bilansu banku i wzmocnienia zakresu wahan cyklu finansowego.
Borio stwierdza, ze sposoby ksiegowania, ograniczenia podatkowe i metodologia
wykorzystywana do pomiaru ryzyka prowadza do wzrostu prowizji podczas recesji.
F. de Lis omawia, jak dlugoterminowa polityka prowizji kredytowych wplynetaby
na ograniczenie silnej procykliczo$ci tychze. Jimenez i Saurinal® réwniez sugeruja,
ze taka dlugoterminowa polityka powinna uwzglednia¢ profile ryzyka portfelu
kredytowego banku w kontekscie cyklu koniunkturalnego.

19 G. Jimenez, J. Saurina, Credit Cycles, Credit Risk, and Prudential Regulation, , International Journal
of Central Banking”, 2, 2006, s. 65-98.
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4. Hipoteza pamigci instytucjonalnej

Ciekawym podejéciem do kwestii procykliczno§ci udzielania kredytéw i przyczyn
podejmowania ztych decyzji co do ich udzielania u szczytu koniunktury, jest hipo-
teza pamieci instytucjonalnej (ang. institutional memory hypothesis?0), ktéra warto
tu przedstawié. Instytucje finansowe wykazujg tendencje do ,,zapominania”, z ja-
kimi problemami pozyczkowymi mialy do czynienia podczas ostatniego zbytniego
poluzowania polityki kredytowej. Mozna wyr6znié kilka przyczyn tego zjawiska.
7 jednej strony moze to by¢ efektem zatrudniania nowych pracownikéw, decy-
dujacych o przydzielanych kredytach, gdyz starsi pracownicy sa awansowani lub
przesuwani do innych oddzialéw. Mlodzi pracownicy nie pamietajg poprzedniego
kryzysu, w zwigzku z tym czesto lekkomy§lnie rozpatruja wnioski kredytowe.
Jednocze$nie ludzie majg sklonno$é do wypierania ztych do§wiadczen z pamieci.
W zwigzku z tym pamieé okresu dekoniunktury i probleméw kredytowych z czasem
zanika nawet u do$wiadczonych pracownikéw. Wyjaénienia tego rodzaju zjawiska
sg podejmowane na gruncie finanséw behawioralnych. Ludzie przypisuja wieksze
prawdopodobienstwo pozytywnym wydarzeniom i lekcewazg mozliwo§é wystapie-
nia negatywnego scenariusza2l.

Nadmierny optymizm prowadzi do probleméw w odréznianiu ,,dobrych”
kredytobiorcéw od ,,zlych”. Ta ,utrata pamieci” moze rodzié wiele szkodliwych
konsekwencji. Po pierwsze wplywa na cykl koniunkturalny i zwieksza ryzyko
systemowe. Zagrozonie to jest szczegolnie niebezpieczne dla krajéow rozwijajacych
sie z relatywnie stabym systemem regulacji bankowych. Po drugie, procyklicznosc
kredytowa prowadzi do blednej alokacji zasobow. W okresie dobrej koniunktury
kredytowane sg przedsiewziecia o niskim lub wrecz negatywnym NPV, a podczas
dekoniunktury nawet bardzo dobre projekty muszg sie liczyé z odrzuceniem.
Przykiadem takiej negatywnej selekcji sg na przyklad programy unijne mieszczgce
sie w kategorii 8.1, czyli m.in. dotyczace dotacji na innowacyjne przedsiewziecia
zwigzane z informatyzacjg spoleczenstwa. Oblicza sie, ze zbyt malo rygorystyczna
selekcja projektow prowadzi do utraty nawet 50% $rodkéw na nierentowne pro-
jekty. Wigze sie to z malg dochodowoS$cig niektérych projektéw lub sztucznym
zawyzaniem kosztow projektéw, ktére nie sg odpowiednio weryfikowane?2. Po
trzecie cykliczno$é probleméw kredytowych wigze sie z pewnymi kwestiami dla
regulator6w. Maja oni problemy z dyscyplinowaniem instytucji kredytowych, ponie-
waz konsekwencje zlych decyzji mogg byé znacznie przesuniete w czasie.

20 Koncepcja ta zostala opisana m.in. przez A. Bergera i G. Udella w: The institutional memory
hypothesis and the procyclicality of bank lending behavior, 2002.

21 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne, SGH, Warszawa 2008, s. 35.

22 Podciete skrzydta biznesu, ,,Wprost”, Nr 32/2010, s. 89.
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Kiedy boom kredytowy zaczyna przeradzaé sie w zapas¢, nastepuje odbu-
dowanie pamieci instytucjonalnej. Problemy ze zlymi kredytami prowadzg do
wnikliwszego monitorowania udzielanych kredytéw. Powstajg strategie prowadzace
do selekcjonowania najbardziej efektywnych grup klientéw i pozyczek. Strategie,
ktore prowadzily do negatywnych decyzji, moralnego hazardu lub innych nad-
uzyé, sg weryfikowane i zastepowane. Na skutek tych dziatan banki zaostrzajg
swoja polityke kredytowa. Rozwigzaniem, przynajmniej czeSciowym, problemu zbyt
luznej polityki kredytowej jest lepszy system audytu wewnetrznego i Sci§lejsza
kontrola jakosci udzielanych kredytow.

5. Narzedzia kontroli podazy kredytowej

Istniejg narzedzia, ktorych celem jest kontrolowanie podazy kredytéw, aby w jak
najmniejszym stopniu byla ona podatna na fluktuacje rynkowe i zapewniala sta-
bilno$é systemu finansowego. Podstawowym zabezpieczeniem przed niewypla-
calnoscig bankoéw jest tzw. wymog kapitatowy (ang. Capital Requirement). Jest
to jeden z trzech filaréw, na jakich opiera sie Bazylea I123. Pozostale filary to
Proces Analizy Nadzorczej (ang. Supervisory Review Process — SRP), w tym Proces
Oceny Adekwatno$ci Kapitalu Wewnetrznego (ang. Internal Capital Adequacy
Assessment Process — ICAAP) oraz zasady ujawniania informacji o zarzgdzaniu
ryzykiem i kapitalem, w tym o adekwatnosci kapitalowej. Minimalny wymoég
kapitalowy jest ustalony na poziomie 8%, a ryzyko pozyczkobiorcow zalezy od
ich kategorii (pozyczkobiorcy niezalezni, banki, korporacje). Model ten jest kry-
tykowany, gdyz nie rozréznia ryzyka w ramach tej samej kategorii. Powoduje
to inwestowanie w przedsiewziecia najbardziej ryzykowne (a co za tym idzie,
najbardziej zyskowne) w ramach jednej grupy. Bazylea II wprowadza dodatkowo
rating finansowy, ktory definiuje ryzykowno§¢ pozyczania ocenianemu podmiotowi.
Jednak i ten model poddawany jest pewnej krytyce. Zarzuca sie, ze skupia sie
w zbyt duzym stopniu na adekwatnosci kapitalowej (ang. capital adequacy ratio
— CAR), co moze prowadzi¢ do duzej zmiennosci w podazy kredytéw zaklocajacej
cykl gospodarczy. Argumentuje sie, ze podczas recesji wszelkie rodzaje pozyczek
sq bardziej ryzykowne. Prowadzi to do zaostrzenia wskaznika CAR, co skutkuje
dalszym obnizeniem podazy kredytowej i poglebieniem reces;ji.

Odpowiedzig na niedawny kryzys jest, obecnie przyjmowana przez szefow
bankéw centralnych, Bazylea III, ktora naklada jeszcze surowsze wymogi posia-

23 Bazylea II (Nowa Umowa Kapitatowa) — opublikowany przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego
zbiér najlepszych praktyk rynkowych w zakresie zarzgdzania ryzykiem finansowym w sektorze
bankowym oraz utrzymywania bezpiecznego poziomu kapitaléw przez banki.
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dania przez banki wiekszej iloéci kapitalu przeznaczonego na rezerwy. Banki sg
zobowigzane do utrzymania jej na poziomie 2% swych zwyklych akcji. Po zmia-
nie rezerwy te maja wzrosngé do 7% udzielonych pozyczek i zainwestowanych
kapitaléw (Amerykanie, Brytyjczycy i Szwajcarzy proponowali zwiekszenie rezerw
do 10% kapitalu operacyjnego). Ponadto banki bedg musialy utrzymywac kapitat
podstawowy (ang. core Tier 1) na poziomie 4,5% swoich aktywéw, wobec 2% do
tej pory. Beda takze zobowiazane do posiadania kapitalowego bufora bezpieczen-
stwa, odpowiadajgcego 2,5% aktywow, oraz kapitalu w wysokosci 0-2,5% aktywow,
w zaleznoéci od koniunktury gospodarczej. Wedlug J.-C. Tricheta, prezesa EBC,
nowe regulacje doprowadzg do: zasadniczego umocnienia globalnych standardow
kapitatowych, dzieki czemu system bankowy bedzie bardziej odporny na zawiro-
wania. Niektorzy eksperci wyrazajg jednak obawy, ze nowe regulacje moga byé
przyczyng nowego krachu kredytowego (wspomniany credit crunch). Banki nie
beda mialy érodkéw na akcje kredytows. Regulacje moga rowniez doprowadzic¢ do
wzrostu ceny pienigdza. Jako kontrargument wskazuje sie, ze zmiany rozlozone
na kilka lat nie beda stanowi¢ zagrozenia dla odradzajacej sie gospodarki24,

Tabela 2. Instrumenty makroostroznosciowe

Sposoby pomiaru ryzyka Przyktady

Mierniki ryzyka dostosowywane odpowiednio

Przez Banki do polozenia krzywej cyklu koniunkturalnego

Cykliczne sprawdzanie kondycji firm poprzez ratingi.
Rozwiniecie miernikéw wrazliwosci systemowe;j

Przez Nadzor (np. wspdlne profile ekspozycji na ryzyko, intensywnos§é
powiazan miedzy przedsiebiorstwami), jako bazy

do okre§lenia narzedzi ostrozno§ciowych

Raporty finansowe

Wykorzystanie standardéw rachunkowoéci o profilu

Standardy rachunkowosci .
malo procyklicznym

Dopasowanie pojeé ksiegowych, jako podstawy do kalibracji
Filtry ostrozno$ciowe narzedzi ostroznos$ciowych; rézne w czasie targety
odnosnie do prowizji lub maksymalnej stopy prowizji

Rézne, w zaleznoéci od cyklu, wymagania co do plynnoSci,

Standardy ptynnosci limity koncentracji

zrodto: www.bis.org

Kryzys stal sie takze przyczyng dyskusji nad odchodzeniem od polityki
mikro na rzecz polityki makro. W literaturze przedmiotu porusza sie kwestie
wykorzystania narzedzi makroostroznoSciowych (ang. macroprudential tools)

24 http://biznes.gazetaprawna.pl [dostep: 12 grudnia 2010 r.].
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dla lepszego lagodzenia fluktuacji zwiazanych ze zmianami cyklu finansowego.
Przyktady niektorych instrumentéw, jakimi mozna sie w tym celu postuzyé, przed-
stawia tabela 2.

Inng proéba zlagodzenia procyklicznosci sg rozwigzania proponowane przez
Perotti i Suareza25. Sugerujg oni wprowadzenie oplat za niskg plynnosé, ktéra
moze by¢ ryzykowna. Zniechecaloby to do podejmowania krétkoterminowego

ryzyka.

6. Podsumowanie

Niewatpliwie procykliczno$é dziatalnoSci kredytowej jest waznym zagadnieniem
ekonomicznym. Kredyty sg paliwem nowoczesnej gospodarki i wszelkie zmiany
w ich podazy w znaczacy sposéb wplywajg na koniunkture. Na podstawie przedsta-
wionych rysunkéw mozna stwierdzié, ze zarzady bankéw sg w znacznym stopniu
wrazliwe na zmiany otoczenia i szybko, nieraz pochopnie, reaguja na wahania
koniunkturalne. W ten spos6b wzmacniajg natezenie przebiegu ich cykli. Istnieje
wiele teorii i hipotez probujacych wyjasnié¢ zjawisko procyklicznosci kredytowej,
a istniejgce narzedzia pomagaja w kontrolowaniu podazy kredytow. Podlegajg one
stalej ewolucji, aby jak najlepiej stuzyé swemu celowi.
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Arkadiusz Jedraszka
Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH

Wymiana handlowa Federacji Rosyjskiej
— specyfika i problemy

1. Wprowadzenie

Transformacja gospodarczo-ustrojowa Federacji Rosyjskiej przyniosla zmiany
w strukturze zagranicznych stosunkéw ekonomicznych. Nastgpil znaczgcy wzrost
znaczenia wymiany gospodarczej z zagranicg, cho¢ dla ZSRR cze§é terytoriow
uwazane bylo za naturalng strefe wplywoéw gospodarczych.

Zainteresowanie rosyjskg polityka handlowa, w tym artykule, nie jest podyk-
towane jedynie checig znalezienia odpowiedzi na pytanie, dlaczego jest taki, a nie
inny, ciezar gatunkowy wymiany handlowej z Polska. Specyfika polskiego importu
i eksportu nie bedzie tu jednak omawiana.

Rosja to powazny gracz na rynku surowcowym. To dostawca technologii
kosmicznych, militarnych czy przemyslu maszynowego. Istotne zatem, z przy-
czyn ekonomiczno-politycznych, jest przedstawienie ksztaltowania sie wymiany
handlowej.

Rosja zmierza w kierunku gospodarki rynkowej i demokracji parlamentar-
nej, nie zawsze rozumianej w takim sensie jak choéby gospodarki panstw Unii
Europejskiej. Mozna zatem réznie ocenia¢ poziom sterowalnoéci tej gospodarki oraz
jej etatyzm, ale jest to gospodarka o pokaznym rynku wewnetrznym i dziatajaca
dos$¢ sprawnie. Gospodarka Federacji Rosyjskiej zaliczana jest do 10 najwazniej-
szych gospodarek Swiatowych.

Wedlug grupy inwestycyjnej Goldman Sachs gospodarka Federacji Rosyj-
skiej nalezy do grupy gospodarek wschodzacych BRIC (Brazylia, Rosja, Indie,
Chiny), ktére w perspektywie do 2050 roku mogg staé sie kluczowymi graczami.
Goldman Sachs przewiduje, ze w tej perspektywie PKB Rosji moze przewyzszaé
PKB Niemiec, Wielkiej Brytanii, Wloch czy Francjil. Taka mozliwo$¢ istnieje,
jesli bedg nastepowaé zmiany w strukturze handlu zagranicznego, a gospodarka
rosyjska bedzie osiggaé wzrost. Interesujace jest przeanalizowanie struktury han-
dlu zagranicznego oraz udzialu poszczegblnych sektoréw gospodarki w eksporcie
1 imporcie.

1 BRICs and Beyond, Goldman Sachs Global Economics 2007, www.goldmansachs.com
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Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie obecnego handlu zagra-
nicznego Federacji Rosyjskiej caloSciowo. Analiza danych statystycznych rzuci
§wiatlo na poziom rozwoju gospodarczego, jego mankamenty, oraz pozwoli poka-
za¢ mozliwe drogi rozwoju. Artykul ma potwierdzié lub zaprzeczy¢ stwierdzeniu
o dominujgcym udziale surowcéw naturalnych w eksporcie. Z powodu licznych
powigzan gospodarczych zajme sie jedynie ogdélng charakterystykg wymiany han-
dlowej. Zostanie przedstawiona struktura przedmiotowa. Struktura podmiotowa
importeréw i eksporterow bedzie przedstawiona w dalszej czesci.

2. Gospodarka rosyjska a handel zagraniczny

Rozpad Zwiagzku Radzieckiego i powstanie nowych panstw postawilo Federacje
Rosyjska w roli nowego aktora gospodarki $wiatowej. Transformacja gospodar-
cza oparta byla na terapii szokowej i zakladata liberalizacje, uwolnienie handlu
zagranicznego? oraz prywatyzacje. W wyniku przeprowadzonej terapii szokowej
nastapila recesja. W 1992 roku spadek PKB wyniést 15% w stosunku do 1990
roku.

Do polowy lat 90. XX wieku spadek PKB wyni6st 40% w stosunku do
1991 roku3. Rozpad Rady Wzajemnej Pomocy Gospodarczej przy destabilizacji
ekonomiczno-politycznej doprowadzit i spowodowal spadek wymiany handlowej
z zagranica. Lata 1991-1992 to spadki zaréwno w eksporcie, jak i imporcie Rosji.
Eksport spad! odpowiednio: 28,4% i 16,7%, a import: 45,6% i 16,85%. Surowce
energetyczne dominowaly w eksporcie w okresie 1992-1997. Sprzedaz surowcow
w relacji do innych towaréw eksportowych miata sie bardzo dobrze, gdyz zalamanie
w sektorze energetyczno-surowcowym wyniosto 24% przy 66% spadku produkcji
w skali calej gospodarki4. Mimo nadwyzki eksportowej® Rosja nie potrafila sobie
poradzic¢ z recesjg czy niewydolnoscig innych sektoréw gospodarki. Dalszymi obja-
wami byla hiperinflacja, spadek dochodéw ludnoéci oraz spadek inwestycji.

W celu ukazania jadniejszego obrazu gospodarki nalezy dodaé liczne przy-
padki korupcji i bltedy prywatyzacjié. Rok 1997 byl pierwszym rokiem, w ktérym
zauwazono wzrost gospodarczy od 1991 roku - 1,4%. Niestety, rok pézniej nastapit
kryzys w gospodarce, ktérego jedna z przyczyn bylo zaprzestanie ochrony waluty
krajowej przez Bank Centralny Rosji. Zrédla kryzysu byly tez inne: spadek zapo-

2 J. Bossak, Instytucje, rynki i konkurencja we wspodlczesnym $wiecie, SGH, Warszawa 2008, s. 302.

3 A. Stepien-Kuczynska, Rosja ku Europie. Z problematyki stosunkéw rosyjsko-unijnych, Wyd. Adam
Marszatek, Torun 2007, s. 37.

4 Ibidem.

5 W. Oniszczuk, Czynniki zewnetrzne transformacji gospodarki Rosji, Semper, Warszawa 2002, s. 38.

6 W. Lewis, Potega wydajnosci, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2005, s. 197.
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trzebowania na rope, gaz ziemny czy nikiel lub aluminium, zadluzenie gospodarki,
niesprawny system bankowy oraz problemy polityczne.

W wyniku kryzysu zmniejszylo sie zapotrzebowanie na surowce, a przy
powyzszych zjawiskach w 1998 roku nastgpil spadek PKB o 5,3%, produkcji
0 10%, dochodéw realnych o 13,4% i inwestycji o 12%7.

W latach 1999-2006 gospodarka Rosji odnotowata wzrost PKB o 6,7%, co
stanowilo wiecej niz §wiatowa stawka przecietna dla tego samego okresu. Jednak
wzrost gospodarczy oparty byl na sprzedazy Srodkéw energetycznych. Eksport
bogactw naturalnych oraz niewielki udzial kapitatu ludzkiego to charakterystyczne
cechy gospodarki Federacji Rosyjskiej. Przy tym najwiekszym beneficjentem wzro-
stu gospodarczego byli mieszkancy najwiekszych miast, gléwnie Moskwy. W celu
ukazania wla§ciwego obrazu kraju nalezy dodaé, ze panstwo to charakteryzuje
sie najwieksza dynamika wzrostu rozwarstwienia spolecznego.

Ozywienie gospodarki po 1998 roku okazalo sie trwalsze niz poczgtkowo
zakladano. Rok 2000 to wzrost PKB o 10%, czego powodem byly korzystne zmiany
w handlu zagranicznym spowodowane wzrostem zaopatrzenia na surowce ener-
getyczne. Byl to rok rekordowy. Lata 2001-2002 to spadek tempa wrostu gospo-
darczego, ale od 2003 roku nastgpil dalszy wzrost PKB.

Tabela 1. Eksport i import Federacji Rosyjskiej (ceny w bin USD, w % PKB,
rok poprzedni = 100)

Wyszczegolnienie | 1995 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Eksport 78,2 | 103,1 | 100,0 | 106,7 | 133,7 | 181,6 | 241,5 | 301,2 | 352,5 | 468,0 | 301,6 | 397,7
Import 467 | 339 | 419 | 462 | 573 | 756 | 987 |137,8 | 199,7 | 267,1 | 167,3 | 2207
Eksport netto 171 | 200 | 12,7 | 11,8 | 114 | 126 | 139 | 127 | 91 |31,75 |21,77 | 248
w % PKB
Inwestycje

srodkow trwalych | o0 j67 | o | 125 | 137 109 167 | 201 | 252 | 345 | 328
(rok poprzedni

= 100)

Inwestycje
srodkow trwatych 14,4 169 | 219 20,1 | 20,8 | 20,9 | 21,1 | 21,7 | 24,5 | 284 | 29,2 | 287
w PKB (%)

7Zrédto: Russia infigures, ®enepanbhas ciyx6a rocyaapcrsersoit Cratuctuku, 2008; Russian economy in 1995,
2011. Trends and Outlooks, Institute for the Economy in Transition, Moscow 1995, 1998, 2010.

Ten sam okres to zwiekszenie wymiany gospodarczej z zagranica, gdyz
w 2000 roku eksport wzrést o 46%, a import o 51%8. W 2001 roku nastgpit spadek

7 J. Zabifiska (red.), Kryzysy finansowe, ich przyczyny, skutki i sposoby przezwyciezania, Wyd. Akademii
Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2000, s. 71, 74.
8 www.gks.ru



160 Arkadiusz Jedraszka

eksportu i réwnoczesny wzrost importu. Przy ozywieniu gospodarczym nastapit
wzrost importu do 2007 roku, przy spadku eksportu w kolejnych latach?.

Surowcowy charakter eksportu sprawia, ze dynamika PKB uzalezniona
jest od koniunktury na §wiatowych rynkach. W kolejnych latach rosta cena ropy
i gazu na $wiatowych rynkach. Od 2003 roku ceny byly coraz wyzsze, a poniewaz
dynamika eksportu wykazuje analogie do zmian cen ropy naftowej to znaczy, ze
wolumen eksportu zdominowany jest przez te surowce, co odbija sie w danych
statystycznych. Eksport Federacji nie wzrastal symetrycznie, a wzrastal jedy-
nie udzial sprzedazy surowcow w eksporcie, co znaczy, ze surowce majg wplyw
na poziom eksportuld. W 2007 roku wskutek ozywienia gospodarczego nastapit
spadek udzialu produktéw zywnoSciowych w imporcie z 21,8% w 2000 roku do
13,7% w 2007 roku. Niestety, w powyzszym okresie zwiekszyl sie import maszyn
i urzadzen, co $wiadczy o nie najlepszym poziomie bazy technologicznej. Import
wzrost z 31,4% w 2000 roku do 51% w 2007 rokull.

Rysunek 1. Cena ropy w latach 1998-2008
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7rédlo: SEB, TFI, Reuters EcoWin.

Wzrost ozywienia gospodarczego w okresie 2000-2007 spowodowal zwieksze-
nie inwestycji, ktore sukcesywnie wzrastaty kosztem eksportu netto. Rekordowy
ich poziom to 21,1% w 2007 roku. Nastapil wtedy wzrost inwestycji, szczegdlnie
w sektorach budowlanym i energetycznym. Ozywienie gospodarcze zwiekszylo
dochody ludnoéci éredniorocznie o 13% i spowodowalo wzrost poziomu konsumpcji
0 9% §redniorocznie.

W 2008 roku nastgpit spadek PKB, co bylo nastepstwem kryzysu oraz
spadku ceny surowcéw. Wedlug danych OECD realny wzrost PKB wyniést 5,6%,

9 Ibidem.
10 A. Stepien-Kuczynska, Rosja: ku Europie..., op. cit., s. 37.
11 www.gksu.ru
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a w poréwnianiu do 2007 roku - 8,1%. Przewidywany jest dalszy spadek PKB do
-6,8% PKB w 2009 roku, a w 2010 roku nastapi niewielki wzrost do 3,7%!2.

Nadal nie ma modelu ekonomiki majgcego na uwadze modernizacje gospo-
darki i odnalezienie wlasciwego miejsca w handlu miedzynarodowym. Inwestycje
zagraniczne w Rosji przewazajg nad inwestycjami rosyjskimi poza samg Rosja.
Od powstania Federacji Rosyjskiej najwieksza koncentracja inwestycji zagranicz-
nych znajduje sie w przemysle oraz handlu. Od 2005 roku udzial w tych dzia-
fach wynosi odpowiednio: 45,3% i 38,1%. Przy czym najwiekszy wzrost inwe-
stycji zagranicznych nastepuje w przemysle metalurgicznym, chemicznym oraz
w produkgcji pojazdéw transportowych. Od polowy 2005 roku obserwujemy prze-
suniecie inwestycji z regionéw peryferyjnych do centralnych. Nastepuje wzrost
inwestycji w Moskwie kosztem innych miast. Sama Moskwa to 47% inwestycji
zagranicznych Federacji Rosyjskiej od 2005 roku. W latach poprzednich wartosé
inwestycji oscylowala wokét 37,9%. Warto§é inwestycji w innych miastach spada,
jak chociazby w St. Petersburgu, gdzie wynosi okolo 700 mln USD mniej w sto-
sunku do lat poprzednich. Duzym zainteresowaniem inwestoréw zagranicznych
cieszg sie inwestycje w kopaliny. Do przykladowych miejsc koncentracji inwestycji
nalezg: Sachalin (4 861,6 mln USD), Tiumen (3433,3 mln USD) oraz Archangielsk
(642,3 mln USD). Tradycyjnymi miejscami inwestycji w przemyst metalurgiczny
jest Krasnojarsk (660,7 mln USD) oraz Wotgoda (450,9 mln USD). Interesujaca
jest struktura geograficzna pochodzenia kapitatu, ktéra przez samych Rosjan
okreslana jest eufemistycznie jako niepokojgca. Najwieksi inwestorzy pochodzg
z Luksemburga, Cypru i Holandii. Najwieksze inwestycje realizowane na terenie
Rosji dotycza przemystu wydobywczego, samochodowo-lotniczego, spozywczego
oraz komunikacyjnego. Inwestorzy zagraniczni oceniajg rynek dos$¢ pozytywnie,
zwracajgc przede wszystkim uwage na wysokg stope z inwestycji oraz wysokg
chlonnoé¢ rosyjskiego rynku wewnetrznego. Przewagami konkurencyjnymi Rosji
sq: wykwalifikowana sila robocza, wysokie tempo wzrostu gospodarczego, znaczne
zapasy bogactw naturalnych oraz ewentualne reformy, majgce na celu poprawe
klimatu inwestycyjnego na wsi. Szczegblna uwaga ktadziona jest na reforme majgca
na celu obnizenie nadmiernej ingerencji panstwa w gospodarke.

Wyjatkowo korzystne podnoszenie cen ropy moze sie kiedy$ skonezyé, a zaco-
fany wolumen eksportu da o sobie znaé, wczesniej czy pdzniej. Zmonopolizowana
i niewydajna gospodarka w 2007 roku nie mogta zwiekszyé wydobycia gazu i ropy
naftowej, a przyczyna byla do§é powazna. Przestarzala infrastruktura wydobywcza
i przesylowa nie pozwalata na wiekszy eksport. Mimo wzrostu wydobycia ropy

12 Russian Federation: Macroeconomic indicatros, OECD Economic Outlook, 2009.
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0 2,1% mozliwy byl wzrost eksportu o 1,85%. Podobnie bylo z gazem ziemnym
— eksport spadl o 5,3%, a jego wydobycie wzroslo o 0,6%13.

Rozpad Zwigzku Radzieckiego i powstanie nowych panstw postawilo
Federacje Rosyjska w roli nowego aktora gospodarki Swiatowej. Wczeéniejsza
wymiana handlowa z krajami bylego RWPG nie miala nic wspdlnego z wolnoryn-
kowym handlem zagranicznym. Prowadzona byta odgérnie poprzez limity towaréw,
a érodkiem platniczym wymiany byl rubel transferowy. Srodek niewymienialny
nawet w panstwach RWPG.

Tabela 2. Obroty handlowe Federacji Rosyjskiej (w bin USD)

1995 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Obroty | 145,0 | 149,9 | 155,7 | 168,3 | 212,0 | 280,6 | 369,2 | 468,6 | 588,3 | 734,7 | 469,0 | 627,4
Eksport | 82,4 | 1050 | 101,9 | 107,3 | 135,9 | 1832 | 243,8 | 303,9 | 355,2 | 467,6 | 301,7 | 397,7
Import | 62,6 | 449 | 53,8| 61,0 761 | 974 | 1254 | 164,7 | 233,1 | 267,1 | 167,3 | 229,7
Bilans 19,8 | 60,1 | 48,1 | 46,3 | 59,8 | 858 1184 | 139,2 | 1221 | 200,5 | 134,4 | 168,0

Zrédto: Russia infigures..., op. cit.

7 danych przedstawionych w tabeli 2 widzimy, ze obroty Federacji Rosyjskiej
wzrastaja kazdego roku. W wyniku doskonalej koniunktury na surowce energe-
tyczne zachowany jest dodatni bilans handlowy. Kolejne lata to znaczgcy wzrost
importu. W przypadku zmniejszenia eksportu surowcéw ciezko bedzie zréwno-
wazy¢ bilans handlowy.

Wazna jest dynamika eksportu. Import wzrasta od 2004 roku blisko 30%
rocznie, przy mniejszej dynamice eksportu. Istotne jest, aby dynamika wzrostu
eksportu i importu byla zblizona. W takiej sytuacji bilans jest na stalym poziomie
1 nie ma potrzeby korzystania z rezerw walutowych.

Tabela 3. Obroty handlowe Federacji Rosyjskiej (rok poprzedni = 100%)

1995 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Bilans | 123,1 | 130,2 | 103,8 | 108,1 | 126,0 | 132,4 | 131,6 | 126,9 | 123,4 | 151,8 | 67,03 | 125,0
Eksport | 122,3 | 139,0 | 97,0 | 1053 | 126,7 | 134,8 | 133,1 | 124,7 | 116,9 | 131,6 | 64,5 | 1318
Import | 124,1 | 113,5 | 119,8 | 113,4 | 124,8 | 128,8 | 128,8 | 131,3 | 1354 | 114,6 | 62,6 | 137,3

Zrédto: Russia infigures..., op. cit.

Interesujgca jest struktura towarowa importu Federacji Rosyjskiej. Przede
wszystkim je§li chodzi o warto§é importu to najwiecej kosztuje zywno$c¢ i arty-
kuly chemiczne. Zywnoéé jest importowana, mimo ze panstwo to ma ogromne
mozliwoéci w jej produkeji.

13 M. Oniszczuk, W nadziei na wysokie loty, ,,Zycie Gospodarcze”, 2008, Nr 8, s. 14-15.
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Produkcja maszyn, samochodéw i sprzetu transportowego zajmujg czolowe

pozycje w strukturze importu. Panstwo dysponujace najnowszg technologia impor-

tuje artykuly chemiczne z Bialorusi. Podobnie wyglada import maszyn i urzadzen

transportowych.

Tabela 4. Struktura towarowa importu do Federacji Rosyjskiej (ceny biezace,

bln USD)

Artykuty 1995 | 2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Ogétem 46,7 | 339 | 462 | 57,3 | 756 | 98,7 | 138 | 200 | 211
Zywnosé 132 | 74 | 104 | 120 | 139 | 174 | 216 | 276 | 326
Mineralne 30 | 21| 1,7] 22| 30| 30| 33 47| 57
Chemia 510 | 61| 77| 96 | 120 | 163 | 21,8 | 275 | 225
Skéry 02 | o1 ] o2 02| 02| 03| 04 07| 07
Drewno 1,1 ] 1,3 1,9 24| 29| 33| 40 53| 23
Tekstylia 26 | 20 | 24| 28 | 33| 36| 55 86 | 11,6
Metale 40 | 28| 30| 42| 60| 77 | 106 | 164 | 194
Maszyny 157 | 106 | 168 | 21,4 | 31,1 | 434 | 65,7 | 102,0 | 107,0
Inne 19 14| 20| 25| 32| 37| 48 71| 91

Zrédto: Russia infigures..., op. cit.

Tabela 4 przedstawia strukture w ujeciu procentowym maksymalnej war-

toSci importu. Najwiecej kosztuja maszyny i urzgdzenia. Z uplywem czasu spada

udzial zywnoS$ci w imporcie, a wzrasta udzial maszyn. Inne artykuly sprowadzane

sg od 1995 roku w takim samym udziale kwotowym.

Tabela 5. Struktura towarowa importu do Federacji Rosyjskiej jako udziat
(w %)

Artykuty 1995 | 2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Ogétem 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Zywnoéé 28,1 21,8 22,5 21,0 18,3 17,7 15,7 13,8 14,6
Mineralne 6,4 6,3 3,7 3,8 4,0 3,1 2,4 2,3 2,6
Chemia 10,9 | 180 | 16,7 | 168 | 158 | 16,5 | 158 | 13,8 | 10,1
Skoéry 0,3 0,4 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 0,31
Drewno 2,4 3,8 4,2 4,2 3,8 3,3 2,9 2,7 1,03
Tekstylia 5,7 59 5,3 4,8 4,3 3,7 4,0 4,3 5,2
Metale 8,5 8,3 6,4 7.3 8,0 7,7 7.7 8,2 8,7
Maszyny 33,6 31,4 36,3 37,4 41,2 440 47,7 51,0 48,0
Inne 4,1 4,1 4,4 4,3 4,3 3,7 3,5 3,5 9,46

Zrédto: Russia infigures..., op. cit.
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Glownym towarem eksportowym pod wzgledem wysokoSci transakeji sg
surowce energetyczne (oznaczone w tabeli 4 jako produkty mineralne). Nastepnie
surowce z grupy metali, ktore stanowig 1/4 wysokoSci eksportowanych surowcow
energetycznych.

Tabela 6. Struktura towarowa eksportu Federacji Rosyjskiej (ceny biezace, bin
USD)

Artykuty 1995 | 2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Ogdtem 78,2 | 103 | 107 | 134 182 | 241 | 301 | 352 | 463
Zywno§é 1,4 1,6 2,8 3,4 3,3 4,5 5,5 9,1 | 141
Mineralne 330 | 555 | 58,9 | 76,6 | 105,0 | 156,0 | 199,0 | 228,0 | 288,0
Chemia 7.8 74 7,4 92 | 120 | 144 | 168 | 20,8 | 308
Skéry 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,4 0,3 0,3
Drewno 4,4 4,5 4,9 5,6 7,0 8,3 95| 12,3 | 203
Tekstylia 1,2 0,8 0,9 0,9 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9
Metale 20,9 | 224 | 19,9 | 237 | 36,7 | 40,6 | 489 | 569 | 769
Maszyny 8,0 91 | 10,1 | 12,0 | 14,1 | 135 | 17,4 | 19,7 | 257
Inne 1,0 1,6 1,6 1,9 2,1 2,5 3,1 4,4 6,4

Zrédto: Russia infigures..., op. cit.

Procentowo najwiekszy udzial w eksporcie majg artykuly mineralne.
Poczatkowo bylo to niespelna 43% ogdlnego eksportu. Na koniec lat 2007 i 2008
eksport zostal zdominowany przez ten sektor. Zmniejsza sie eksport artykulow
metalowych i maszyn. Eksport to gtéwnie surowce energetyczne, a dane zawarte
w tabeli 7 jednoznacznie to potwierdzaja.

Tabela 7. Struktura towarowa eksportu Federacji Rosyjskiej jako udziat (w %)

Artykuty 1995 | 2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Ogétem 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Zywnosé 18] 16| 26| 25| 1,8 19| 18] 26| 31
Mineralne 425 | 538 | 552 | 57,3 | 57,8 | 648 | 659 | 64,7 | 62,3
Chemia 100 72| 69| 69| 66| 60| 56 | 59| 67
Skéry 04| 03] 03] 02| 02| o1 o1 o01] o006
Drewno 56 | 43 | 46 | 42 | 39| 34| 32| 35| 44
Tekstylia 15| o8| 08| 07| 06| 04| 03] 03| 02
Metale 26,7 | 21,7 | 187 | 178 | 202 | 168 | 16,3 | 16,1 | 16,5
Maszyny 102 | 88| 95| 90| 78| 56| 58| 56 | 56
Tnne 13 15| 1,4 ] 14 1,1 0] 10| 12| 14

Zrédto: Russia infigures..., op. cit.
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Dzi§ w dobie kryzysu w ciezkiej sytuacji znalazla sie branza budowlana,
rtv oraz przemysl samochodowy. Obroty handlu zagranicznego Rosji za maj—czer-
wiec 2009 roku wyniosty 1668 mld USD, co stanowi zaledwie 55% obrotu z tego
samego okresu roku poprzedniego. Saldo bilansu handlowego nadal pozostaje
na poziomie dodatnim, ale eksport w tym okresie zmniejszyl sie, a saldo spadlo
z 82,8 mld USD do 34,6 mld USD14,

3. Ograniczenia i bariery w wymianie handlowej

W 1992 roku wprowadzano system, a raczej mechanizm kwot eksportowych,
ktérego powodem byla niska produkcja débr eksportowych na rynek krajowy.
W wyniku ustalenia tego mechanizmu na liste towarow objetych kwotami trafito
17 grup towaréw, obejmujacych 66% catego eksportu. W sktad tych towaréow weszty
wszystkie rodzaje paliw, metale zelazne oraz nawozy i chemikalia.

Ustalono cztery rodzaje kwot: na potrzeby panstwowe (scentralizowany
eksport), na potrzeby regionalne, na potrzeby przedsiebiorstw oraz kwoty prze-
znaczone na aukgje.

Kwoty na potrzeby panstwowe to realizacja miedzynarodowych zobowigzan
Federacji Rosyjskiej. Ustalane sg przez organizacje panstwowe, jak np. Ministerstwo
Gospodarki. Instytucje panstwowe dokonujg dystrybucji zamoéwien u producentéw
poszczegdlnych umoéw-kontraktéw rzadowych.

Kwoty regionalne przyznawane sg przez ministerstwa branzowe oraz inne
instytucje federalne. Przyznanie kwoty regionalnej jest uzaleznione od federalnych
instytucji rzagdowych i od tego, jakich towaréw dotyczyla przyznana kwota.

Podobnie kwoty dla przedsiebiorstw-eksporteréw przyznawane sa przez
instytucje panstwowe, gdy przedsiebiorstwo podlega danym instytycjom. Warto
dodaé, ze istnieje mozliwo§¢ sprzedawania kwot na rynku wtérnym.

W wyniku ustanowienia kwot pojawiajg sie niekorzystne zjawiska w postaci
nizszego eksportu, sztucznej deprecjacji rubla i nadmiernej podazy krajowej.
Utrzymywanie kwot to takze niska cena towarow kwotowanych, nieefektywne
zuzycie energii, subsydiowanie z budzetu panstwa przemystu oraz innych uzyt-
kownikéw energii. Moze réwniez zdarzyé sie strata netto w PKB, gdy koszty
subsydiow przewyzszajg zyski w dochodach podatkowych i potencjalnym doplywie
walut.

Lepszym rozwigzaniem, alternatywnym dla systemu kwotowego, jest bar-
dziej rozbudowany system cel, poniewaz zwieksza dochody budzetowe przy roz-
wijaniu zasad wolnego rynku.

14 http://www.rg.ru/2009/06/17/padenie.html, http://www.finansmag.ru/news/25257
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Scentralizowany eksport to kolejna przyczyna hamowania rozwoju wymiany
handlowej i op6znianie rozwoju wolnego rynku. U podstaw takiego eksportu lezala
idea zapewnienia dostaw walut wymienialnych na potrzeby rzadu, choéby w celu
obstugi zadluzenia i scentralizowanego importu. W ramach takiego eksportu insty-
tucje panstwowe nabywajg towary po cenach wewnetrznych, a sprzedajg po cenach
§wiatowych. Eksport ten finansowany jest ze §rodkéw budzetowych.

Licencje eksportowe sg udzielane przedsiebiorstwom w przypadku przyzna-
nia kwot eksportowych i zawartego lub parafowanego kontraktu. Mechanizm ten
polegal na wyznaczeniu przez Ministerstwo Gospodarki ogolnej wielkosci kwot
eksportowych, a eksporter znajdowal partnera zagranicznego, ktory jest zarejestro-
wany na licie eksporteréw. Po czym Ministerstwo Gospodarki udzielato licencji eks-
portowych i ustalato poziom cen transakcyjnych. Istnieje takze instytucja specjal-
nego eksportera, ktérym udzielana jest licencja po spelnieniu wymogéw prawnych.

Powyzsze obostrzenia powodujg powigzania §wiata administracji ze §wiatem
biznesu. Panstwo przestaje odgrywac role ,,nocnego stréza”, a staje sie najpotez-
niejszym partnerem gospodarczym, jednak nie zawsze dzialajac dla dobra obywa-
teli i gospodarki. Urzednicy decydujg o wielkoéci kwot, wyborze przedsiebiorstw
czy nawet specyfikacji technologicznej. W ostatnim przypadku ta praktyka jest
pozadana, gdyz Rosja dysponuje jedng z najlepszych technologii jadrowych, ktéra
nie powinna by¢ sprzedawana panstwom dzialajgcym na szkode spoteczno$ci mie-
dzynarodowe;.

Wilasciwa zmiang na drodze do zwiekszenia wymiany handlowej bylo zli-
kwidowanie 1 stycznia 1994 roku scentralizowanego importu. Produkty o cenach
zanizonych byly sprzedawane przedsiebiorstwom rosyjskim réwniez po zanizonych
cenach. W ostatnim momencie istnienia tego mechanizmu wydatki budzetu prze-
wyzszaly dochody.

Wprowadzenie cel i optat importowych to kolejny krok na drodze ku gospo-
darce wolnorynkowej. Do 1 lipca 1992 roku nie istnialy optaty importowe. Po tej
dacie wprowadzono system okresowy, a po 1 wrzeSnia 1992 roku podatek ujedno-
licono i wynosit 15%. Obecnie istniejg nastepujace stawki: podstawowa dla krajow
klauzuli najwiekszego uprzywilejowania, polowa stawki podstawowej dla krajow
rozwijajacych sie i dwukrotnoéé stawki podstawowej dla pozostalych panstw. Od
1993 roku import podlega akcyzie i VAT, pomimo cel importowych. Zwolnione
z oplat importowych sg miedzy innymi produkty zywnoSciowe, lekarstwa, sprzet
medyczny, ubrania dzieciece. System stawek celnych i optat importowych kieruje
sie swojg wewnetrzng logika, ustalang przez urzednikéw. Najwyzszymi stawkami
oblozone sg produkty wysokich technologii, jak uklady scalone, ktére sa niezbedne
w produkcji aparatury o wysokich parametrach. Jednoczeénie zwolniono z cet
profesjonalny sprzet telewizyjny i radiowy.
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Wysokie cta spowalniajg restrukturyzacje przemystu, a przedsiebiorstwa
muszg miec¢ dostep do wysokich technologii, aby nie sta¢ sie jedynie dostawcg
surowcow. Mechanizmy sluzgce ochronie rynku wewnetrznego prowadza utrzy-
manie zasobow ludzkich w nieefektywnych sektorach. Wysokie ceny polproduk-
tow zniechecajg do eksportu towaréw i zmniejszaja konkurencyjno§é na rynku
S§wiatowym. Stawki celne nie sg skolerowane i sg wynikiem politycznych relacji,
a nie ekonomicznych alokacji zasobow.

Stawki celne powyzej 20% przynoszg spadek, a nie wzrost dochodéw budze-
towych i powodujg wykluczenie gospodarki rosyjskiej z nurtéw gospodarki $wia-
towej.

4. Podsumowanie

Gospodarka Federacji Rosyjskiej ulega dalszym przemianom. Zmiany w gospodarce
sg o wiele szybsze niz w strukturze handlu zagranicznego. Nadal panujg ogra-
niczenia zaréwno dla importeréw, jak i eksporteréow, choé¢ widaé pewien postep.
W rosyjskim handlu zagranicznym mozna méwic o kilku instrumentach regulacji:
system kwot eksportowych, scentralizowany eksport surowcéw strategicznych,
licencje eksportu, taryfy eksportowe, scentralizowany import oraz taryfy impor-
towe. System kwotowy przy takiej strukturze handlowej, opartej na znaczacym
udziale surowcéw energetycznych, jest niebezpieczny. Nie powoduje zmian restruk-
turyzacyjnych w gospodarce i konserwuje stan obecny.

Rysunek 2. Dynamika eksportu i importu Federacji Rosyjskiej w 2009 roku (w %)
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Zrédto: Russia infigures, ®enepanbhas ciyx6a rocynaperBennoil Craructuku, 2011.



168 Arkadiusz Jedraszka

Handel zagraniczny ma istotny wplyw na dynamike zmian PKB, a jego

oddzialywanie nie mialo jedynie pozytywnego wymiaru. Nadmierny import, przy

monokulturowym eksporcie, nie powoduje pobudzenia sektora produkgji, ogranicza

poziom inwestycji.

Rysunek 3. Struktura towarowa eksportu i importu Federacji Rosyjskiej jako

udziat (w %)
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Zrédto: Russia infigures..., op. cit.
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W latach 1999-2000 czynnikiem wzrostu PKB byl eksport, a kryzys 1998
roku spowodowal wzrost inwestycji. Okres 2000-2005 to wzrost tempa gospo-
darczego przy jednoczesnym rozwoju eksportu. Z oslabieniem wzrostu PKB idzie
w parze spadek eksportu. Struktura eksportu opiera sie na surowcach energetycz-
nych i dlatego o zmianach PKB decydujg w gléwnej mierze ich ceny na rynkach
§wiatowych. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wyliczyl, ze wzrost ceny ropy
o 1 USD za barylke to 3 mld USD dla PKB wiecej!®.

W okresie 2006-2007 nastepowal wzrost gospodarczy w wyniku wzrostu
inwestycji i konsumpcji, co zwiekszylo import. Sprzedaz surowcéw zwiekszala
ilo§¢ inwestycji i zwiekszala dynamike wzrostu PKB, choé¢ az 16% inwestycji
pochlanial sektor surowcowo-energetyczny.

Aby sie zabezpieczy¢ przed niepozadanymi skutkami zmian cen surowcéw
na $wiatowych rynkach w 2004 roku Rosja utworzyla Fundusz Stabilizacyjny.
Celem dzialan jest zabezpieczenie na wypadek spadku tempa wzrostu gospodar-
czego. Pod koniec 2007 roku §rodki zdeponowane to w przyblizeniu 12%, choé
pojawiajg sie glosy o zwiekszeniu §rodkéw do 70% PKBI6.

Mozna stwierdzié, ze gospodarka Federacji Rosyjskiej jest w znacznym stop-
niu uzalezniona od cen ropy naftowej i gazul?. Im ceny sg wyzsze, tym lepiej ma
sie gospodarka. Jednak spadek cen moze spowodowaé znaczny spadek PKB, gdy
inne sektory gospodarki nadal bedg niezrestrukturyzowane. W celu ustabilizowania
gospodarki nalezy zwiekszyé dywersyfikacje eksportu. Spadek eksportu surowcow
energetycznych, przy niedorozwoju innych branz eksportowych, moze przyczy-
ni¢ sie w dlugim okresie do powstania deficytu handlowego. Obecnie nastgpito
zmniejszenie sie rezerw walutowych Federacji Rosyjskiej, ale nadal sg na tyle
wysokie, ze w kréotkim okresie nie powinno stanowié¢ to problemu.

Analizy eksportu i importu nie mozna przeprowadzi¢ bez analizy podmio-
towej. Zostanie ona przedstawiona w innym artykule.
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Radostaw Antczak

A New Approach to the Human Development Index — HDI

The Human Development Index — HDI is one of the most important synthetic indices
allowing for the comparisons between different countries in the field of socio-economic
development. It combines three development dimensions: health, education and the
standard of living. The latest report of the UNO Agenda for Development (UNDP)
includes the rating of countries calculated according to the new method. Both the HDI
components and its aggregation have been changed. The article presents the description
of changes, dealing with new measures used to create partial indices and the way they
are created. The next part also presents the analysis of the HDI calculated according
to the new and old method as well as the impact the change of the method exerts on
the obtained HDI values. In conclusion the article presents certain trends in further
studies of social development measurement.

Barbara Kozuch, Renata Przygodzka

Network Cooperation in the Management of Public Organisations

The article refers to the problem of network cooperation as an important aspect of the
content of network creating relations. Because the benefits of the cooperation are well
diagnosed with reference to the corporate networks, and not well examined in the public
organisations networks, the aim of the article is to identify the most important aspects
of network cooperation in the management of public organisations. The conducted
deliberations suggest that public organisations actively participate in the process of
network creation, exemplified by regional innovation networks, technological parks,
clusters, regional committees of social dialogue, town and municipality associations,
partnership towns or public private partnership. The benefits resulting from the
operation of networks considerably exceed those within business organisations. They
are not just higher profits achieved due to higher competitiveness, but more efficiently
achieved goals among which satisfying social needs is the most important one. It
should be stressed that these benefits affect the broadly understood environment of
public organisations. The literature underlines also certain specific problems connected
with the network management of public organisations which appear a consequence
of their being public.

Agata Adamska

Changes in Public Shareholding in the period of Crisis

The financial crisis whose symbol is the collapse of the Lehman Brothers bank in
September 2008 also affected capital markets. It indicated the problem of a higher
risk of as a result of a widespread investors’ speculative approach, connected with the
shortening of the period of investment and the detachment of investment decisions
from the situation of the companies themselves. The article presents the research
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results which were to answer the question whether the crisis led to crucial changes
in the investors’ approach.

The first, theoretical section includes as a review of selected classification of shareholders
indicating the expected behaviour of their individual groups. The second, empirical
section is devoted to the analysis of changes in the structure of shareholding of
the companies quoted on the Securities Stock Exchange including the changes in
the level of share concentration of notified shareholders. The results point to the
polarisation of investors’ behaviours: on the one hand the strategic shareholders
(notified physical persons, companies and state entities) play a stabilising role, on
the other the financial and remaining investors (trading in small packets of shares)
affect the growing changeability of share prices through their transactions.

Marzena Feldy

Risk as an Element of e-Consumers’ Experience

The article refers to the topic of risk and trust in the context of Internet shopping. It
presents the result of a survey conducted on the sample of young consumers aimed at
the comparison of the risk as perceived by customers when doing e-shopping and actual
reasons for their dissatisfaction with the Internet shops services. Despite stereotyped
opinions, the most important problem is not the dishonesty of Internet sellers, but the
delayed execution of orders and the dissatisfaction with the obtained products declared
mainly by women. In order to prevent the perceived risk and enhance customers’
willingness to do e-shopping, it is worth constructing the image of trustworthy services.
It seems that it is effective to educate consumers in the area of Internet security and
strive for the recommendations of the present customers: the trustworthiness indicator
of Internet shops most frequently mentioned by the respondents.

Katarzyna Kreczmanska-Gigol, Jacek Lipiec

Family Companies Financing and Capital Surrogates

The article presents the possibilities of financing family companies. The point to begin
the analysis is to describe of a family company. The feature of a family company is an
overlap of three areas: family, company and ownership. The next section focuses on
the definition of a family company. The stance of the European Commission, which
adopted a definition of a family company was thought desirable for the purpose of
further study.

The financial context and the possibilities of corporate growth are presented by the
authors by means of the so-called decision triangle in a family company in the area
of finance. Three triangle vertices are: family supervision, liquidity and capital needs.
Depending on the financial preferences, different options of business development are
discussed: from the maximisation of growth through the maximisation of liquidity
till the overall or partial sale of a family business. Next, the authors discuss the
financial services which seem most appropriate for the family company, i.e. factoring,
forfaiting and assets securitisation — capital surrogates. These services provide
substantial opportunities to develop, and at the same time allow the family to retain
the capital.
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Aleksandra Czerw, Izabela Mazur

Motivating Medical Staff in Medical Care Centres

The paper presents a number of issues connected with the motivation of staff in the
medical care centres, especially in the public medical care centres.

The presented motivation is based on the Maslow hierarchy of needs and shows the
possibility of its implementation within the health care system in Poland. The paper
discusses the division, methods, functions and instruments of motivation and underlines
the significance of synergic application of different types of motivators with reference
to the medical staff in medical health care centres. It also tackles the problem of
financial motivation the health care system employees and outlines the idea of the
motivational system of work as a new trend within the analysed sector. In particular,
it stresses the role and significance of the trainings and vocational improvement of
medical staff and their impact on the personal and career aspirations of health care
centre staff and the implementation of goals of the whole organisation.

The effective motivation of medical staff should be properly organised and conducted
in all health care centres as the fall in the motivation of staff within this sector has
a particularly negative impact on the operation of the health care centres and, more
importantly, on the quality of the medical services rendered, which translates directly
into the health or even life of people.

Kamil Liberadzki

The Impact of Selection of Interest Rate Dynamics Model
on the Evaluation of the Chosen Financial Instruments

The article presents differences in the evaluation of financial instruments depending
on the chosen model of dynamics of the interest rate term structure. The arbitration
methods used in practice were applied: the Ho-Lee (HL), Hulla-White (HW) and Black-
Derman-Toy (BDT) methods. The analysis of estimation based on OAS ratio was
calculated for the fixed interest callable and puttable bonds. The OAS values differ
considerably depending the applied model of evaluation.

Eliza Kwapisiewicz-Chlebny

Supplier Development Programmes Implemented in Cooperation
with Customers

Supplier development programmes (SDP) are formalised activities undertaken by
suppliers in cooperation with their customers aimed at the improvement of effectiveness
and/or suppliers’ potential in one or more of the following areas: cost, quality, delivery,
production, technology, financial liquidity, attention to the natural environment. The
implementation of the supplier development programmes is well justified only when
there are appropriate factors like market conditions, product and supplier characteristics
or partners’ attitude to the cooperation. On the basis of the theoretical research of
the supplier development models and the observation of practice the author created
a detailed procedure of SPD implementation. It consists of the following stages:
identification of the products and areas to be developed, the selection of the suppliers,
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meeting of the managerial staff of the supplier and customer, the establishment of
a multifunctional team for the supplier development, pilot course and documentation
of results, the implementation of the programme or monitoring and modification of
strategy. SDP is an innovative instrument to benefit suppliers, customers as well as
the whole economy.

Kamila Grzesiak

Credit Activity Procyclicality

The procyclicality of credit activity is an important economic issue. The present article
deals with the phenomenon of procyclicality which may lead to a higher amplitude of
business cycles and cause more instability in capital requirements. Credits are a fuel
of the modern economy and any changes in their supply may affect the economic
situation. Bank managements are really sensitive to the environmental changes and
react very quickly, sometimes rashly to the fluctuations of the economic situation.
In this way, they amplify the strength of the course of the cycle. There are a lot of
theories and hypotheses trying to explain the phenomenon of credit procyclicality, and
the existing tools help to control the credit supply. They are subject to permanent
evolution in order to serve its purpose best. The present study deals with the supply
aspect of the bank credit activity.

Arkadiusz Jedraszka

Trade Exchange of the Russian Federation. Specificity and Problems

The interest in the Russian trade policy in this article is not caused by the willingness
to find the answer to the question of the significance of exchange with Poland. The
specificity of the Polish imports and exports may become the subject of another
study.

The essential goal of this article is to indicate the specificity and problems of the
Russian Federation in the field of international exchange. The article shows the
essential data about the Russian economy and their impact on the foreign trade and
trade exchange barriers.

The aim of the article is to present the current foreign trade of the Russian Federation
as a whole. The presentation and analysis of statistical data sheds some light on
the level of economic development and its defects and allows for the indication of
possible ways of development. The article is to accept or reject the statement about
the dominating role of raw material in exports.
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