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sach oraz nauk o zarzgdzaniu. Stanowig one wynik studiéw teoretycznych gteboko
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Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH
Adam Sliwinski

Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH

OFE - Czy to przypadkiem nie ztudny element
systemu kapitatowego oraz gwarant bezpieczenstwa
przysztych emerytow?’

1. Wprowadzenie

Przelom lat 2010 i 2011 to okres, w ktorym postanowiono wyeliminowaé pewng
grupe ekonomistéow z waznej dla kraju debaty dotyczacej zmian w tzw. polskim
systemie emerytalnym. Dlaczego niektorzy ekonomisci stali sie niewygodni
w dyskusji, ktéra dotyczyla tak waznego tematu? Co sprawilo, ze réwniez proces
ekonomicznej edukacji spoleczenstwa stal sie niewygodny i lepiej bylo uzywaé
w dyskusji argumentéw daleko odbiegajacych od argumentéw merytorycznych,
nie wspominajac o dyskusji naukowej? Odpowiedz, poczatkowo trudna, wydaje
sie jednak oczywista. Ponownie rozpoczeto polemike na temat konstrukeji, ktéra
powstala w wyniku reformy emerytalnej z 1999 roku, okreslanej jako ,polski
system emerytalny”. We wspomnianym okresie 2010-2011 dyskusja dotyczyla
propozycji zmian w filarze kapitalowym, a konkretnie w czeSci obligatoryjnej
tego filara, tzn. otwartych funduszy emerytalnych (OFE) zarzgdzanych przez
powszechne towarzystwa emerytalne (PTE). Propozycja dotyczyla przesuniecia
czeéci obowigzkowej skladki z filara kapitalowego do filara repartycyjnego (z OFE
do FUS).

W koncowym etapie tej dyskusji, rozpoczetej w pazdzierniku 2009 roku,
a dotyczacej propozycji zmian strumieni zasileniowych w konstrukcji, ktérg od
1999 roku nazywano ,polskim systemem emerytalnym”, catkowicie zagubiono
watek merytoryczny, nie méwige o edukacyjnym. Swiadomie uzywamy cudzy-
stowu oraz odwolania do daty reformy emerytalnej, bowiem przede wszystkim
nalezaloby powaznie zastanowi¢ sie, czy konstrukcja, ktéra zostata wprowadzona
w 1999 roku, spelnia wymogi systemu, czy tez stosowanie okreslenia system w tym
przypadku jest swego rodzaju naduzyciem. Niewagtpliwie tworcy reformy z 1999
roku uwazaja, ze stworzono konstrukcje bliskg ideatowi i praktycznie nie dopusz-

1 Na podstawie badania wlasnego realizowanego w Kolegium Zarzgdzania i Finanséw SGH w 2010
roku przez autoréw.
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czajg mozliwosci korekt w zaproponowanej konstrukcji, zwlaszcza je§li chodzi
o wspomniany obowigzkowy filar kapitalowy, ktéry uznano w tym Srodowisku
za szczytowe osiagniecie tej konstrukeji. Swiadezy to o tym, ze nie mieli na
my§li systemu z prawdziwego zdarzenia, lecz konstrukcje, ktora tylko chcieli,
cho¢ nie powinni, nazywaé¢ systemem2. Wiele rozwigzan wprowadzonych w tej
konstrukeji stoi ze sobg w sprzecznoécei, przez co cala konstrukeja traci spdjnosé.
Zapomniano o podstawowych wlasnosciach systemow, do ktorych zaliczamy m.in.
zupelno$é podziatu systemu na podsystemy oraz rozwigzania regulacyjne wykorzy-
stujace informacje pojawiajace sie na wyjsciu, uwzgledniajgce kryterium stabilno-
§ci i optymalizacje funkcjonowania wszystkich sktadowych systemu. Przykladem
jest tu brak konkurencji poszezegélnych OFE, polaczony z obligatoryjnoscig we
wspomnianym drugim filarze, co jak mozna przypuszczaé stoi w sprzecznosci
z kapitalowo$cig tego filara. Konsekwencje wynikajace z faktu, ze zaproponowana
w 1999 roku konstrukcja odbiega od standardéw jakie powinien spelnia¢ system,
dalo sie zauwazyé w okresie kryzysu finansowego oraz wahan koniunktury na
rynkach finansowych. Powyzsza uwaga dotyczy sfery regulacji (wyplaty w PTE
dywidend przy poniesionych stratach na rynku kapitalowym czy tez zasady roz-
liczania kosztéw akwizycji przez OFE, utrzymywanie w sferze poufnoéci wyna-
grodzen kadr kierowniczych PTE, ktére gospodarujg pieniedzmi otrzymanymi
obligatoryjnie z mocy ustawy).

W efekcie konstrukecja, jakg zaproponowano w 1999 roku, nie moze byé
nazwana systemem emerytalnym, jest bowiem konstrukejg realizujgca interesy
Banku Swiatowego nie za$ polskiego emeryta. Zgodnie z postulatami Banku
Swiatowego oraz chicagowskiej szkoly liberalnej przyjeto, ze czesé¢ sktadki — stru-
mien zasilajacy krajowy system emerytalny — zostanie przekierowana z ZUS i po-
plynie jako zasilenie dla kapitalu prywatnego (w przewazajacej czeSci kapitatu
obcego) — wlasciciele i udzialowcy PTE3. W efekcie konstrukcja traci na stabilno-
§ci, a na dodatek mozna mie¢ watpliwosci, jesli chodzi o kryterium optymalizacji
calej konstrukecji.

Srodowisko tworcéw reformy z 1999 roku dobrze o tym wiedzialo i przez
lata, mimo postulatow Srodowisk finansowych i ekonomicznych, nie dopuszczalo
do najdrobniejszych korekt, utwierdzone w swej nieomylnosci. Arogancja wobec
tworczej krytyki i kompletny brak sokratejskiej pokory wobec wiedzy, to podsta-
wowe cechy charakteryzujgce twoércow reformy, uczestniczgcych w ograniczonych
dyskusjach na temat ewentualnych poprawek czy korekt. Niektorzy przedstawiciele

2 Poréwnaj okre§lenie system w: O. Lange, Calo$¢ i rozwdj w Swietle cybernetyki, Dziela, t. 7,
Cybernetyka PWE-PAN, Warszawa 1977.

3 M. A. Orenstein, Privatizing Pensions. The Transnational Campaign for Social Security Reform,
Princeton University Press, Princeton, Nowy Jork 2008.
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tego érodowiska nie widza niczego pozytywnego w naukowej dyskusji na temat
rozwigzan wspomnianej reformy i ewentualnych jej korekt, otwarcie gloszg podczas
naukowych konferencji, ze dyskusja nie sprzyja systemowi4. Ostatnio, w zwigzku
z propozycjami zmian, zaczeto glosié postulaty, aby filar II stal sie tematem tabu
dla polityk6w5, a réwniez, jak mozna bylo zaobserwowaé z przebiegu dyskusji
nad ewentualnymi zmianami dotyczgcymi tego filara, réwniez dla tych ekonomi-
stow, ktorzy postulujg zmiany®. W zwigzku z tym pojawia sie naturalne pytanie:
Dlaczego musimy przyja¢ poglady tworcéow i zwolennikéw reformy z 1999 roku,
przeciez z faktu, ze r6znimy sie w ocenach tej konstrukcji moze jedynie wynikngé
wiele pozytywnych zmian, a w konsekwencji korekty na zasadzie konsensusu?
Dlaczego wiec ogranicza sie dyskusje o tej konstrukeji i stara sie w tej dyskusji
marginalizowaé¢ krytyke, a wynikajace z tej krytyki oceny, wnioski i postulaty nie
trafiaja do szerokiego kregu odbiorcow?

Rozumiemy, ze jednym z podstawowych wymogdéw systemu jest stabilnosc,
ale poprawnie skonstruowany system powinien reagowaé na sygnaly otrzymywane
na wyjSciu (informacja zwrotna). W poprawnie skonstruowanym systemie nie
zaklada sie, ze zaproponowana konstrukcja jest idealna i pozostaje bez zmian — nie
wymaga korekt. Nalezy pamieta¢ o tym, aby dokonywaé korekt systemu tylko
w sytuacjach niezbednych, bowiem zbyt wysoka czesto§é zmian moze by¢ odbierana
jako sygnal wskazujacy na brak stabilnosci systemu, co jest bardzo istotne dla
odbioru takich konstrukgcji, jak systemy emerytalne. Jednoczeénie nalezy podkre-
§li¢, ze system musi reagowaé na informacje zewnetrzne, tzn. takie sygnaly, jak
kryzys czy niska efektywnoé§é filara kapitalowego (np. niska efektywnosé¢ PTE
w ,,polskim systemie emerytalnym”). Mozna zauwazy¢, ze w polskim przypadku
informacja zwrotna jest blokowana, tzn. mamy do czynienia z obrona partyku-
larnych intereséw grupy, ktorej zalezy na utrzymaniu niskiego poziomu wiedzy
na temat konstrukeji z 1999 roku i nazwanej ,,polskim systemem emerytalnym”.
Grupa ta wstrzymuje wszelkg dzialalno§é edukacyjng i podejmuje dzialania na
rzecz dezinformacji spoleczenstwa. Czyz mozna bowiem uznaé¢ za edukacyjny,
a zarazem merytoryczny glos w dyskusji, spot telewizyjny Izby Gospodarczej
Towarzystw Emerytalnych serwowany na przelomie stycznia i lutego 2011 roku
w okresie najbardziej ozywionej wymiany pogladéw nad propozycjami rzadowych
zmian w pseudosystemie? Oby nie okazalo sie, ze tak jak w Chile: ...W Chile
emocje byly raczej przeciwko reformie Pinocheta. Kiedy Komisja ruszyta, ludzie
zaczeli publicznie opowiadad, jak ich przymuszano, zeby przystapili do teoretycz-
nie dobrowolnego systemu kapitatowego. Dopiero po blisko pdt wieku zdalismy

4 A. Chlon-Domihczak — wypowiedZ podczas III Forum Finansowego, Warszawa 23 czerwca 2010 r.
5 W. Otto, Reforma czy ,deforma” OFE?, V Forum Finansowe, luty 2011 r.
6 K. Rybinski — wypowiedz podczas V Forum Finansowego, Warszawa 2010.
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sobie sprawe, ze wiele 0sob przystgpilo do systemu kapitalowego ze strachu...”,
ulegamy zastraszeniu i boimy sie otwartej, niepopularnej i napietnowanej przez
media merytorycznej krytyki konstrukcji wprowadzonej w 1999 roku, nie chcemy
bowiem powtérki z tego, co przerabiajg w Chile.

Wypada jednoczeénie podkresli¢, ze zainteresowanie problematykg funkejo-
nowania tzw. polskiego systemu emerytalnego wyraznie wzrasta. Zwlaszcza po
ogloszeniu wspomnianych propozycji rzadowych zmian (reformy) tej konstruk-
¢ji, tzn. zaprezentowanej w styczniu 2011 roku propozycji przesuniecia czesci
skiadki ptynacej do OFE na specjalne subkonta ZUS. Propozycji, ktérg mozna
uzna¢é za rozwiniecie projektéw ministerialnych zglaszanych przez pare ministrow
Fedak-Rostowski jeszcze w listopadzie 2009 roku. Jakie sg przyczyny tej propozycji
i czy jest to propozycja idaca w kierunku poprawy funkcjonowania wspomnianej
konstrukeji, a zarazem, czy zmierza ona w kierunku stworzenia systemu emery-
talnego ze sprawnie funkcjonujacym ukladem regulacyjnym? Sprobujmy znalezé
odpowiedZ na tak postawione pytania, jednoczeénie wpisujac sie w edukacyjny
nurt dyskusji, nie za§ nurt, w ktérym argumenty merytoryczne zeszly na dalszy
plan. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze po lekturze ksigzki Mitchella A. Orensteina®
mozemy sie domyslaé, co spowodowalo, ze dla wielu nawet Sokrates i jego madro-
§ci zostal odstawiony w kat. Bardziej wiarygodna okazala sie koncepcja Banku
Swiatowego oraz chicagowska szkola liberalna, wspierana w Polsce nie wiedza,
ale nazwiskami.

2. Merytoryczne przygotowanie reformy

Proces tworzenia i wprowadzania reformy emerytalnej stanowi istotny element
w dyskusji merytorycznej dotyczacej konstrukeji polskiego systemu emerytalnego,
jego ewentualnych korekt, istotnych zmian czy tez wskazywania czulych miejsc.
Nalezy zaznaczy¢, ze w dyskusjach podkresla sie brak przygotowania do wpro-
wadzenia reformy emerytalnej w 1999 roku. Z podobng sytuacjg mieliSmy do
czynienia w przypadku trzech pozostalych reform z tzw. Agresywnego Pakietu
Reform z Konca XX wieku, tzn. reformy edukacji, reformy administracji oraz
reformy stluzby zdrowia. Jak sie okazato, byly to stabo merytorycznie przygotowane
reformy, ktore bardziej odegraly role reform politycznych, tzn. byly obliczone na
biezgca kampanie wyborczg oraz ewentualne bonusy propagandowe w przyszlo-
§ci, zwlaszcza po wygraniu wyboréw przez konkurencje polityczna, ktéra bedzie

7 Rozmowy J. Zakowskiego, Statystyczny emeryt nie istnieje — wywiad z Mario Marcelem wieloletnim
dyr. Chilijskiego Biura Budzetowego, ktory w 2006 r. stal na czele prezydenckiej Komisji Reformy
Emerytalnej, ,Polityka” z 19 marca 2011 r., s. 40-43.

8 M. A. Orenstein, Privatizing..., op. cit.
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zmuszona odrzucié takie niedopracowane merytorycznie pomysly, ewentualnie
kontynuowa¢é przyjete przez ustawodawce rozwigzania. Co ciekawe, reformy te
wprowadzano w koncowej fazie rzgdow, wiedzac o tym, ze pozostawia sie je do
realizacji nastepcom.

PrzejdZzmy jednak do probleméw, ktére w duzej mierze zdecydowaly o pod-
jeciu decyzji dotyczacych zmian oraz o kierunku zmian.

Nalezy podkresli¢, ze jedna z wazniejszych przyczyn inspirujacych do
rozpoczecia prac nad nowymi rozwigzaniami, jesli chodzi o system emerytalny
w Polsce, byly obserwowane i prognozowane zmiany struktury demograficznej.
Procesy demograficzne zawsze odgrywaly wielka role, jesli chodzi o finanse oraz
stabilno$¢ funduszu emerytalnego?, a tym samym stabilno$é systemu emerytal-
nego. W prezentowanej tabeli 1 przedstawiono wspomniane niepokojgce zmiany
(prognoza z 2006 roku).

Tabela 1. Prognoza populacji Polski w podziale na ekonomiczne grupy wieku
w latach 2010-2050 (w tys.)

Wyszczegodlnienie 2010 2020 2030 2040 2050
Populacja ogélem
z tego w wieku:

37 899 37 229 35 693 33 342 30 056

Przedprodukecyjnym 6 811 6 070 5 325 4 115 3 498
Produkcyjnym 24 658 22 620 20 771 18 664 15 117
Poprodukecyjnym 6 431 8 540 9 597 10 563 11 442

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Departamentu Statystyki ZUS 2006 r.

Prognozy ujawniajace niepokojace trendy, podobne do tych jakie zobrazo-
wano w tabeli 1, pojawialy sie juz w 1996 roku oraz kolejnych latach.

Wszyscy dostrzegali niebezpieczenstwo dla funkcjonujgcego systemu eme-
rytalnego wynikajace z tendencji demograficznych, dlatego zar6wno Ministerstwo
Finansow, jak i Ministerstwo Pracy i Spraw Socjalnych rozpoczely prace nad reforma
tego systemu. Rozpoczelo sie od sporu merytorycznego miedzy Ministerstwem
Finans6w a Ministerstwem Pracy i Spraw Socjalnychl0. Juz w 1995 roku Rzad
zatwierdzil propozycje racjonalizacji istniejgcego wowczas systemu emerytalnego
zgloszong przez Ministerstwo Pracy. Propozycja ta sprowadzala sie do realizacji
nastepujacych postulatow:

® ustanowienie podstawowej emerytury — 30% S$redniego wynagrodzenia,

9 S. Golinowska, Z. Czuplis-Rutkowska, M. Szczur, System emerytalny i reformy w Polsce, w:
S. Golinowska (red.), Systemy emerytalne — Wilk. Brytania, Szwecja, Wlochy, Wegry i Polska, Instytut
Pracy i Spraw Socjalnych, Warszawa 1997, s. 193.

10 M. Orenstein, Privatizing..., op. cit., s. 114-116.
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* dodatkowa emerytura oparta na systemie ubezpieczeniowym, dla odpro-
wadzajacych sktadki wiecej niz 15 lat, proporcjonalna do zarobkéw i czasu
pracy,

® dodatkowa emerytura na bazie skladek dobrowolnych,

* zrownanie zasad indeksacji dla stuzb mundurowych,

® ograniczenie i czeSciowa likwidacja przywilejéw branzowych,

* stopniowe zwiekszanie skladki ubezpieczenia rolniczego,

® ograniczenie gorne skladki na poziomie 250% Sredniego wynagrodzenia,

® podzielenie réwno sktadki miedzy pracodawce i pracownika,

* wprowadzenie bardziej restrykcyjnych zasad przyznawania rent inwalidz-
kich i stopniowe wprowadzanie wieku emerytalnego 65 lat dla kobiet
1 mezezyzn.

Ministerstwo Finanséw krytycznie ocenilo przedstawiong propozycje

i przedstawilo koncepcje idaca w kierunku nakreslonym przez ekspertéw Banku
Swiatowego z filarem kapitatowym (tzw. prywatyzacja emerytur). Nalezy zazna-
czyé, ze propozycja Ministerstwa Finanséw zyskala szerokg aprobate spoleczng
(wielka rola mediow). Jeszcze w 1995 roku podjeto przygotowania do programu
prywatyzacji systemu emerytalnego, ktérego podstawowym zatozeniem bylo zakta-
danie obowigzkowych, skladkowych, indywidualnych, oszczedno§ciowych kont
emerytalnych. W 1996 roku w wyniku zmian gabinetu mozna bylo przystapié
do realizacji programu, a tym samym reformy systemu zgodnie z postulatami
Ministerstwa Finanséw i wytycznymi Banku Swiatowego. Nawiasem moéwiac, jak
podaje M. Orenstein, Bank Swiatowy otwarcie wspieral ten proces poprzez ufun-
dowanie Urzedu Pelnomocnika Rzadu ds. Zabezpieczenia Spolecznego!ll. Fakt ten
stal sie punktem przelomowym w pracach nad nowg reforma. Wiasnie w Urzedzie
Pelnomocnika ds. Zabezpieczenia Spolecznego wypracowano w 1997 roku podsta-
wowe zalozenia reformy. Nalezy podkreslié, ze tworcy reformy przystapili w 1999
roku do jej realizacji, odchodzgc od postulatu sformulowanego przez nich w 1997
roku - podstawowego zalozenia, ktére powinna spetnia¢ nowa reforma emerytalna:
Problemem, z ktorym musimy sobie poradzi¢ najpierw jest finansowanie
deficytu skonsolidowanego sektora finansow publicznych, zwiekszonego z tytutu
ubezpieczenn spolecznych. Jezeli tej kwestii nie rozwigzemy, w ogole nie mozemy
rozpoczynac reformyl2,

Postulat ten wyraznie moéwil, ze rozwigzania reformy nie powinny

powodowaé zwiekszenia biezacych wydatkow budzetowych. Wypada
zaznaczyC, ze pomimo niespelnienia tego fundamentalnego postulatu reforme

11 Ibidem, s. 117.
12 Pelnomocnik Rzgdu ds. Reformy Zabezpieczenia Spolecznego opracowanie pt. Bezpieczenstwo dzieki
réznorodnosci, Warszawa czerwiec 1997 r., s. 108.
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wprowadzono. I co najciekawsze — wprowadzily ja osoby, ktére sformultowaly to
zalozenie. Na konsekwencje tej decyzji dla budzetu nie trzeba bylo dlugo czekad.
Nowo wprowadzony system emerytalny ,,wyprodukowal” w ciggu 10 lat swego
funkcjonowania ponad 260 mld zt diuguls.

Istnieje obawa, ze wprowadzajacy w 1999 roku reforme emerytalng bar-
dziej mieli na uwadze efekt polityczny niz ekonomiczno-spoleczny, bowiem — jak
mozna zauwazyé — reforma emerytalna z 1999 roku pomijala fakt niespelniania
powyzszego zalozenia. Poza tym nie przewidywala réwniez takich ,,szczegolow”
jak mechanizmy reakcji na zmiany otoczenia typu kryzys finansowy czy nieko-
rzystne prognozy demograficzne. Podobnie nie przewidywano zmian mentalnosci
mlodziezy szkolnej w niezbyt trafionym pomys$le reformy systemu edukacji (powrdot
do przedwojennego trdjszczeblowego modelu edukacji szkolnej, a na dodatek wyeli-
minowanie matematyki z egzaminu maturalnego). Mozna przypuszczaé, ze jest to
skutek dominacji efekciarstwa nad gospodarowaniem i racjonalnym my§leniem.

Polski system emerytalny byt wzorowany na systemie chilijskim!4, uzupel-
nionym tréjfilarowa koncepcja Banku Swiatowego (1994 r.). (Reforma chilijska
polegala na tym, ze w okresie pracy oprocz filara I, na ktory splywajg skladki
zabezpieczajace tzw. panstwowsg minimalng emeryture, pracownik oszczedza co
najmniej 10% swojego wynagrodzenia na Koncie Emerytalno-OszczednoSciowym
(KEO) prowadzonym przez prywatny Zarzad Funduszy Emerytalnych (AFP) - filar
II, ma réwniez prawo oszczedzaé dodatkowo 10% na KEO, odpisujac te kwote
od podatku - filar III). Tylko nieliczni wiedzieli, ze reforma chilijska zostala
wprowadzona w Chile pod ostong karabinéw zolnierzy Pinocheta, a jej tworcy,
do ktérych przylgneto okre§lenie ,jastrzebie z Chicago”, potraktowali Chile jako
swego rodzaju ,poligon doswiadczalny”.

W tréjfilarowej koncepcji Banku Swiatowego poszczegdlne filary sg okre-
§lane nastepujaco:

¢ I filar — powszechny plan emerytalny oparty na solidaryzmie miedzypo-

koleniowym PAYQG), zarzadzany przez panstwo,

¢ II filar — powszechny plan emerytalny, zarzgdzany przez prywatne, wyspe-

cjalizowane instytucje lub panstwo (obowiazkowy lub dobrowolny),

¢ III filar — dobrowolny sposbb oszczedzania na staro$c, rézne formy.

Wypada wspomnie¢, ze pierwsza forma klasyfikacji systemu tréjfilarowego
zostala przedstawiona przez OECD w dokumencie Maintaining Properity In an
Ageing Society OECD 1998 roku. Zgodnie z klasyfikacja OECD filary mozna
scharakteryzowac¢ nastepujgco:

13 H. Schultz, Qui Boni, ,NIE” Nr 35/2010.
14 A. Wiktorow, Rynek OFE w Polsce, Raporty rynku OFE. Pierwsze Forum Finansowe, wrzesieh
2009, s. 17.
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¢ I filar - zarzadzany przez panstwo, plan emerytalny oparty na zasadzie

solidaryzmu miedzypokoleniowego (PAYG),

¢ II filar - plan emerytalny, zarzadzany przez prywatne, wyspecjalizowane

instytucje, bedacy czescig kontraktu zawodowego,

* III filar - osobiste plany emerytalne w postaci r6znych form oszczedzania.

Tréjfilarowoséé staje sie rozwigzaniem coraz bardziej popularnym i szerzej
stosowanym w systemach emerytalnych. Niemcy, Holandia, Szwajcaria, Chile,
USA, Wegry, Litwa, Estonia to m.in. kraje, ktore konstruowaly swoje systemy
emerytalne wedlug modelu tréjfilarowego, nie zawsze byl to odpowiednik modelu
zastosowanego pod patronatem Banku Swiatowego w Polsce. Coraz czesciej stychaé
tez glosy krytyczne, je§li chodzi o problem organizacji i efektywnosci filara II
(OFE) oraz konsekwencje, jakie niesie za sobg uzaleznienie wysoko§ci wyplat
emerytur od kaprysow rynku (m.in. wypowiedz Giulio Tremontiego wloskiego
ministra pracy w rzadzie Berlusconiego — listopad 2009 roku: ...nie powinno byc
tak, aby wysokos¢ emerytur zalezala od dokonan prywatnych funduszy emerytal-
nych chwiejgcych sie za indeksami z Wall Street... oraz krytyczna wypowiedz
Baraka Obamy w sierpniu 2009 roku podczas Konwencji Demokratéw w Denver,
na temat uzaleznienia wysoko$ci emerytur od kapryséw rynku, nawigzujaca do
miliardowych strat poniesionych przez amerykanskich emerytéw w prywatnych
funduszach emerytalnych).

Jesli chodzi o podnoszony ostatnio problem zbieznosci polskiego systemu
emerytalnego z systemem szwedzkim to mozna podjaé dyskusje z takim stano-
wiskiem, szwedzki system powstawal bowiem w tym samym okresie co system
polski, a wiec sg to niejako koncepcje tworzone réwnolegle. Pojawiajg sie jed-
nocze$nie klopoty ze zidentyfikowaniem w polskiej konstrukeji, ktérg jak wspo-
mniano okre§lamy mianem polskiego systemu emerytalnego, wszystkich mecha-
nizméw i sktadowych systemu szwedzkiego (np. Czy i gdzie pojawi sie mozliwo§é
wygospodarowania funduszu na tzw. emeryture gwarantowana, tzn. Swiadczenia,
ktére otrzymuje zainteresowany jesli §wiadczenie z emerytury repartycyjnej oraz
kapitalowej okaze sie zbyt niskie, a bedzie wyplacane po spelnieniu okre§lonych
warunkéw dotyczacych dlugoéci okresu zamieszkania w kraju oraz osiggniecia
wieku emerytalnego?). W efekcie musimy sie oswoi¢ z tym, ze konstrukcja, ktéra
jedynie nosi znamiona systemu, raz jest konstrukcjg na wzoér systemu chilijskiego,
innym razem, gdy kryzys finansowy roku 2008 negatywnie zweryfikowal jej ele-
menty, zwlaszcza filar II (jego zasady funkcjonowania i efektywno§é), okazuje
sie, ze jest i byla konstrukcjg zbiezng z systemem szwedzkiml5. A moze tylko
tworcey polskiej reformy zyczyliby sobie takiej zbiezno$ci? Warto wiec skorzystaé

15 Wystgpienie profesora M. Goéry, PTE, 11 marca 2010 roku.
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z tego zyczenia oraz do$wiadczen skandynawskich i okre§li¢ kierunki ewentual-
nych zmian (kierunki reformowania tej konstrukgcji, aby stworzyé¢ system). Moze
to jednak okazaé sie wyjatkowo trudne przy braku pokory twoércow reformy,
konserwatywnej dziatalnosci Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych oraz
kilku naukowcéw wzywajacych do ,,mordowania” tych projektéw, ktére cheg cos
zmienia¢ w obecnej konstrukejilé. Nalezy jednak rozstrzygnaé sprawe podobien-
stwa do systemu skandynawskiego. Sprawa nie jest btaha, wszak chodzi o unikanie
bledéw, ktore juz popelniono. Po co odkrywac odkryte? Poniewaz odpowiedZ nie
jest jednoznaczna, a komentatorzy zmieniaja poglady stosownie do zmieniajacej
sie sytuacji. Pozostanmy przy okresleniu konstrukgcji, ktora jest charakterystyczna
dla Polski od 1999 roku jako ,polski system emerytalny”. Specyfika tej kon-
strukcji, bedgca w duzej mierze konsekwencja politycznego charakteru reformy
z 1999 roku oraz braku sokratejskiej pokory wobec wiedzy twoércow tej reformy,
wzbudza zrozumialy niepokéj szerokiego kregu zainteresowanych i wymieniana
jest jako jedna z gléwnych przyczyn wzrostu zainteresowania problematyka funk-
cjonowania systemu emerytalnego w Polsce. Tak naprawde jest to pseudosystem,
o czym $wiadezg reakcje proponowanej konstrukeji na kryzys finansowy 2008 roku,
m.in. nieuzasadnione wynikami osigganymi przez podmioty dziatajgce w filarze I1
przeplywy finansowe (prowizje, oplaty, wyplaty wynagrodzen i dywidend) oraz
gwarantowanie dzialan tych podmiotéw na specjalnych prawach (np. rozliczanie
kosztow akwizycjil?).

3. Gtéwne cechy konstrukcji polskiego systemu emerytalnego

Cechg charakterystyczna reformy z 1999 roku bylo to, ze zakladano przejScie
z systemu o zdefiniowanym $éwiadczeniu do systemu o zdefiniowanej skiadcel8
(wiadoma kwota naleznej skladki, nieznana wysoko$¢ przysziego $wiadczenia
emerytalnego). Zakladano, ze reforma zagwarantuje realizacje nastepujgcych
najwazniejszych celow:
1) Bezpieczenstwo — poprzez zrdéznicowanie.
2) Sprawiedliwo§¢ — zalezno§¢ $wiadczenia od zgromadzonych $rodkéw
w trzech filarach: Filar I - repartycyjny; Filar II oraz Filar III
- kapitalowe.
Poza tym - zniesienie przywilejow.

16 Sformultowanie uzyte przez dr. K. Rybinfskiego, ktory wystapit jako jeden z panelistéw komentujacych
propozycje Minister Fedak (II Forum Finansowe, Warszawa, SGH, 27 stycznia 2010 r.).

17 M. Borowski, OFE ukrywajg prawdziwg wielko$¢ prowizji dla akwizytoréow, Wyborcza.biz 18.11.2009,
http://wyborcza.biz/biznes/0,0.html

18 S. Golinowska, Z. Czuplis-Rutkowska, M. Szczur, System emerytalny..., op. cit., s. 189.
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3) Przejrzysto§é — mozliwos$¢ obliczenia swoich §wiadczen emerytalnych.
4) Stabilno§¢ — proste zasady — system odporny na zawirowania.
Jak wiadomo nie wszystkie cele zostaly w pelni zrealizowane.
Po reformie w 1999 roku w polskim systemie emerytalnym przyjeto podziat
przyszlych emerytéw na trzy grupy wiekowe:
* 30 lat i mniej — obowigzkowe uczestnictwo w bazowej czeSci systemu
(filary I i II),
® przedzial wiekowy 31-50 lat — wybor: przystapic do filaru II, czyli uczest-
nictwo w filarach I i II, badZ jedynie pozostaé w czesSci repartycyjnej
- filarze I,
* powyzej 51 lat — dobrowolny udzial w filarze III.
Idee funkcjonowania poszczegblnych filaréw w polskiej konstrukeji, ktorag
umowiliSmy sie nazywac polskim systemem emerytalnym, najprosciej przedstawia
rysunek 1.

Rysunek 1. Struktura trzech filarow

t System emerytalny po reformie J

‘ Repartycyjny ’ ( Kapitatowy ]
| filar Il filar Il filar
FUS OFE PPE/IKE

Obowigzkowe ] [ Dobrowolne ]

Zré6dlo: opracowanie wlasne.
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I filar - FUS/ZUS - bywa okreslany jako pozostaloéé starego porzadku,
tzn. repartycyjny. Cechuje go obowigzkowos$¢ oraz finansowanie repartycyjne.

II filar - OFE/PTE - filar zaliczany do kapitalowego, ale cechuje go obo-
wigzkowo§¢ i finansowanie kapitalowe. Zarzadzany przez prywatne podmioty.

IIT filar - IKE/PPE - przypisuje sie mu dobrowolnoéé, co jest cechg cha-
rakterystyczng dla kapitalowosci. Zarzadzany przez prywatne podmioty.

W konsekwencji przy trdjfilarowej konstrukeji systemu skladka emerytalna,
ktora wynosi 19,52% podstawy wymiaru skladki na ubezpieczenia spoleczne
(liczona od wynagrodzenia brutto), w potowie jest finansowana przez pracodawce
(9,76%), w polowie za$ przez pracownika (9,76%). Sktadka ta jest dzielona w ob-
szarze obowigzkowym na czeéé repartycyjng (12,22%) — odprowadzang do filara I
FUS - zarzadzanego przez ZUS, oraz kapitalowsg (7,30%) — odprowadzang do
filara II, tzn. OFE zarzadzanych przez PTE. Filar III dotyczy obszaru dobrowol-
nego, dzieki dobrowolnosci decyzji przynaleznosci do filara III mozna powiedzieé,
ze ten filar nabiera charakteru stricte filara kapitalowego, w przeciwienstwie do
obligatoryjnego filara II. W filarze III mamy do czynienia ze §rodkami pocho-
dzgcymi z oszczedno$ci indywidualnych. Idee podziatu skiadki, przy wyraznym
oddzieleniu filara III, zaprezentowano na rysunku 2.

Rysunek 2. Istota podziatu sktadki w systemie kapitatlowym przed reforma
z 2011 roku

19,52%
Wynagrodzenia
(sktadka emerytalna)

12,22%
Konta ZUS
(I filar)

7,3%
Konta OFE
(Il filar)

Nie dziedziczymy $rodkéw Srodki zebrane na tych kontach
zebranych na tych kontach dziedziczone

Il filar (dowolny) — oszczednosci indywidualne

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na rysunku 1 zaznaczono, ze filary II i III zostaly zakwalifikowane jako
cze$é kapitalowa systemu. Pojawia sie jednak pytanie: Czy mozna uznaé za kapi-
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tatowy filar II, do ktérego trafia obligatoryjnie odprowadzana czesci skitadki?
Obligatoryjno$é oraz celowo$é odprowadzanych skladek powoduje, ze stawiamy
znak zapytania. Fakt, ze OFE operuje §rodkami pochodzacymi z obligatoryjnej
sktadki (7,3% wynagrodzenia brutto) sprawia, ze wymogi bezpieczenstwa i trans-
parentnoSci sa bardziej rygorystyczne niz przy innych érodkach przeznaczanych
na inwestycje. Przepisy ograniczajg obszary inwestowania §rodkéw z OFE (limity
ilosciowe i jakoSciowe inwestycji). W efekcie aktywa, ktére pochodzg z 7,3% wyna-
grodzenia brutto (cze$¢ sktadki przekazywana do OFE), powinny byé¢ lokowane
w obligacjach, bonach i innych papierach emitowanych przez Skarb Panstwa lub
NBP, jednostkach uczestnictwa funduszy inwestycyjnych oraz, w malym stopniu,
akcjach spétek gieldowych. O kierunku inwestowania Srodkéw, ktére trafily do
filara II, nie decyduje wlasciciel §rodkéw, tzn. przyszly emeryt. Pojawiajg sie¢ PTE,
ktoére decyduja o inwestowaniu Srodkéw zgromadzonych w OFE tak, aby utrzymadé
bezpieczenstwo oraz zadbac¢ o jak najwyzszg efektywno§é inwestycji. Ostatnio,
przy krytycznej ocenie efektywnoSci funkcjonowania PTE, wykorzystano aspekt
ograniczonych obszaréw inwestowania w celu obrony niskiej efektywnoéci PTE.
Nie jest to przekonujgce, bowiem oplata prowizyjna oraz oplata za zarzgdzanie
to nic innego tylko oplaty za fachowe doradztwo inwestycyjne w obrebie wyzna-
czonego obszaru rynku finansowego. Jednoczeénie wypada zaznaczy¢, ze kryzys
finansowy z 2008 roku wyraznie odbil sie na decyzjach dotyczacych strumieni
zasileniowych (czes¢ skladki odprowadzanej do funduszy filara II). W wiekszosci
krajow, gdzie za radg M. Friedmana dokonano cze$ciowej prywatyzacji systemow
emerytalnych, zauwazono niskg efektywnos$¢ funduszy dziatajgcych na zasadach
naszych OFE (filar II). Podjeto wiec dzialania, ktérych podstawowym celem byla
poprawa efektywnoéci wykorzystania §rodkéw przekazywanych do filaru IT (fun-
duszom zarzadzanym przez PTE). W wiekszosci krajow pierwszy krok polegal na
ograniczaniu strumieni zasileniowych - zmniejszeniu sktadki przekazywanej do
odpowiednikéw naszych OFE. Wypada zaznaczy¢, ze Litwa zmniejszyla skladke
do OFE z 5,5% do 3%, Lotwa z 10% do 2%, Estonia catkowicie zawiesita wplaty
sktadek do swoich OFE. Wegry, Stowacja i Rumunia ograniczyly role OFE w swoich
systemach. Sita OFE-PTE w Polsce, lobbing zainteresowanych osob i niezoriento-
wanych lecz gloénych politykow oraz mediéw nie pozwala na tego typu posuniecia
az do 2011 roku (eliminacja projektu Ministrow Fedak — Rostowski na rzecz malo
czytelnej propozycji Ministra Boniego w 2010 roku), co najwyzej wskazujac na
niskg efektywnos¢ (spotkanie Premiera z Prezesami Funduszy — Warszawa wrze-
sien 2010 r.). W koncu realizacja projektu ograniczenia strumienia zasileniowego
dla filara IT z 2011 roku.
O wysokosci emerytury z filaru kapitalowego decyduje:
® dlugoéé okresu czlonkowskiego w OFE,
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* wysoko$¢é wplaconych sktadek,

® stopy zwrotu wypracowane przez fundusze,

* wysoko$¢ pobieranych oplat,

* wiek przejécia na emeryture.

Wséréd pomystow, ktorych celem jest uzdrowienie polskiego systemu eme-
rytalnego, pojawiajg sie takie, ktére zdecydowanie stawiajg na zmiane limitoéw
ilo§ciowych i jako§ciowych (struktury) polityki inwestycyjnej PTE, oraz takie,
ktore poszukujg poprawy efektywnos$ci funkcjonowania PTE poprzez dokladng
analize funkcjonowania PTE, réwniez od strony kosztéw oraz risk managment.
Niewatpliwie warto byloby polaczy¢ oba nurty, wéwczas pojawia sie mozliwo§é
efektu synergii. Jednoczeénie wypada podkreslié istotng role, jakg odgrywa filar I
dla reformy, a tym samym dla polskiego systemu emerytalnego. Nalezy pamietaé
0 podstawowym zalozeniu reformy z 1999 roku, ktére wyraznie méwi, ze FUS
— filar I, tzn. filar repartycyjny, jest trwalym elementem systemu, za$ ci, ktorzy
dostrzegaja jedynie wielkie zalety czesSci kapitalowej proponowanej konstrukeji
i zapominaja o filarze I, popelniajg kardynalny blad. Nalezy zdawaé sobie sprawe
z tego, ze skierowanie czesSci sktadki do OFE wigze sie z koniecznoS§cig uwzglednie-
nia tego w procesie dotowania FUS-u. W 2010 roku planowano dotacje w ustawie
budzetowej na poziomie 37,9 mld zt oraz refundacje z tytultu przekazania sktadek
do OFE na poziomie 22,5 mld zl (razem 60,4 mld z1)!9. Mamy do czynienia ze
stalym pogarszaniem sie sytuacji FUS, na co oczywiScie ma wplyw wiele czynnikow,
a nie tylko fakt odprowadzania czesci sktadki do OFE. Pogorszenie sytuacji FUS-u
zwigzane jest rowniez, a nawet mozna powiedzieé¢ przede wszystkim, z sytuacjg
demograficzng. Co prawda ro$nie liczba ubezpieczonych (tabela 2), lecz wzrasta
réwniez liczba pobierajgcych emerytury (tabela 3).

Tabela 2. Liczba ubezpieczonych w latach 2001-2008 (stan w grudniu)

Lata
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Ubezpieczeni

(w tys.) 12 851,012 761,0 | 12 739,3 | 12 857,4 | 12 130,0 | 12 354,1 | 14 074,5 | 14 366,1

Dynamika liczby
ubezpieczonych - 99 99 100 M 96 110 112
2001 = 100 (w %)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Departamentu Statystyki ZUS.

Jak wynika z danych prezentowanych w tabelach 2 i 3 czynnik demogra-
ficzny odgrywa coraz wieksza role w funkcjonowaniu polskiego systemu emerytal-

19 Dotacje dla FUS - Wielofunduszowo$é Forum Finansowe styczen 2010 r., s. 8-12.
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nego. Wyrazem tego czynnika w systemie emerytalnym jest parametr okreslany
jak ustawowy wiek emerytalny.

Tabela 3. Przecietna liczba osdb pobierajacych emerytury w latach 2001-2008

Lata

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Liczba oséb
pobierajacych 3401 | 3479 | 3590 | 3792 | 3940 | 4390 | 4559 | 4 765
emerytury (w tys.)

Dynamika liczby
pobierajacych
emeryture 2001 = 100
(w %)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Departamentu Statystyki ZUS.

- 102 106 111 116 129 134 140

4. Ustawowy wiek emerytalny

Naturalnym uwzglednieniem w dyskusji dotyczacej korekt polskiego systemu eme-
rytalnego trendéw demograficznych, zobrazowanych w tabelach 1-3, sg glosy
dotyczace jednego z podstawowych parametréw tego systemu, ustalanego przez
ustawodawce, tzn. ustawowego wieku emerytalnego. Ostatnio bardzo popularny
w Polsce stal sie, propagowany przez licznych ekspertow i media, postulat pod-
niesienia wieku emerytalnego oraz zréwnania warto$ci tego parametru systemu
dla kobiet i mezczyzn do poziomu 67 lat w perspektywie 2030 roku (por. rysu-
nek 4). Obecnie dla kobiet obowiazuje 60 lat oraz dla mezczyzn 65 lat (por.
rysunek 5). Czy rzeczywiécie w obecnej sytuacji na rynku pracy sa to posunie-
cia idgce w kierunku poprawy funkcjonowania systemu, wynikajgce z przyczyn
demograficznych, czy tez chodzi o realizacje innych celow? W obecnej sytuacji
demograficznej podniesienie ustawowego wieku emerytalnego jest nieodzowne
dla zapewnienia stabilnoS§ci systemu, istotnym problemem staje sie wypracowanie
strategii zmian tego parametru.

Zauwazmy, ze propozycja podniesienia ustawowego wieku emerytalnego do
67 lat jest rownoznaczna z wypchnieciem na rynek pracy kilkuset tysiecy kobiet
1 mezczyzn w wieku powyzej 50 lat, tzn. tej grupy wiekowej pracownikéw, ktérym
najitrudniej znaleZé prace. Jednocze$nie na rynku pracy obserwujemy zjawisko,
ktore zdecydowanie podwaza stuszno$¢ powyzszej propozycji. Jak bowiem stwier-
dzila rzecznik prasowy Ministerstwa Pracy Bozena Diaby: Najwieksze problemy
ze znalezieniem zatrudnienia majg ludzie mtodzi tuz po studiach oraz osoby po
pieédziesigtce. Tyle rzecznik, a tymczasem ze strony rzgdowej mamy postulat
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podniesienia ustawowego wieku emerytalnego do 67 lat. Dla potwierdzenia na
rysunku 3 prezentujemy strukture wiekowg oséb pozostajacych bez pracy dluzej
niz 1 rok, na przykladzie wojewddztwa lubelskiego.

Rysunek 3. Udziat os6b pozostajgcych bez zatrudnienia powyzej 1 roku w po-
szczegolnych grupach wiekowych (w %)

wiek
60-64 lata 71,4
55-59 66,8
45-54
35-44
25-34

18-24

15-17 lat | 0,0

0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0 70,0 80,0

Zrédto: Miejski Urzad Pracy w Lublinie (http://www.mup.liblin.pl/statystyka/a_statystyki_wiek1.php)

Rysunek 4. Nowa propozycja ustawowego wieku emerytalnego (67 lat — kobiety
i mezczyzni)

Wiek z wyrdznieniem
okresu ochronnego w pracy

M normalne warunki okres ochronny

67 lat

D
D

67 lat

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 5. Rozwigzanie dla ustawowego wieku emerytalnego 65 lat - mez-
czyzni, 60 lat kobiety

Wiek z wyrdznieniem
okresu ochronnego w pracy

normalne warunki okres ochronny

4 4

56 61

[a)]

Kobiety Mezczyzni

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Pracodawcy oraz ich organizacje poparli propozycje wydluzenia ustawowego
wieku emerytalnego. Jednak ograniczyli sie tylko do poparcia, za ktéorym nie
poszly zadne praktyczne dzialania. Organizacje pracodawcéw nie przedstawity do
tej pory jakichkolwiek propozycji zwigzanych z wdrozeniem tej propozycji, przede
wszystkim chodzi o projekty programow tworzenia miejsc pracy. Programy
takie przy obecnej sytuacji na rynku pracy oraz propozycjach wydluzenia wieku
emerytalnego stajg sie niezbedne dla zré6wnowazonego funkcjonowania systemu.
Obecna forma poparcia prowadzi do wniosku, ze wspomniane organizacje jedynie
sg za wydluzeniem okresu skladkowego (dluzsze odprowadzania skltadek do FUS
oraz OFE). Zauwazmy jednak, ze skoro nie ma gwarancji miejsc pracy to
nie ma gwarancji odprowadzanych skladek, wszak skladki nie sg placone
przez bezrobotnych. Nalezy zaznaczyé, ze w praktyce zaréwno wielcy, jak i mali
przedsiebiorcy obawiajg sie sytuacji, gdy pracownik wkroczy w okres ochronny,
dlatego starajg sie nie dopuscié do takiej sytuacji. Co to oznacza? Pracodawcy
zwalniajg pracownikow tuz przed ich wejSciem w okres ochronny. W efekcie mez-
czyzna zamiast do 65 lat pracuje do 61, za$§ kobieta zamiast do 60 lat pracuje do
56 roku zycia (zob. rysunek 5). Na nic te pozorne ruchy dotyczace wydluzania
ustawowego wieku emerytalnego, moze lepiej zajaé sie rozwigzaniami, ktére beda
premiowaly pracodawce, gdy zatrzyma pracownika i przedluzy z nim umowe
na okres ochronny. Rozwigzania takie powinny jednocze$nie wprowadzac¢ pewne
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wymagania dotyczace zachowan pracownika w okresie ochronnym (posuniecia
dyscyplinujace). Brak takich rozwigzan skutkuje objawami hazardu duchowego
wérod niektorych pracownikéw wkraczajgcych w okres ochronny (lekcewazgce
podejécie do wymagan formulowanych przez pracodawce, bo ,jestem chroniony”).
Bez tego typu posunieé, przy obecnie proponowanym wydluzeniu wieku emerytal-
nego, zmiana bedzie polegala na tym, ze zaréwno kobiety, jak i mezeczyzni bedg
pracowaé do wieku 63 lat, co bardziej odczuja kobiety.

Zauwazmy, ze propozycja podwyzszenia ustawowego wieku emerytalnego do
67 lat, wsparta przez Lewiatan oraz pozostale zwigzki pracodawcéw, gdy sie blizej
jej przyjrzeé ma na uwadze poprawe systemu emerytalnego dopiero w perspektywie
2030 roku. Skrécenie granicznej daty, tak jak postuluje FOR, gdy dokladnie prze-
analizowac¢ ten postulat, ma spetni¢ inny cel — wyraznie wskazujacy na konieczno§é
systemowego podejscia. Wydaje sie, ze bardziej chodzi o ratowanie sytuacji finan-
sowej, a konkretnie zmniejszenie dotacji budzetowej przekazywanej na wyplate
§wiadczen emerytalnych z filara I oraz kosztow obstugi filara II. Dlatego przy
tym pomyéle na obecnym etapie rozwazan nie zwrécono uwagi na taki ,,detal”,
jak konieczno$é réwnoleglego opracowania kompleksowego programu tworzenia
miejsc pracy, a nawet mozna przypuszczacé, ze tego typu uwagi sg odbierane
wrecz jako niewskazane. Dorazne cele sprawily, ze nie warto w tym momencie
zastanawia¢ sie nad tworzeniem systemowych motywacji dla pracodawcéw oraz
dla pracownikéw w tzw. okresie ochronnym.

Analizujgc blizej propozycje wydluzenia wieku emerytalnego do 67 lat,
zauwazmy, ze chodzi o to, aby skrécié okres wyplacania $éwiadczen emerytalnych,
co przy wzglednie wysokim poziomie bezrobocia i jednoczesnym braku programu
tworzenia miejsc pracy oznacza wzrost bezrobocia w grupie 60+. 63-letni bez-
robotni (zaré6wno kobieta, jak i mezczyzna — efekt zréwnania wieku emerytal-
nego) pozostawaliby 4 lata bez pracy, tzn. znalezliby sie w grupie bezrobotnych.
W konsekwencji ulega radykalnej zmianie ich status materialny. Zamiast §wiad-
czenia emerytalnego, ktore ksztaltuje sie na poziomie 1507-1600 zl, kazdy otrzy-
mywalby zasilek dla bezrobotnych. Mozna przyja¢, ze okres pracy dla kazdego
z tej grupy wiekowej przekracza 20 lat, wiec wspomniany zasilek wynosi 120%
zasitku podstawowego, tzn. 1,2 X 575 zt = 690 zl.

Zgodnie z przepisami zasilek ten bylby wyptacany przez 12 miesiecy (bez-
robotny 50+ z 20-letnim stazem pracy), a nastepnie, po odpowiednim udokumen-
towaniu, nalezy zwréci¢ sie do gminy po zasitek socjalny max 440 zl. Osrodek
pomocy ustala, jak dlugo zainteresowany bedzie dostawal wspomniany zasitek.
Mozna przypuszczaé, ze oczekujacy na emeryture 64-latek bedzie otrzymywat
zasilek maksymalnie przez rok, a nastepnie, przyjmujac optymalny wariant, z roku
na rok zasilek bedzie obnizany o 50 zl, tzn. w pierwszym roku 440 zl, w drugim
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roku 390 zt oraz w trzecim 340 zl. W efekcie zamiast §wiadczenia emerytalnego
na jednego emeryta w ciggu tych 4 lat przecietnie 72 340-76 800 zl (48 miesiecy
x 1507 zI = 72 336 zl lub 48 miesiecy X 1600 zt = 76 800 zI mamy okolo
22 000 z1, tzn. 12 miesiecy X 690 zI + 12 miesiecy X 440 zl + 12 miesiecy X
390 zt + 12 miesiecy x 340 zl = 8280 zt + 5280 zI + 4680 zt + 4080 zt =
22 320 z@).

Oznacza to, ze na kazdym emerycie w ciagu 4 lat dzieki propozycji wydtu-
zenia ustawowego wieku emerytalnego mamy oszczednosé przecietnie od 50 020 zt
do 54 480 zl. Co przy wspomnianym wyzu demograficznym okoto 5,08 mln oséb
(5 079 48629), przyjetym wskazniku zdolnoSci do pracy dla tej grupy wiekowej
rzedu 60% i stopie bezrobocia ksztaltujacej sie w tej grupie wiekowej na poziomie
okolo 18% daje okoto 550 tys. oséb bezrobotnych. W efekcie daje to oszczednosci
rzedu 6,86-7,5 mld zl rocznie (okoto 7,0 mld rocznie w okresie 2012-2020)2L. To
znaczna kwota dla podreperowania finanséw panstwa — mechanizm zmniejszania
dtugu publicznego poprzez chwyt ,,wydluzamy wiek emerytalny bez przygotowa-
nia systemu”. Ciekawe, czy ten pomysl wpisuje sie w standardy proponowanej
reformy finanséw publicznych? W kazdym razie ewidentnie uwzglednia czynnik
demograficzny, ale czy od strony systemu emerytalnego? Stad tez watpliwosci co
do nazywania proponowanej konstrukcji systemem emerytalnym.

Rozwazajac problemy systemu emerytalnego wynikajace ze specyfiki czyn-
nika demograficznego, a w konsekwencji ustawowego wieku emerytalnego, trudno
nie wspomnieé faktu, ze dziwnym zbiegiem okoliczno$ci niektérzy nie cheg ana-
lizowaé réznych aspektéw czynnika demograficznego, ani tez rozpatrywaé go na
réznych plaszezyznach. Zlozony charakter czynnika demograficznego nakazuje
analize zjawisk i rozwazanych problemoéw, przy uwzglednieniu teorii majgcych
miedzy innymi na uwadze strukture spoleczenistwa — weryfikowana od wiekéw for-
mula spoleczenistwa 20:80 oraz konsekwencje takiej struktury, jesli chodzi o podziat
wytworzonych débr, a wiec wysokoéci §wiadczen oraz udziale w ich wytwarzaniu.
Niestety, podczas dyskusji dotyczacych polskiego systemu emerytalnego wielu
dyskutantéw, zwlaszcza tych, ktérzy aspirujg do ekspertéw w materii systemu
emerytalnego, nie chce zrozumie¢ tego aspektu zagadnienia, mimo odwolania sie
do materialéw z konferencji w San Francisco w 1996 roku czy publikacji?2.

20 Wedlug danych GUS - Rocznik 2008.

21 Podana kwota wzrasta, gdy zastosujemy postulowany przez Forum Obywatelskiego Rozwoju (FOR)
postulat obnizki zasitkéw dla bezrobotnych — patrz A. Nowakowska, Balcerowicz: To politycy, nie
OFE, rozsadzili finanse publiczne, ,,Gazeta Wyborcza” z 7 lutego 2011 r., s. 25.

22 www.dialogi.umk.pl/archiwum/3-4/20-Luczeczko ,,Formuta spoteczenstwa 20:80 — rewolucyjne odkrycie
czy smalone duby?” (Instytut Socjologii UMK Torun). Reakcja niektérych dyskutantéw — przedsta-
wiciela pracodawcow podczas seminarium PTE 11 marca 2010 r.)
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Nalezy zaznaczy¢, ze powyzsze problemy o charakterze stricte demograficz-
nym, lub jak kto woli spoleczno-demograficznym, nie przylegaja do schematow
jakie stworzono w polskim systemie emerytalnym, zwlaszcza filarze II.

5. Filar Il - OFE zarzadzane przez PTE

Elementem wzbudzajacym wielkie kontrowersje, a w konsekwencji coraz wiek-
sze zainteresowanie podmiotéw-uczestnikéw systemu emerytalnego, jest filar II,
zaliczany, jak mozna odczytaé z rysunku 1, jako obowigzkowy w tym systemie,
a zarazem zakwalifikowany jako element kapitalowy systemu. Konkretnie prob-
lem funkcjonowania wspomnianego filara II systemu emerytalnego sprowadza
sie do dziatan i efektéw Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE) zarzadzanych
przez PTE (powszechne towarzystwa emerytalne). Jak juz sygnalizowano, jest to
ten element systemu, ktérego zadaniem byla i jest realizacja podstawowego celu
wyznaczonego przez Bank Swiatowy dla prywatyzowanych systeméw emerytal-
nych, tzn. przejmowanie §rodkéw, ktore zasilaly krajowy system emerytalny i ich
transferu do prywatnego sektora kapitalowego.

W pierwszym roku istnienia OFE rozpoczelo dziatalnosé 21 funduszy. W 2009
roku dzialalo na rynku 14 funduszy. Tabela 5 pokazuje udzial w rynku mierzony
zarowno liczbg czlonkoéw, jak i wartoScig zgromadzonych aktywow poszczegdlnych
funduszy. Wiadomo, ze liczba czlonkéw jest istotng charakterystyksg funduszu,
bowiem przy obligatoryjnym charakterze przynaleznoSci do filara II sprawa akwi-
zycji i przenosin z funduszu do funduszu od pewnego czasu zaczyna odgrywaé
istotng role w strategii zarzgdzania funduszami. Na ile jest to stuszne, mozna
dyskutowaé, zwlaszcza ze réznice miedzy funduszami sg minimalne i nie powin-
niSmy im ulegac.

Tabela 4. Liczba cztonkéw OFE oraz wartosci aktywow (stan na 31 marca 2011
roku)

Nazwa funduszu Liczba Udziat Wartosé¢ aktywow Udziat
cztonkow w rynku (%) (w zf) w rynku (%)

ING OFE 2 953 345 19,3 57 595 428 501,67 24,5
Aviva OFE Aviva

BZ WBK 2 759 714 18,1 55 000 570 161,04 23,4
OFE PZU. L 2 201 837 144 31 836 532 508,89 13,6
»Zlota Jesien
Amplico OFE 1176 133 7,7 18 432 053 612,41 7,9
Nordea OFE 875 418 5,7 9 923 564 914,16 4,2
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cd. tabeli 4
Nazwa funduszu Liczba Udziat Wartosé¢ aktywow Udziat
cztonkow w rynku (%) (w zt) w rynku (%)
AXA OFE 1 057 027 6,9 13 886 006 621,35 5,9
AEGON OFE 877 074 5,7 9 542 189 666,45 4,1
Generali OFE 849 807 5,6 11 046 687 606,30 4,7
OFE Pocztylion 566 350 3,7 4 464 169 896,24 1,9
g%g BP Bankowy 490 527 3,2 7 115 853 743,15 3,0
‘ég%nz Polska 490 306 3,2 6 889 708 134,61 2,9
Pekao OFE 347 505 2,3 3 544 349 934,59 15
OFE Polsat 308 802 2,0 2 148 952 557,02 0,9
OFE WARTA 312 678 2,0 3 197 835 506,86 14
Razem 15 266 523 100,0 | 234 623 903 364,74 100,0
Zrédto: KNF.

Skala transferéw jest duza, jednocze$nie wypada zaznaczy¢, ze taczna kwota
transferowanych z tego tytulu érodkéw siega 400 mln zt (2007 rok — 416 mln zi;
2008 rok — 459,56 mln z1), za§ koszty osiagaja wielko$¢ prawie 450 mln zl na
akwizycje, co mozna uznaé za bezsens, jesli chodzi o dziatanie PTE. Klienci OFE
nie powinni ulega¢ rankingom itp. niewiele rézniacych sie parametréw (np. stopy
zwrotu). Analizujac wiekszo§é parametréw (wskaznikéw finansowych funduszy
— niewielkie réznice) mozna postawié¢ hipoteze, ze PTE nie konkurujg ze sobag.

Jak juz sygnalizowano, celowo§é oraz obligatoryjnosé srodkéw z tej czesci
skiadki, ktora jest odprowadzana do OFE powoduje, ze mozna zastanawiaé sie
nad slusznoécig okreSlenia filara II, jako filara kapitalowego. Jak wspomniano,
o kierunku inwestowania §rodkéw, ktére znalazly sie w filarze II, nie decyduje
wlaSciciel tych §rodkow. Oczywiscie wszystko ma by¢ tak zorganizowane, aby utrzy-
mac bezpieczenstwo oraz jak najwyzsza efektywnos$c¢ inwestycji. Jak to wyglada
w przypadku filara II, tzn. OFE w polskim systemie emerytalnym, przynajmniej
w teorii?

Srodki ze skladek przekazywane sa fachowcom (specjalistom zajmujacym sie
szeroko pojetymi inwestycjami, poczynajac od nieruchomosci po rynki kapitalowe).
Wspomniani fachowcy powinni braé odpowiedzialno§¢ za kierunki oraz wyniki
inwestowania §rodkéw przekazywanych do OFE. Po 11 latach funkcjonowania
filaru II trudno pozytywnie oceni¢ efekty tej fachowej dziatalnoéci, majac na uwa-
dze wyniki finansowe OFE, a wiec te wyniki, ktore sg podstawg oceny przysztych
emerytow. Jednocze$nie skrupulatnie pobierane sa specjalne oplaty przez organiza-
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cje zarzadzajace OFE, tzn. PTE (Powszechne Towarzystwa Emerytalne — prywatne
spotki akcyjne zarzadzajace OFE). Okoto 90% przychodéw PTE stanowia oplaty,
jakie wnoszone sg od sktadki (tabela 5. Przychody PTE), m.in. tzw. prowizja od
skiadki (patrz tabela 8), oraz procentowa oplata za zarzgdzanie. Oplata dla PTE
pobierana jest wiec niezaleznie od wynikéw uzyskanych z dziatalnoséci na rynku
kapitalowym, oraz efektywno$ci zarzadzania, a wiec jest to oplata za ,,wysilek
wlozony w zarzadzanie”, nie za$ efekty tego zarzadzania. Nie bardzo wiadomo,
na czym polega wysilek wlozony przez PTE w odplatne zarzgdzanie OFE, dlatego
pojawia sie cudzystow. Niektorzy do dzi§ nie wiedza, za co PTE pobiera specjalne
oplaty za zarzadzanie. Wiadomo tylko, ze pobierana jest oplata za zarzgdzanie
i na wysoko§¢ tej optaty nie majg wplywu wyniki uzyskiwane przez organizacje
zarzgdzajacg, tzn. PTE wskutek stosowania takiego, a nie innego modelu zarzg-
dzania — oplata jest pobierana, i nie ma dyskusji, rodzi sie wiec pytanie:

Na czym ma polegaé proces zarzadzania przez PTE funduszami zgro-
madzonymi w OFE, skladajacymi sie z obligatoryjnych skladek przyszlych
emerytow (7,3% skladki), czy na wywozeniu $mieci i sprzataniu biur OFE?

Wiadomo réwniez, ze oplata za zarzagdzanie jest czeScig ustalonej urze-
dowo, przymusowo pobranej skladki, przekazywanej obligatoryjnie do OFE przez
przyszlych emerytéw (filar II). Wiec nie sg to érodki wypracowane samodzielnie
przez PTE. W tym momencie wypada wspomnie¢ o dziwnych tendencjach PTE do
ukrywania zarobkéw kadry kierowniczej PTE. W tej sytuacji takie postepowanie
jest wrecz niemoralne i nie ma nic wspélnego z poufnoécig danych dotyczacych
zarobkéw. Tymeczasem kierownictwo PTE skrzetnie ukrywa swoje dochody i sto-
suje dziwng taktyke obronng przed ujawnieniem tego typu danych, mimo ze
— jak wspomniano — pochodzg one z czesci skladki pobranej obligatoryjnie, a wiec
transparentno§é wydatkowania publicznych §rodkéw wymaga jawno§ci danych
dotyczacych zarobkéw kadry kierowniczej w PTE.

Wypada przypomnieé, ze w okresie 2007-2009, kiedy efektywno$¢ zarza-
dzania skutkowala strata rzedu 23 mld zl poniesiong przez PTE na rynku kapi-
talowym, zaobserwowano wzrost wynagrodzen w PTE. Z danych zamieszczonych
na Portalu Money. pl strata nie miala swego odbicia w wynagrodzeniach PTE.
Wynagrodzenia te systematycznie rosty. Czy taki mial by¢ model filaru II w tym
systemie? Wspominano réwniez, ze w PTE mieli funkcjonowaé fachowcy, ktérych
gléwnym celem mialo byé efektywne inwestowanie i zarzgdzanie §rodkami pub-
licznymi, ktére w postaci obligatoryjnej sktadki sptywaly do OFE. Wspomniani
fachowcy poprzez odpowiednie inwestowanie mieli przyczyniaé¢ sie do pomnaza-
nia Srodkéw z tych skladek, a wiec pomnazania §rodkéw na wyplaty przyszilych
emerytur dla tych, ktorzy weszli do filara II, tzn. sg uczestnikami OFE (obie-
cana emerytura pod palmami). Powyzsze spostrzezenia, wskazujagce na fakt, ze
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w polskim systemie, a konkretnie dzialajacych w filarze II funduszach (OFE),
placona jest stala prowizja od skladki (jedna z najwyzszych prowizji przy tego
typu funduszach - patrz tabela 8) i oplata za zarzadzanie, bez sprecyzowania
wymogoéw dotyczgcych efektywnoSci zarzgdzania.

Tabela 5. PTE - przychody lata 2007-2009

2007 2008 2009
Przychody struktura struktura struktura
min zt min zt min zt
w % w % w %
Prowizje od skladek 1056,5 574 1240,8 59,82 1302,2 59,95

Wynagrodzenia

. 586,6 31,9 595,0 28,7 639,7 29,45
za zarzadzanie

Pozostale przychody

bezposrednie 93,9 51 85,6 4,13 90,1 4,15
z zarzadzania OFE

Przychody finansowe 90,5 4,9 137,5 6,6 126,0 5,8
Pozostale przychody 13,9 0,7 154 0,75 14,2 0,65
Razem 1841,4 100 2074,3 100 2172,2 100

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Raport ,Sytuacja finansowa PTE w 2009 roku”, KNF
2010 r., s. 14.

Analiza historyczna zmian prowizji od skladki (patrz tabela 8) §wiadczy
o wielkiej zachtannoséci PTE, tzn. nowych podmiotéw jakie stworzyla reforma
emerytalna z 1999 roku dla zarzadzania funduszami z filara II. Dane z tabeli 8
sg dowodem na to, kto i w jaki sposéb chcial sie wzbogacié, nie wnoszac wlasnego
kapitalu, ograniczajac do minimum wlasng dzialalno$é¢, jedynie zerujac na niskim
poziomie §wiadomos§ci oraz wielkiej checi i ogélnym przyzwoleniu ludzi pragnacych,
aby zostaly wprowadzone rozwigzania kapitalowe do funkcjonujacego systemu
emerytalnego. Trzeba podkreslié¢, ze zamiast solidnej akcji edukacyjnej zafundo-
wano propagandowe hasto sprzed 12 lat, iz po wybraniu funduszu emerytalnego
czekaja kazdego ,nieustajgce wakacje pod palmami”. Zupelnie zanikl problem
fachowosci obstugi w filarach odpowiadajgcych systemowi kapitalowemu. Jak tatwo
zauwazyé, PTE bez zadnego wysiltku, bez ryzyka, bez zastanawiania sie nad tym,
co zrobi¢, zeby poprawiaé efektywno§é inwestycji na rynku kapitatowym, Sciagaly
§rodki od przyszlych emerytéow (prowizja od skladki oraz oplata za zarzadzanie,
nie gwarantujgc za te oplaty dostownie nic). Reforma z 1999 roku zafundowala
wiec wyjazdy na wakacje pod palmami nie przyszlym emerytom, systematycznie
odprowadzajacym obowigzkowa sktadke zdefiniowang do filara II, lecz akcjonariu-
szom PTE, ktérzy bez ryzyka i wlasnego zaangazowania kapitalowego otrzymy-
wali strumien zasileniowy dla swojej dzialalnosci (transfer kapitatu) i dodatkowo
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wyplaty wysokich dywidend. Wypada postawié pytanie, za co te wynagrodzenia,
bo przeciez nie za doradztwo i optymalne zarzgdzanie? W tabelach 6 i 7 zapre-
zentowano dane istotne z punktu widzenia kompleksowej oceny dziatalnosci PTE,
tzn. zysk, koszty wynagrodzen, wielko$¢ wyplaconej akcjonariuszom dywidendy
dla wszystkich PTE (tabela 6) oraz rozpisane na poszczegélne PTE (tabela 7).

Tabela 6. Wynagrodzenia w PTE oraz zysk, dywidendy wyptacone akcjonariu-
szom przez Powszechne Towarzystwa Emerytalne (w min zt)

Rok Zysk Dywidenda Wynagrodzenia
2003 . 20 .

2004 . 199,5 .

2005 . 302,4 .

2006 . 246,8 .

2007 696 4924 93,43
2008 740 530,8 100,96
2009 766 604,1 104,13

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Portalu Money. pl oraz Raportu: ,,Sytuacja finansowa
PTE w 2009 roku”, KNF 2010 r, s. 11.

Tabela 7. Dywidendy wyptacane przez poszczegolne PTE w latach 2005-2009
(w min zf)

Nazwa PTE 2005 2006 2007 2008 2009 | 2005-2009
Aviva PTE 110,63 | 120,75 | 150,08 | 186,53 | 184,58 752,57
ING PTE 112,81 | 123,11 | 182,90 | 191,49 | 218,71 829,02
PZU PTE - 66,68 83,88 | 102,00 | 107,66 360,22
Amplico PTE 49,66 26,76 54,61 26,07 35,00 192,10
Pocztylion-Arka PTE 6,09 9,48 11,47 12,21 17,73 56,98
Pekao Pionier PTE - - 9,45 12,47 15,22 37,14
Generali PTE - - - - 25,17 25,17
AXA PTE 8,13 - - - - 8,13
AEGON PTE 12,00 - - - - 12,00
Skarbiec-Emerytura PTE 3,05 - - - - 3,05
Alianz Polska PTE - - - - - 0
WARTA PTE - - - - - 0
NORDEA PTE - - - - - 0
PKO Bankowy PTE - - - - - 0
POLSAT PTE - - - - - 0
Rynek 302,37 | 346,78 | 492,39 | 530,77 | 604,07 | 2276,38

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Raport ,Sytuacja finansowa PTE w 2009 roku”, KNF
2010 r,, s. 11.
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W latach 2003-2009 PTE wyplacily lacznie ponad 2,5 mld zl dywidendy,
za$ od poczatku istnienia 5-7 mld z123. Swiadomie uzyto w tym opracowaniu
okreslenia odnotowane zyski nie za§ wypracowane zyski, bowiem trudno dostrzec
udzial PTE w tworzeniu wspomnianych zyskéw. Ciekawy niewatpliwie jest fakt, ze
w okresie, gdy w OFE mozna bylo zauwazy¢ przykre zjawisko topnienia kapitatu
przyszlych emerytéw (lata 2008-2009 m.in. 23 mld zt strata PTE na gieldzie),
woéwcezas akcjonariuszom PTE (zagraniczne banki, towarzystwa ubezpieczeniowe
i fundusze inwestycyjne) wyplacono znacznie wyzsze dywidendy niz rok wcze$niej
(patrz tabele 6 i 7), a wszystko wskutek przyrostu skladki (wzrost liczebnoSci
populacji ptacacych sktadke). Dlatego obecna reakcja Srodowisk PTE na propozycje
przesuniecia czeéci skladki z OFE do FUS. A moze warto pomyS§leé, co to bedzie
gdy przyjda normalne wyplaty z filara II?

Okres kryzysu spowodowal swego rodzaju refleksje nad poprawnoscia funk-
cjonowania takich konstrukgeji, jak PTE czy OFE. C6z bowiem mozna powiedzieé
o takich podmiotach jak PTE w sytuacji, gdy zarzadzane przez te podmioty fundu-
sze ponoszg straty rzedu 23 mld zt (2008 rok), za§ PTE odnotowuja zyski rzedu
740 mln zl i wyplacajg akcjonariuszom dywidende w wysokoSei 530,8 min zl. Jak
sie ma taka sytuacja do stabilnoéci systemu?

W OFE mamy 180 mld z! pobranych od 14 mln Polakéw. PTE od tej sumy
Sciggnely dla siebie od poczatku istnienia filara II w postaci optat i prowizji
15 mld zt.

Polska reforma, jak to niektorzy okreSlaja, to kura znoszqca ztote jaja witas-
cicielom i menedzerom PTE?4. Ciekawe, co na to tworcy tej reformy, wszak miala
gwarantowaé¢ wspomniane juz ,,wakacje pod palmami” dla tych emerytéw, ktorzy
sg obligatoryjnymi platnikami sktadki do filara II, tzn. OFE. Je§li przeanalizujemy
wyniki uzyskane w ostatnich latach przez PTE, zwlaszcza w okresie kryzysu finan-
sowego, mozna mie¢ powazne watpliwosci, czy wspomniane fundusze przekazuja
§rodki fachowcom, ktérych zadaniem jest, zgodnie z zalozeniami, pomnazanie
przekazywanych §rodkéw poprzez trafne inwestycje. NajproSciej rzecz ujmujac,
z cato$ci dochodéw 19,52% odprowadzanych jest na ubezpieczenie emerytalne,
z czego 7,3%, tzn. ponad 1/3, obligatoryjnie spltywa do OFE, tu zarzadzajacy (PTE)
pobieraja odpowiednig prowizje od skladki, reszte otrzymuje ZUS (filar reparty-
cyjny). Jak sygnalizowano, obligatoryjnos¢ przy odprowadzaniu czesci sktadki dla
OFE stoi w sprzecznoSci z pojawiajacym sie w tym przypadku, i chyba naduzy-
wanym, pojeciem systemu kapitalowego i kapitalowosci. Poza tym dochodza inne
problemy istotne dla tego, aby filar II, zawierajacy OFE, spokojnie zaliczyé do

23 Wystgpienie minister J. Fedak w OPZZ 14 lutego 2011 r.
24 A. Dryszel, Zarobi¢ na emerycie, ,Przeglad”, Nr 25 (547), czerwiec 2010 r., s. 10-12.
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systemu kapitalowego (decyzja dotyczaca przeznaczenia §rodkéw, ktore trafity do
tego filara, konkurencja funduszy). Nalezy rowniez bra¢ pod uwage ozywione dys-
kusje dotyczgce funkcjonowania PTE jako instytucji finansowej, polgczone z oceng
efektywno$ci dzialania. Rozwazania te prowadzone sg w aspekcie rosngcego dlugu
publicznego. Pojawiajg sie glosy odwaznej krytyki érodowiska PTE oraz faktu gro-
madzenia $rodkéw w OFE25. Wyraznie sformutowano hipoteze méwiagca, ze OFE sq
kreatorami dtugu publicznego, jednoczesnie docierajg informacje dotyczace wysoko-
§ci pierwszych wyplat z OFE, wskazujace na niskg efektywnos¢ PTE. Szczegdlnego
charakteru nabiera ta dyskusja oraz te fakty w §wietle, wspominanych w czesci
pierwszej, postulatéw, méwigcych o koniecznosci uniezaleznienia wyptat emerytur
od kapryséw rynku (wplyw kryzysu finansowego na wysokosci wyplat z OFE).
Szkoda, ze nie traktuje sie gloséw w tej dyskusji jako sygnatéw wskazujacych,
jakie wymagania powinien spelnia¢ poprawnie skonstruowany system emerytalny,
uwzgledniajacy dywersyfikacje ryzyka (niezbedno§é wspoétistnienia filarow I i II).

Wypada zaznaczyé szokujace zachowanie wobec projektow zmian, jesli chodzi
o filar IT grup zwiazanych z PTE (prywatnymi spétkami zarzadzajacymi srodkami
zgromadzonymi w ramach OFE), jest to, jak wspomniano, niedopuszczanie do
zadnej krytyki. Szczegdlnie widoczne stalo sie to w przypadku dwéch projektéow
ministerialnych, zgloszonych przez pare Fedak-Rostowski jeszcze w pazdzier-
niku 2009 roku. Zachowanie to sprowadzalo sie do bezwarunkowego odrzucenia
jakiejkolwiek dyskusji nad wspomnianymi projektami (jesli nie zamordujemy tych
pomystow to nie ma o czym mowic26).

Przede wszystkim nalezy zaapelowaé o sokratejska pokore w dyskusji
wokoé! problemoéw calego filara II polskiego systemu emerytalnego. PTE — admi-
nistratorzy srodkow zgromadzonych w ramach funduszy emerytalnych (OFE) nie
muszg martwic sie o wyniki, bowiem majg zagwarantowany strumien zasileniowy
(odprowadzana na mocy ustawy obligatoryjna sktadka, zmniejszona co prawda po
ostatniej reformie o 68,5% z 7,3% wynagrodzenia brutto do 2,3%). Pojawia sie tu
istotne pytanie: Czy przyszly emeryt — podmiot w systemie — ma jedynie obowig-
zek odprowadzaé obligatoryjng skladke wiedzace, ze PTE pobiera od tej sktadki
prowizje oraz oplaty za zarzadzanie Srodkami przekazywanymi przez wszystkie
podmioty (wszystkich przyszlych emerytéw), niezaleznie od uzyskiwanych wyni-
kéw na rynku kapitalowym? Warto wspomnieé, ze nie sg to symboliczne optaty
i wyrézniaja sie wéréd tego typu funduszy na Swiecie. Cechg charakterystyczna

25 J. Rostowski, OFE Nikomu niepotrzebna beczka prawie bez dna, ,Gazeta Wyborcza” z 7 lutego
2011 r., s. 24-25.

26 A. Dryszel, Stodkie zycie za pienigdze emerytéw, ,,Przeglad” z 7 lutego 2010 r., Nr 5 (527), s. 12-14.
Sformulowanie uzyte przez dr K. Rybinskiego, ktéry wystapil jako jeden z panelistow (II Forum
Finansowe, Warszawa SGH, 27 stycznia 2010 r.).
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administratorow tych funduszy bynajmniej nie jest oszczedno§é i racjonalnosé,
a wprost przeciwnie, o czym niech $wiadczy historia zmian oplat prowizyjnych
dla PTE i ich przyjmowanie przez PTE.

Tabela 8. PTE - prowizja od sktadki

. L. Propozycja forsowana przez PTE 20%

Poczatek dziatalnosci OFE - -
Propozycja przyjeta 10%
2004 r. Akcja Gazety Wyborczej ,,Boj o wyzszag emeryture” 7%

2004 r. Program obnizki do 3,5% do 2014 r.
(jedynie Alianz schodzi do 4%)

2009 r. Decyzja Ministerstwa Pracy 3,5%

Niezrealizowany

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych wyborcza. biz

Poczatkowo PTE chcialy pobiera¢ 20% prowizji od skladki. Po fali krytyki
obnizyly wysoko§é prowizji do 10% (tzn. z kazdych 100 zl tylko 90 zl szlo na
inwestycje w przyszlg emeryture). Nastepnie przedstawiono koncepcje jakoby pro-
wizje zaczng spadac po kilkunastu latach wraz ze stazem czlonkowskim. Niestety,
to byly tylko czcze obietnice PTE. Dlatego nalezalo podjaé dziatania na rzecz
obnizenia prowizji. Pierwszym krokiem w tym kierunku byla reakcja ,Gazety
Wyborczej”, ktéra od 2004 roku podjela temat ,,Bj o wyzsza emeryture”. Efektem
tej akcji bylo ustawowe obnizenie prowizji do 7%, przy jednoczesnym przedsta-
wieniu programu obnizki prowizji do 3,5% w perspektywie roku 2014. Wiekszo§é
towarzystw nie realizowala tego programu i pozostala na maksymalnym poziomie
(pozytywnym wyjatkiem byl Alianz — obnizyt prowizje do 4%). W konsekwencji
w potowie 2009 roku decyzja Ministerstwa Pracy, przy poparciu Parlamentu usta-
lono obnizke prowizji do 3,5%. To posuniecie spowodowalo, ze przyszli emeryci
do 2050 roku zaoszczedza na oplatach okolo 57 mld z127. Jak wyliczono dzieki
temu posunieciu $rednie miesieczne §wiadczenia emerytéw beda wyzsze o okoto
60 zl. Gdyby nie ta akcja wspomniane 57 mld zl znalazloby sie w kasach PTE,
niezaleznie od osigganych przez towarzystwa wynikéw na rynkach kapitatowych,
bowiem, jak wspomniano — nie ma skorelowania miedzy prowizja a wynikami,
jakie PTE osiagaja na rynkach kapitalowych. Wypada nadmieni¢, ze w czasach
kryzysu wyniki PTE na rynkach kapitalowych to wyrazne straty.

Przy okazji nalezy zaznaczyé¢, ze w USA fundusze typu polskie OFE nie
pobieraja prowizji od skladki, a jedynie oplate za zarzadzanie oszczedno$ciami.
Warto tez przytoczyé, jak wygladaly w 2009 roku optaty od sktadki w innych
krajach (por. tabela 9).

27 Obliczenia wlasne - zal. okolo 40 mld zt rocznie trafia do OFE jako skladka.
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Tabela 9. Optaty od sktadek w funduszach typu OFE w Polsce i w innych kra-
jach 2009 roku

Kraj Optata (w %)
Bulgaria Max 5
Polska 3,5
Rumunia 2,5
Stowacja 1
Chorwacja Nie wiecej niz 0,8

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W Polsce mamy najwyzsze prowizje od sktadki — to cecha charakterystyczna
naszego filara II. Co najciekawsze wszyscy, ktorzy schowali sie w okopach PTE,
nie dostrzegajg tych anomalii, albo raczej nie chcg ich dostrzegaé, a na dodatek
prezentuja co najmniej dziwne podejscie do filara I, tzn. ZUS (krytyka i brak zro-
zumienia istoty filara repartycyjnego). To budzi nie tylko zdziwienie, ale réwniez
przerazenie, wszak chodzi o podstawowe zalozenia tej reformy z 1999 roku.

Tabela 10. PTE - Inwestycje lata 2007-2009

31 XIl 2007 31 XIl 2008 31 XIl 2009
Inwestycje struktura struktura struktura
min zt min zt min zt
w % w % w %
Dlugoterminowe papiery
warto$ciowe emitowane 639,5 | 29,7 819,5 | 34,2 801,9 | 32,2
przez Skarb Panhstwa
Krétkoterminowe 75,0 77,8 78,2
papiery wartosciowe 973,1 | 45,3 10445 | 43,6 1146,3 | 46,0
emitowane przez Skarb
Panstwa
Srodki pienigzne i inne | g, 5 14,5 283,4 11,8 296,4 11,9
aktywa pieniezne
Dlugoterminowe
inwestycje w udzialy 148,1 6,9 147,1 6,2 147,1 5,9
lub akcje agenta ’ ’ ’ ’ ’ ’
transferowego
Pozostale inwestycje 78,4 3,6 100,8 4,2 99,8 4,0
Razem 2151,6 100,0 2395,3 100,0 2492,0 100,0

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: Raport ,Sytuacja finansowa PTE w 2009 roku”, KNF
2010 r, s. 8.

Poniewaz érodki zgromadzone w OFE, ktérymi zarzadzajg PTE, pochodza
z obligatoryjnej sktadki (filar IT), wymogi bezpieczenstwa sg bardziej rygorystyczne
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niz w przypadku innych $rodkéw. Jak wspomniano przepisy mocno ograniczajg
obszary inwestowania §rodkéw z OFE. W efekcie aktywa, ktére pochodza z zago-
spodarowania 7,3% wynagrodzenia brutto (37,4% skladki emerytalnej), w duzej
czeéci sg lokowane w obligacjach, bonach i innych papierach emitowanych przez
Skarb Panstwa. Jak sygnalizowano, przyjeto regute 60:40 na rzecz papieréw emito-
wanych przez Skarb Panstwa. W poczgtkowym okresie funkcjonowania OFE regula
ta byla naruszana na rzecz papieréw emitowanych przez Skarb Panstwa i wahala
sie miedzy 70:30, a nawet 80:20. Strukture inwestycji PTE przedstawia tabela 10.

Taka struktura inwestycji to gtéwny powdd do przeprowadzonej reformy,
nad ktérag dyskutowano od konica 2009 roku, za$ najbardziej goraca, choé¢ najdalsza
od merytorycznej dyskusja rozgorzata na przetomie lat 2010 i 2011.

Nalezy zaznaczy¢, ze do OFE trafia rocznie okoto 20 mld zt poprzez sktadke,
jednoczesnie (por. tabela 10) w minionych latach okolo 77% tych érodkéw PTE
pozycza panstwu na wyplate biezgcych emerytur, inwestujac w bony i obligacje
Skarbu Panstwa, potrzeby budzetowe na ten cel siegajg bowiem 60 mld z1, gdyz
podstawowe zalozenie z 1997 roku ciggle nie jest spelnione. W rzadowej propozycji
reformy obowigzkowej czesci systemu chodzi o wyeliminowanie pozyczkodawcow,
ktérzy pobierajg za kupowanie panstwowych papieréw prowizje, tzn. chodzi o ogra-
niczenie sytuacji, ktérg mozna okresli¢: Pozycza mi ktos maoje pienigdze i za to
pobiera ode mnie prowizje. W przypadku OFE propozycja sprowadza sie do ograni-
czenia strumienia obligatoryjnej skladki, ptynacego do OFE, o czesc jaka PTE prze-
znaczajg na zakup papieréw Skarbu Panstwa, a wiec niejako posrednio powoduja
wzrost dlugu publicznego. (Panstwo emituje obligacje w celu zdobycia §rodkéw na
wyplate emerytur z filara I, cze$é z tych obligacji wykupuja PTE, majgc na uwadze
wymogi bezpieczenstwa). Propozycja w najprostszym slowach sprowadza sie do
tego, aby rozszerzyc¢ filar repartycyjny poprzez eliminacje poSrednikow, ktorzy od
§rodkéw przeznaczanych na kupowanie bonéw i obligacji skarbowych pobieraja
prowizje. Przeniesione z OFE do ZUS érodki na wyplate biezacych éwiadczen
emerytalnych nie bedg ksiegowane na starych kontach ZUS, lecz na nowych, tzw.
subkontach, ktére bedg podkreslaty fakt, ze mamy na nich zaksiegowane ,,pozy-
czone” §rodki z kapitalowej czesci sktadki. Subkonta ZUS bedg dzialaly na podob-
nych zasadach jak konta w OFE, tzn. bedg waloryzowane (wskaznikiem wzrostu
PKB) i beda podlegaly dziedziczeniu, cho¢ w sposéb nieco inny niz konta OFE.
Nowy podzial sktadki, wedlug propozycji, polegalby na przesunieciu 5% sktadki
z OFE do ZUS, tzn. ograniczenia strumienia érodkéw ptyngcych do OFE o 68,5%.
Propozycja ta jest odbierana przez niektérych jako krok w kierunku likwidacji
filara II, a moze warto spojrze¢ na nig bardziej optymistycznie? Majac na uwadze
wysoka skuteczno$é bodzeéw ekonomicznych, czy nie lepiej obok wyttumaczenia
wskazujgcego na element czysto wspomagajacy dla finansow panstwa (zmniejsze-
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nie deficytu) wyttumaczy¢ ten krok jako swoisty bodziec dla PTE do podnoszenia
efektywnosci, z pewnym elementem kary za lata rozrzutnoéci, z jakg mieliSmy
do czynienia od poczatku istnienia filara II (11 lat dzialalno$ci OFE i PTE).

Najgorsze jest jednak to, ze niektoérzy nie dostrzegaja, lub nie chcg dostrzec
wskazanych wad i anomalii, a na dodatek prezentuja co najmniej dziwne podejécie
do filara I, tzn. ZUS (krytyka i brak zrozumienia istoty filara repartycyjnego
w systemie). Moze to budzi¢ zdziwienie, ale réwniez przerazenie, wszak chodzi
o podstawowe zalozenia reformy z 1999 roku, ktérej efektem jest konstrukcja
zwana systemem emerytalnym, w ktorej wystepuje konieczno§¢ wspoélistnienia
filara repartycyjnego i filaré6w kapitalowych. Cel takiej konstrukeji to koniecznoéé
dywersyfikacji ryzyka (zabezpieczenie przed kryzysami na rynkach kapitalowych)
oraz préba rozwigzania problemu tzw. emerytury minimalnej (zabezpieczenia)
i wszystkich probleméw zwiagzanych z tzw. starym portfelem, zgodnie z podsta-
wowymi zasadami ubezpieczen (zasadg wzajemnosci i solidarnoéci).

Pojawia sie jedno podstawowe pytanie zwigzane ze wspolistnieniem filarow
obowigzkowych. Czy PTE po przesunieciu skladki bedg mogly w caloéci pozostawione
im $rodki inwestowaé w akcje, a jeli nie, to jak potraktowano te 68,5% skladki
przeniesione na subkonta ZUS i czy bedzie uruchomiony program stopniowego
zwiekszania limitéw inwestycyjnych w papiery podwyzszonego ryzyka ze §rodkow
pochodzacych z OFE, czy tez, jak zaprezentowal to przedstawiciel Rzadu podczas
Forum Finansowego (SGH 9 lutego 2011 r.), bedziemy mieli do czynienia z proce-
sem stopniowego przesuwania sktadki na powrét w strone OFE (patrz rysunek 6)?

Rysunek 6. Istota podziatu sktadki w systemie kapitalowym po reformie

19,52%
Wynagrodzenia
(sktadka emerytalna)

12,22%
Konto ZUS
(filar 1)

5,0%
Subkonta ZUS
(filar 1)

2,3%
Konta OFE
(filar 11)

Nie dziedziczymy $rodkow Specjalne dziedziczenie Srodki dziedziczone
Waloryzacja wskaznikiem wzrostu PKB

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Pojawia sie jeszcze jeden istotny problem, ktéry wigze sie co prawda z mery-
torycznym przygotowaniem reformy z 1999 roku, ale czesto jest przywolywany
w aspekcie propozycji zmian dotyczacych filara II. W dyskusji okre§lany jest on
jako problem ,,wiarygodnosci” lub ,,Jamania umowy spolecznej”.

Jak juz sygnalizowano reforma emerytalna z 1999 roku poprzedzona
byla doglebnymi opracowaniami oraz szeroka konsultacjg spoleczng. Oczywiscie
wspomniany dokument pt. Bezpieczenistwo dzieki réznorodnosci (Warszawa czer-
wiec 1997 r.), ktéry powstal pod nadzorem Pelnomocnika Rzgdu ds. Reformy
Zabezpieczenia Spolecznego, wyraznie formulowal zalozenia, jakie powinny byé
spelnione, aby wprowadza¢ reforme systemu emerytalnego. W 1999 roku zaloze-
nia te nie byly spelnione. Zdawaly sobie sprawe z tego osoby, ktére wprowadzaly
reforme, negocjowaly w Komisji Trdjstronnej oraz opracowywaly wspomniany
dokument. Dlatego stawiamy pytanie: Czy umowe tamiemy w momencie nie
spelnienia przyjetych zalozen, czy w momencie poprawiania konstrukcji
z powodu niespelnionych zalozen?

6. Podsumowanie

Problem systeméw emerytalnych jest niezwykle wazny zaréwno z punktu widzenia
przecietnego obywatela, jak i calej gospodarki. Kazde planowane zmiany powinny
by¢ doglebnie przemy§lane oraz poparte badaniami i symulacjami, pokazujacymi
ich wplyw na funkcjonowanie wszystkich elementéw systemu. Popelnia sie kar-
dynalny btad rozwazajac jedynie poszczegélne podsystemy. Sledzac toczaca sie
dyskusje, wydaje sie, ze wlaénie tak sie dzieje. Prezentowane badania dotycza
tematu reformy emerytalnej. Podajemy w nich najwazniejsze fakty oraz na pod-
stawie analizy dostepnych danych formulujemy wnioski dotyczace pojecia systemu
emerytalnego w Polsce i jego funkcjonowania w okresie od reformy z 1999 roku do
chwili obecnej. We wstepie podkresliliSmy, ze nie chcemy odpowiadaé na pytanie,
czy wspomniana reforma wdrozyla w Polsce system emerytalny i czy zasadne jest
takie okreslenie. Analizujac jednak fakty, wida¢ wyraznie, ze nie. System stanowi
bowiem zbiér powigzanych $ciéle ze sobag czesci. Wedlug teorii systeméw, aby dany
uklad nazwaé systemem musi on by¢ okreélony poprzez nastepujace elementy:
® Scistos¢ — elementy powinny byc¢ SciSle powigzane i w taki sposéb, aby
bylo jednoznacznie wiadomo, co nalezy do systemu, a co nie,
® niezmienno§¢ w toku trwania — niedopuszczalne jest, aby pewne elementy
raz byly traktowane jako system, a innym razem nie,
* zupelno$¢ — nie moze zawieraé¢ zadnych elementéw nie nalezgcych do jego
podsystemow,
* funkcjonalno§é — wyodrebnienie ze wzgledu na spelniane funkgje.
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Rozwazajac powyzsze cechy w Swietle systemu emerytalnego obowigzuja-
cego w Polsce, wyraznie wida¢, ze nie wszystkie sg spelnione. Przykladem moze
by¢ traktowanie filara I jako reliktu przeszloSci, a nie elementu obowigzujacego
systemu.

Zaréwno prowadzona publicznie dyskusja, jak i wnioski wynikajgce z prezen-
towanych badan pokazuja, ze konieczne sg zmiany. Powinny one mie¢ charakter
kompleksowy w sensie podejécia do calosci systemu, a nie tylko do jego poszcze-
gblnych podsysteméw. Nie mozna reformowaé na przyklad jedynie dzialania PTE
bez poprawy efektywnosci kosztowej ZUS oraz wzrostu popularnosci filara III.
Oczywisty jest fakt, ze najbardziej zazarta dyskusja dotyczy filara II, zasady jego
funkcjonowania wzbudzaja bowiem najwiecej kontrowersji. Tworzgc modyfikacje
systemu, nalezy uwzgledniaé jego wszystkie elementy. Reforma jest potrzebna na
poziomie filara I w zakresie zaré6wno wzrostu wspomnianej efektywnosci koszto-
wej funkcjonowania ZUS oraz efektywnosci obstugi platnika skladki, jak i samej
polityki emerytalnej — na przyklad ustalenie wieku emerytalnego. Jednoczeénie
nalezy rozwazy¢é wdrozenie metod, ktore mogg podnie§é efektywno§é dziatania
PTE. Tutaj takze wazne sg rozwigzania w zakresie mozliwoéci realizowanych
strategii inwestycyjnych. Wydaje sie uzasadnione uzaleznienie strategii inwe-
stycyjnych zaréwno od ryzyka zwiazanego z danym instrumentem finansowym,
jak i przecietnego okresu przej$cia na emeryture posiadacza danego rachunku.
W chwili wejécia do systemu w prosty sposob mozna okresli¢ pozostaly czas pracy
do przejscia na emeryture. PTE powinny wobec tego dopasowywac okres zwrotu
z dokonywanych inwestycji od tego czasu. Na przyktad w przypadku ludzi mtodych
mozna inwestowaé¢ w dziela sztuki czy nieruchomosci. Natomiast w przypadku
ludzi starszych, gdzie okres przejscia na emeryture jest relatywnie krotki, nalezy
inwestowaé w inwestycje bardziej plynne i zabezpieczajace wartosé portfela, np.
obligacje skarbowe czy akcje duzych przedsiebiorstw. Przy wdrozeniu takich stra-
tegii filar II zblizylby sie bardziej do rozwigzania kapitalowego. Ewentualnie
mozna jeszcze rozwazy¢ przeniesienie czeSci ryzyka na ubezpieczonych, poprzez
umozliwienie wyboru okre§lonych funduszy, podobnie jak w przypadku ubezpieczer
na zycie powigzanych z funduszami inwestycyjnymi, gdzie ryzyko lokaty ponosi
ubezpieczajacy. Wowczas nalezaloby radykalnie zmniejszy¢ prowizje wyplacang
PTE. W zakresie filara III wydaje sie, ze bardzo istotne jest pobudzenie §wiado-
moSci spolecznej, co doprowadzi do wzrostu popularnoéci tego rozwigzania. W tym
przypadku istotng role mogg odgrywaé zachety, na przyklad podatkowe. Wielu
wlaécicieli PTE jest rowniez zaangazowanych kapitalowo w zaklady ubezpieczen
na zycie. Wykorzystujac wzrost zainteresowania filarem III, mieliby oni szanse
optymalizowaé wyniki utracone z PTE w ramach czystej walki konkurencyjnej,
realizowanej miedzy prywatnymi podmiotami oferujacymi ubezpieczenia na zycie.
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Tutaj jeszcze nalezy podkreéli¢ to co juz wspomniano, a mianowicie fakt, ze PTE
obracajg publicznymi pieniedzmi. To powoduje, ze mimo iz sg to instytucje pry-
watne, to jednak wydaje sie uzasadnione, aby w zakresie zar6wno ponoszonych
kosztow, jak i oceny efektywnosci dzialania, byly traktowane jako przedsiebior-
stwa panstwowe (ograniczone wynagrodzenia, przetargi na poszczegélne zakupy
czy ustugi itp.). Warto réwniez rozwazyé wprowadzenie konieczno$ci reinwestycji
czesci wypracowanych zyskéw w okreSlone branze w kraju, w celu pobudzania
wzrostu gospodarczego. Chodzi tu o zyski wypracowane przez PTE, a nie o wzrost
warto$ci funduszy gromadzonych w OFE.

Sukces zmian funkcjonujgcego systemu emerytalnego w duzej mierze zalezy
od ksztaltowania §wiadomosci spolecznej. Nie ma bowiem idealnego rozwiazania.
Potrzebne jest natomiast rozwigzanie, ktére bedzie zaakceptowane przez obywa-
teli. Warunkiem tego jest maksymalna transparentno$¢ w zakresie realizowanych
transferéw finansowych, jak i funkcjonowania instytucji, ktére stanowig elementy
systemu.
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Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH

Postep technologiczny, kapitat ludzki i kapitat spoteczny
w modelach ré6wnowagi ogolnej

1. Wprowadzenie

Prosta analiza gospodarki, jako calo$ci skladajacej sie z powigzanych rynkéw
(sektorow), stosowana byla juz przez fizjokratow. W 1759 roku Francois Quesnay
w swojej Tableau économique opisywal gospodarke jako system powigzanych
galezi. Jednak idee réwnowagi ogdlnej, obejmujacg system wzajemnych zaleznosci
pomiedzy rynkami, w ktérym sg one zréwnowazone wewnetrznie i jednoczesnie
réwnowazg sie miedzy sobg, nalezy przypisa¢ Leonowi Walrasl. Przedstawil on
kompletny system zlozonych zaleznosci miedzy wszystkimi zdefiniowanym przez
niego zmiennymi rynkowymi w jednym ukladzie rownan czastkowych.

7 dzisiejszego punktu widzenia mozna powiedzieé, ze Walras wykorzystat
w swoim modelu klasyczne zalozenia konkurencji doskonalej oraz wprowadzit dwa
rodzaje podmiotéw rynkowych: dazacego do maksymalizacji zysku producenta
i dgzacego do maksymalizacji uzytecznoéci konsumenta. Walras podal dodatkowo
koncepcje superarbitra — walrasowskiego licytatora?, jako metode dochodzenia
systemu ekonomicznego do stanu réwnowagi ogblnej. Podmiot ten nie byl ani
konsumentem, ani producentem i personifikowatl zatozenie doskonalej informacji,
nie dopuszczajac do transakeji rynkowych po cenach innych niz ceny réwnowa-
zgce popyt i podaz3.

Model Walrasa byt bardzo ograniczony i dopiero dalsze prace nad teorig row-
nowagi ogblnej doprowadzily do powstania modelu Arrowa-Debreu-McKenziego,
pokazujacego pelny dowdd istnienia rownowagi ogblnejt. Réwnowaga w tym modelu
byla osiggalna przy dosy¢ rygorystycznych zalozeniach. Przyjecie takich zaltozen
powodowato, ze stan rownowagi osiggany w jego modelu byl jedyny i jednoznaczny

1 Zob. L. Walras, Eléments d’économie politique pure, ou théorie de la richesse sociale (1874), wydanie
angielskie: Element of pure economics, George Allen and Unwin, Londyn 1954.

2 Zob. I. K. Dgbrowski, Teoria réwnowagi ogélnej. Rys historyczny i obecny status w ekonomii, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2010.

3 L. Walras podal tak naprawde warunki konieczne do osiggniecia réwnowagi.

4 Zob. K. Arrow, G. Debreu, Existence of an Equilibrium for a Competitive Economy, ,,Econometrica”,
1954, s. 265-290.
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(optymalny). Niemal w ogéle nie analizowano zagadnienia wielopunktowosci row-
nowag w systemie ekonomicznym.

Tymeczasem w systemach ekonomicznych wystepuje mozliwo$¢ wieloSci sta-
néw osiaggalnych réwnowag i nie mozna z gory przewidzie¢, po pierwsze, ktory
zostanie osiggniety, po wtére, czy osiggniety stan jest optymalny. W niniejszym
artykule zastanowimy sie nad znaczeniem postepu technologicznego, kapitalu
ludzkiego i kapitalu spolecznego dla réznych pozioméw réwnowag osiaganych
w systemie ekonomicznym. Rozpoczniemy jednak od sformulowania hipotezy
o dwoch stanach rownowagi ogélnej w warunkach niedoskonalej konkurencji.

2. Zatozenia modelu konkurencji doskonatej. R6wnowaga optymalna
i supraoptymalna

Zalozenia konkurencji doskonatlej® nie byly sformutowane expressis verbis w mo-
delach réwnowagi ogdlnej. Nie oznacza to oczywiScie, ze nie nalezy przeanali-
zowaé zalozen istniejacych w modelu nie wprost. Szczegélnie istotne jest ciche
zalozenie o doskonalej podzielnosci débr. Oznacza ono mozliwo§é wprowadzenia
do badania zachowan podmiotéw rachunku rézniczkowego i analize ,gladkich”
wielko$ci marginalnych. W fachowej literaturze istote tego zalozenia sprowadza
sie nierzadko do czysto technicznego aspektu. Konsekwencje jego sg natomiast
o wiele wazniejsze i oznaczajg nierosngce korzysci skali. Korzysci skali sg wlasnie
konsekwencjg niepodzielno§ci débr produkcyjnych lub konsumpcyjnych. Oznacza
to brak zwigzku miedzy skalg implementowanej produkcji i jej efektywnoscia.

Kolejnym cichym zalozeniem jest doskonata mobilnoéé débr produkeyjnych
rozumiana w sensie przestrzennym. Dobra produkcyjne nie majg swojej specjali-
zacji albo potencjalnie majg wszelkie mozliwe specjalizacje. Jednocze$nie nie ma
zadnych przestrzennych ograniczen w zamianie tych specjalizacji. Koszty trans-
akcyjne, zwigzane z przestawianiem produkcji i wprowadzeniem nowej specjali-
zacji produkcji, konsekwentnie sg zerowe i nie brane pod uwage przy decyzjach
produkcyjnych.

Nastepnym fundamentalnym zalozeniem nie eksponowanych w modelach
réwnowagi ogélnej jest doskonala informacja®. Zalozenie to oznacza, ze wszyscy

5 Na podstawie I. K. Dgbrowski, Teoria réwnowagi ogolnej. Rys historyczny i obecny status w eko-
nomii, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2010; zob. tez: M. Garbicz, O niektérych zalozeniach
modelu klasycznego i ich konsekwencjach, ,,Ekonomista”, Nr 4, 1996, s. 527-548.

6 J. Stiglitz pisal: Wykorzystanie matematyki wymagato przyjecia zalozei o wypuklosci i cigglosci,
bo przy tych zatozeniach mozna bylo udowodnié, ze réwnowaga istnieje i jest efektywna (w sensie
Pareta). Standardowe dowody podstawowych twierdzeri ekonomii dobrobytu nie ujmowaly nawet w
zestawie zatozen tych, ktére dotyczyly informacji: zalozenie o istnieniu doskonalej informacji byto
tak zakorzenione w rozumowaniu, ze nie musiato byé formutowane explicite. Ekonomiczne zatozenia,
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uczestnicy maja swobodny dostep do wszelkich informacji dotyczacych sytua-
¢ji rynkowej, ktore sg darmowe. Eliminuje ono zaréwno niepewnosci przyrody
zwigzanej z ,,dzialalnoscig” sil natury, jak i niepewno$ci behawioralne zwigzane
z dzialalno$cig pozostatych podmiotéw na rynku?.

Podsumowujgc dzialalno$é podmiotéw na rynku doskonatej konkurencji:

*® poszczegdlni uczestnicy nie majg wplywu na ceny,

* rynek jest przejrzysty,

® istnieje swoboda zawierania transakcji,

® istnieje swoboda wejscia i wyjScia.

Zalozenia modelu konkurencji doskonalej osadzone sg w statyce czasowej

i parametrycznej. W modelu wystepuje niezmienno§é parametréw struktury oraz
natychmiastowe wystepowanie przyczyn i skutkéw. Stan réwnowagi w takim syste-
mie bedzie oznaczal, ze nie wystepuja bodzce do zmian zachowania podmiotéw
gospodarczych (prawdopodobne korzysci ze zmian nie przewyzszajg kosztow tych
zmian). R6wnowaga taka staje sie wiec automatycznie optymalna w sensie Pareta
do momentu (fazowego), kiedy pojawig sie egzogeniczne bodzce do zmiany stanu
na lepszy w sensie Pareta.

W takim systemie ekonomicznym mozna zdefiniowaé¢ dwa stany réwnowagi

og6lnej.

1) neoklasyczna réwnowaga ogolna supraoptymalna (abstrakcyjna) — spel-
nione sg wszystkie warunki techniczne i spoteczne. Jest to neoklasyczny
model rynku doskonale konkurencyjnego, oparty na klasycznych zaltoze-
niach konkurencji doskonatej.

* doskonata informacja,

® doskonata podzielnosc,

¢ doskonala mobilnosé,

® racjonalno$¢ dziatania podmiotéw;

2) rownowaga ogé6lna optymalna (potencjalnie mozliwa do osiggniecia) —
spelnione sa ,,realnie” warunki techniczne, a warunek spoteczny zostaje
uzupelniony o awersje do ryzyka, ktéra miesci sie w pojeciu racjonalnosci.

na ktorych skupiano uwage w dowodach efektywnosci, dotyczyly braku efektéw zewnetrznych i débr
publicznych. J. Stiglitz, Information and the Change in the Paradigm of Economics, ,,Gospodarka
Narodowa”, Nr 3, 2004, s. 89.

Zalozenie to wystepuje jednak w slabej wersji, co oznacza, ze podmioty dysponujg tylko informacja
o zdarzeniach przeszlych i teraZniejszych. Wigczenie znajomoSci zjawisk przyszlych prowadziloby
do antynomii, poniewaz podmioty znajace niekorzystne zjawiska przyszle staralyby sie swoimi dzia-
taniami wyeliminowaé je. Ostatecznie uzyskalibyémy rozczepienie continuum czasowego na kilka
przyszlych alternatywnych stanow rzeczywistoSci, a w modelu z zalozeniem pelnej informacji moze
byé tylko jeden stan przyszlosci.
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® ograniczenie informacyjne mozna przelamywaé¢ do momentu, kiedy
koszt pozyskania dodatkowej informacji jest mniejszy od przychodu,
jaki mozna uzyska¢ wykorzystujac te informacje,

® ograniczenie mobilno$ci mozna przetamywac¢ do momentu, kiedy koszt
przestawienia czynnika wytworczego jest mniejszy od przychodu, jaki
mozna uzyskaé z przestawienia go,

* niektére rynki mogg sie znajdowaé w obszarze rosnacych korzysci skali8,

® podmioty dzialajg racjonalnie, ale majg awersje do ryzyka i preferujg
stany suboptymalne bezpieczne nad optymalne.

Takie zalozenia powodujg jednoznacznoéc i jedynosc stanu réwnowagi, ktory
bedziemy okre§li¢ jako rownowaga ogélna neoklasyczna (supraoptymalna). Jest to
czysto abstrakcyjna kategoria mySlowa, zdefiniowana w sposéb deterministyczny
oparty na abstrakcyjnych aksjomatach.

Rownowaga potencjalnie mozliwa do osiaggniecia bedzie okreslana jako réw-
nowaga optymalna. Rzeczywiste rownowagi osiggane przez system nigdy nie sg
supraoptymalne, ale tez nie sg optymalne. W dalszej czesci tekstu nastgpi préba
pokazania, jaka jest rola postepu technologicznego, kapitatu ludzkiego i kapitatu
spotecznego w ustalaniu poszczegblnych stanéw réwnowagi ogdlnej.

Rysunek 1. Wielopunktowe stany rownowagi ogdinej uporzadkowane w sensie
Pareta. Zalezno$é réwnowagi ogodlnej optymalnej i supraoptymalnej

Dobrobyt w stanie réwnowagi

Réwnowaga neoklasyczna (supraoptymalna)

Ograniczenia ,przyrody” )
\ Réwnowaga optymalna

Wielopunktowe stany réwnowagi

>
-

Liczba rynkéw baz defektow koordynacji

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

8 Warunek ten niekiedy wystepuje w stanie réwnowagi neoklasyczne;j.
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3. Rola postepu technologicznego i kapitatu ludzkiego

Neoklasyczny (supraoptymalny) stan réwnowagi ogélnej jest niemozliwym do
osiagniecia stanem czysto teoretycznym. Rzeczywiste systemy ekonomiczne osia-
gajg jednak pewne stany krotkotrwalej rownowagi i nalezy sie zastanowié nad
relacjg pomiedzy tymi realnymi stanami réwnowagi. Kolejnym zadaniem jest
uszeregowanie tych stanéw wedlug wybranych kryteriéw optymalnoéci.

Mozemy do modelu wprowadzi¢ mozliwo$é zmian czasowych® przy pozosta-
wionych statych parametrach struktury modelu, w szczegdélno$ci mozna zalozyé
brak postepu technologicznego oraz staly poziom kapitalu ludzkiego i kapitalu
spolecznego. Przy takich zalozeniach osiggniety poziom réwnowagi systemu bedzie
sie powielal na kolejnych etapach. Nastepne stany réwnowagi bedg ,,zaktadnikami”
poprzednich stanéw réwnowagi (ang. path dependence).

Analiza poszczeg6lnych stanéw réwnowagi musi by¢ prowadzona w aspekcie
zmian kluczowych jego elementéw. Z jednej strony mamy dwa rodzaje podmiotéw
ekonomicznych producenta i konsumenta, z drugiej strony przyrode, z ktorej
pochodzi kapital rzeczowy. Kapital ludzki nagromadzony w systemie wskazuje
na umiejetnoSci wykorzystania przyrody w procesie gospodarowanial, a prawa
wlasnoSci porzadkujg przynaleznos$c¢ elementéw przyrody i strumieni zyskow do
podmiotéw rynkowych. Kapital spoleczny wskazuje na zdolnoéé wspétpracy pod-
miotéw ze soba (poziom zaufania).

Kluczowym elementem w zblizaniu sie stanu réwnowagi optymalnej do stanu
réwnowagi supraoptymalnej jest postep technologiczny, przetamujacy ograniczenia
przyrody, jak niedoskonala informacja czy brylowato§¢ proceséw produkeyjnych,
oraz wzrost kapitaltu ludzkiego poprzez learning by doing.

Zmiana stanu réwnowagi i przyblizenie sie do ro6wnowagi ogblnej optymal-
nej do supraoptymalnej moze sie odbyé tylko poprzez zmiany techniczne, ktére
pozwola przelamaé dotychczasowe ograniczenia informacyjne i technologiczne.
Zmiany technologiczne powoduja powolne zblizanie sie do siebie stanu optymal-
nego i supraoptymalnego.

Zasadnicze pytanie dotyczy charakteru tych zmian. Jezeli Zrédlo postepu
technologicznego jest egzogeniczne to szansa na poprawe stanu réwnowagi jest
w otwarciu, zdolno$ciach adaptacyjnych systemu ekonomicznego. Jezeli natomiast
postep technologiczny ma charakter endogeniczny to zasadniczy jest stopien zdol-
noSci systemu ekonomicznego do kreowana strumienia innowacji.

9 Zalozenia dotyczace statyki modelu zostajg uchylone.
10 Wedlug kilku teorii kluczowa jest umiejetno$é pozyskania energii. Zobacz N. Georgescu-Roegen,
Energy and economic myths — institutional and analytical economic essays, Pergamon 1976.
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Rysunek 2. Relacje kapitatu ludzkiego, kapitatu spotecznego i kapitatu rzeczowego

Kapitat ludzki Podmioty ekonomiczne
(wiedza i umiejetnosci) kapitat spoteczny
(postawa i koordynacja)

Przyroda
kapitat rzeczowy i ziemia

A
Y

Prawa wtasnosci

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Zmiany strumienia postepu technologicznego i poprawianie learning by
doing mogg mie¢ dwojakie zrodla. Po pierwsze, moze to byé po prostu element
losowy. Kluczowe znaczenie ma tu zwykly przypadek, jak ocieplenie klimatu czy
odkrycie nowego bogactwa naturalnego. Po wtére, moze to byé element nielosowy.
Musi zatem istnie¢ pewien superpodmiot, ktéry poza dzialaniami gospodarczymi
(dominium) ma pewna wladze nad pozostalymi podmiotami (imperium). Tym
podmiotem moze byé¢ wladza publicznall, a kluczowym elementem polityka gospo-
darcza wladzy publicznej. Specjalna rola wladzy publicznej moze wynika¢ po prostu
z przewagi informacyjnej nad konsumentami i producentami.

Zmiany parametrow systemu definiujg nowe stany réwnowagi ogélnej opty-
malnej i supraoptymalnej. Gléwne motory tych zmian - postep technologiczny
i learning by doing prowadza do obnizenia kosztoéw pozyskania i skladowania
informacji oraz zwiekszenia mobilnoSci czynnikow wytworczych. Teoria [ekonomii
przyp. IKD] miata réwniez inne mankamenty, a niektore byly ze sobg powiq-
zane. W standardowej teorii przyjmowano zalozenie, ze technologia i preferencje
sq niezmienne. Jednak zmiany technologii, postep w sferze badan i rozwoju lezqg
u podstaw kapitalizmu. Nowa ekonomia informacji — obejmujgca swym zakresem
takze zmiany stanu wiedzy — zaczela w koricu w systematyczny sposéb zajmowaé
sie tymi podstawami gospodarki rynkowejl2.

4. Rola kapitatu spotecznego

Podmioty rynkowe, ktére majg awersje do ryzyka, przy ograniczeniach informa-
cyjnych nie bedg mialy bodzcow do nowych dziatan. Nastepuje ustabilizowanie

11 Wymaga to oczywiscie dodatkowego zalozenia o istnieniu wladzy publicznej. Wiadza publiczna,
zachowujac sie w ramach dominium, jest po prostu kolejnym podmiotem gospodarujacym. Jezeli
jednak korzysta z przywileju imperium, to staje sie niejako elementem zewnetrznym (lub raczej
uprzywilejowanym) dla systemu.

12 J. Stiglitz, Information..., op. cit., s. 91.
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osiagnietego raz stanu rownowagi i system ekonomiczny powiela swoje polozenie.
Jezeli jednak podmioty rynkowe dostang wiecej informacji to moga przetamaé
swoja awersje do ryzyka i przejScie z jednego stanu réwnowagi do innego - lep-
szego w sensie Pareta — stanie sie coraz bardziej prawdopodobne.

O ile ro6wnowaga ogblna supraoptymalna jest nieosiggalna przede wszyst-
kim z przyczyn technicznych, gdyz przyjete zalozenia nie wystepuja w zadnym
realnym systemie gospodarczym, to réwnowaga optymalna zalezy od zalozen
behawioralnych. Mamy do czynienia z zachowaniami podmiotoéw o ograniczonej
racjonalnoéci, zyjacych w §wiecie z niepewnoscig losowg i behawioralng. Osiggniete
stany rownowagi ogdlnej optymalnej zaleza wiec od subiektywnego zachowania
podmiotéw mogacych teoretycznie przetamac swoje stabosci w postaci awersji do
ryzykal3. Zréwnowazone systemy ekonomiczne znajdujg sie ponizej rownowagi
optymalnej. Zawsze udaje sie przelamac cze$ciowo bledy koordynacji na wiek-
szym lub mniejszym polu. Im wiecej bledéw koordynacji przetamiemy, tym blizej
jesteémy rownowagi optymalne;j.

System samoistnie poprzez mechanizmy rynkowe nie wywola takich zmian
i osiggniety stan réwnowagi bedzie stabilny. Czynniki determinujgce zmiany musza
by¢ egzogeniczne. Podmioty rynkowe z duzg awersja do ryzyka boja sie kosztéw
eksperymentowania i maja bardzo ograniczone bodzce do poprawy stanu réw-
nowagi.

Centralnym problemem staje sie spoleczne, a wlasciwie psychologiczne
zalozenie o racjonalno$ci dzialania podmiotéw, z zasadniczym pytaniem, czy
awersja podmiotéw do ryzyka mieSci sie w behawioralnym pojeciu racjonalnoéci.
Twierdzgca odpowiedz powoduje, ze za stan rownowagi ogélnej optymalnej przyj-
muje sie sytuacje, w ktérej niektére rynki znajduja sie w stanie defektu koor-
dynacji. Stan taki jest sankcjonowany w modelu. Wynika on z natury czlowieka
jako podmiotu gospodarujgcego, maksymalizujacego uzyteczno$¢ w warunkach
strachu, podejrzliwoéci czy braku lojalnoéci, cztowieka, majacego wrodzong awersje
do ryzyka, zyjacego w §wiecie z niepelng informacja.

Zalozenie to nie oznacza, ze czasami nie mozna przelamaé defektu koor-
dynacji, oznacza jedynie tyle, ze od podmiotéw nie wymaga sie, aby kazdy byt
»,bohaterem” o wysokim poziomie kapitalu spolecznego. Kapital spoleczny moze
jednak osiggngé pewng mase krytyczng i system ekonomiczny nie zawsze musi
by¢ skazany na najgorszg, w sensie Pareta, rownowage. Moga zaistnieé przypadki
,2wydostania sie” z naturalnego niskiego stanu réwnowagi ogélnej optymalnej. Po
przekroczeniu tej masy krytycznej nastepuje przelamanie defektéw koordynacji
na kolejnych rynkach i system osigga stan réwnowagi lepszy w sensie Pareta.

13 Taka r6wnowaga nie ma charakteru deterministycznego, ale co najwyzej stochastyczny (losowy).
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Podmioty w sposéb ,,supernaturalny” przetamuja swoje wrodzone stabosci, w szcze-
goblnosci awersje do ryzyka, koordynujg swoje dzialania i przechodza do kolejnego
stanu, lepszego w sensie Pareta.

Gléwny nurt ekonomii skupial sie na materialnych iloSciowych (zasoby sity
roboczej i zasoby kapitatu ludzkiego) i materialnych jakoSciowych (postep tech-
nologiczny i wiedza) elementach systemu ekonomicznego. Koncentrowano sie na
kapitale ludzkim (wiecej ludzi o wiekszych umiejetnosciach) i kapitale rzeczowym
(wiecej maszyn o lepszych parametrach). Jednoczeénie prawie calkowicie ignoro-
wano watki niematerialne systeméw ekonomicznychl4. Kapital spoleczny mozna
okresli¢ jako swoiste psychologiczne determinanty rozwoju ekonomicznego. Mamy
do czynienia z elementem transcendentnym, swoistym metafizycznym ,,duchem”
systemu ekonomicznegol5.

Intuicyjnie nalezy zalozyé, ze jezeli w dwoch systemach ekonomicznych
zasoby kapitalu ludzkiego i kapitalu rzeczowego sg identyczne, a w jednym z tych
systeméw udalo sie osiggnaé wyzszy poziom dobrobytu poprzez koordynacje na
wiekszej ilo§ci rynkow, to w systemie takim jest wyzszy poziom kapitalu spo-
tecznego.

5. Podsumowanie

Zagadnienie réwnowagi ogolnej nalezy rozpatrywac¢ w kontekscie kapitatu rzeczo-
wego, kapitalu ludzkiego i kapitalu spolecznego. Kapital rzeczowy to pochodzace
z przyrody skladniki materialne wykorzystywane w procesach gospodarowania.
Kapital ludzki to wiedza i umiejetno$ci podmiotéw, w szczegdlnosci zdolnosci
do pozyskiwania i przetwarzania informacji o kapitale rzeczowym, zdolnosci do
przelamywania ograniczonej mobilnoéci i pokonywania probleméw zwigzanych
z niepodzielno$cia. Kapital spoleczny to postawa podmiotéw przy wspdlpracy
z innymi podmiotami, zdolno$¢ do budowania relacji i eliminowania defektow
koordynacji.

Klasyczny model réwnowagi ogélnej opieral sie na bardzo rygorystycznych
zalozeniach, ktore powodowaly wylgczenie problemu wielopunktowosci réwnowagi.
Zalozenia te mialy dwojaki charakter: z jednej strony, techniczny (fizyczny, przy-
rodniczy), eliminujgc niedoskonalo$ci ,,przyrody”, a z drugiej strony, spoteczny,
eliminujac awersje do ryzyka.

14 Gléwnie ze wzgledu na trudnoéci definicyjne i pomiarowe.

15 Badania empiryczne sg w praktyce bardzo trudne, jesli w ogble mozliwe. Intuicyjnie wydaje sie, ze
np. w krajach skandynawskich poziom kapitalu spolecznego jest wyzszy niz w pozostalych krajach
europejskich.
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W rzeczywistych warunkach, przy ograniczeniach przyrody i ograniczeniach
behawioralnych, podmioty tak naprawde nie muszg byé zakladnikami swojego
poprzedniego polozenia. Analiza réwnowagowa powinna poszukiwac rozwigzania
problemu istoty i przyczyn tego, ze pierwotna réwnowaga byla blizej lub dalej
punktu réwnowagi ogélnej optymalnej. Kluczowa jest tez odpowiedZ na pytanie,
co powinno sie wydarzyé w systemie ekonomicznym, zeby punkt réwnowagi mogt
sie przyblizy¢ do réwnowagi optymalne;.

Postep technologiczny i learning by doing z jednej strony przyblizajg row-
nowage optymalng i supraoptymalng, z drugiej strony majg takze wplyw na
behawioralne parametry struktury (kapital spoteczny). Zwiekszenie dostepu do
informacji moze spowodowaé¢ wiekszg skltonno§¢ podmiotéw do podejmowania
kooperacji. Dzialania, uchodzace kiedy$ w ich percepcji za ryzykowne, przy lep-
szym nasyceniu informacyjnym sg juz akceptowane.

Wazng role w przelamywaniu defektéw koordynacji moze odegraé super-
podmiot, jakim moze by¢ wladza publiczna. Wykorzystujac uprawnienia wtadcze
i przewage informacyjna, wladza publiczna moze ulatwiaé koordynowanie dziatan
innych podmiotéw i poméc lub wrecz wymoéc przejs$cie do nowego stanu réwnowagi
og6lnej, lepszego w sensie Pareta.
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Zmiany w modelach nadzoru mikroostroznosciowego
w krajach Unii Europejskiej w nastepstwie
kryzysu finansowego

1. Wprowadzenie

Ostatni kryzys finansowy sprawil, ze szczegélnie krytykowana jest dzialalnosé
niektérych organéw nadzorczych, ktore nie wykryly odpowiednio wcze$nie proble-
mow, jakie pojawily sie w nadzorowanych przez nie instytucjach. Wéréd glownych
przyczyn tego stanu rzeczy wyrodznia sie: niedokladny i nierzetelny nadzor, brak
odpowiednich instrumentdéw, ktére by pozwolily nadzorcom na szybka reakcje,
a takze istnienie nieodpowiednich modeli nadzorczych. W Unii Europejskiej (UE)
zmiany w strukturze nadzorczej dokonujg sie nie tylko na poziomie krajowym,
ale takze regionalnym. W listopadzie 2008 roku Komisja Europejska (KE) zlecila
grupie wysokiego szczebla, pod przewodnictwem Jacques’a de Larosiére’a, przygo-
towanie rekomendacji w zakresie wzmocnienia nadzoru nad sektorem finansowym
w Unii Europejskiej. Nastepnie, opierajac sie na rekomendacjach przedstawionych
w Raporcie de Larosiére, przygotowano pakiet regulacji, ustanawiajacy od 1 stycz-
nia 2011 roku Europejski System Nadzoru Finansowego (ang. European
System of Financial Supervision, ESFS), ktory sklada sie z 3 organéw nadzoru
mikroostrozno§ciowego!:

1) Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (ang. European Banking
Authority, EBA);

2) Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartoéciowych (ang.
European Securities and Markets Authority, ESMA);

3) Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow
Emerytalnych (ang. European Insurance and Occupational Pensions
Authority, EIOPA).

Poza tymi trzema organami mikroostroznosciowymi, wchodza jeszcze organy

makroostroznosciowe — Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ang. European

1 Organy te zastgpily dotychczas istniejace komitety nadzorcze, tj. Komitet Europejskich Nadzorcow
Bankowych (ang. Committee of European Banking Supervisors, CEBS), Komitet Europejskich
Regulator6w Rynku Papieréw Wartoéciowych (ang. Committee of European Securities Regulators,
CESR) oraz Komitet Nadzorcow Ubezpieczeniowych (ang. Committee of European Insurance and
Occupational Pensions Supervisors, CEIOPS).



B2 Anna Dobrzanska

Systemic Risk Board, ESRB), ktéra ma przyczyniaé sie do zapobiegania i tago-
dzenia ryzyk systemowych w UE poprzez wydawanie ostrzezen i rekomendacji.
W sktad ESFS wchodzg takze Wsp6lny Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru
(ang. Joint Committee), bedacy platformg zapewniajgca Scistg wspolprace i miedzy-
sektorowg spdjnoéé pomiedzy wymienionymi tu Urzedami Nadzoru, oraz organy
nadzorcze poszczegbélnych Panstw Czlonkowskich. Reforma unijnego systemu
nadzorczego stala sie katalizatorem do zmian w wielu krajach UE.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie istniejacych modeli nadzor-
czych w poszczegélnych krajach UE, jak réwniez przeanalizowanie zmian, jakie
dokonaly sie w tym obszarze w wyniku kryzysu finansowego, tj. zmiany wpro-
wadzone i/lub ogloszone po 2008 roku, i wskazanie gléwnych trendéow.

W opracowaniu przedstawiono zadania i funkcje nadzoru mikroostroznos-
ciowego na tle pozostalych instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego, przy czym
uwaga zostala skupiona na nadzorze bankowym. Zawarte sg takze informacje
na temat najnowszych zmian regulacyjnych w obszarze zwigzanym z nadzorem
i regulacjami ostroznoSciowymi. Nastepnie opisano istniejace modele nadzorcze
wraz ze wskazaniem, w jakich krajach UE wystepuja. Zaprezentowano cztery
kraje, ktére w badanym okresie zdecydowaly sie na wprowadzenie reformy modelu
nadzorczego. Artykul konczg wnioski plynace z przeprowadzonej analizy.

2. Nadzér mikroostroznosciowy w strukturze sieci bezpieczenstwa
finansowego

Organ nadzoru mikroostroznosciowego to jeden z elementow sieci bez-
pieczenstwa finansowego, ktorg mozna zdefiniowac jako zesp6t instytucji i re-
gulacji majgcych na celu ochrone stabilnosci systemu finansowego2. Organ nadzoru
finansowego sprawuje nadzér nad calym rynkiem finansowym, ktory dzieli sie
na trzy segmenty: sektor bankowy, sektor ubezpieczeniowy i rynek kapitalowy.
Ze wzgledu na to, ze w krajach Unii Europejskiej dominuje tzw. kontynentalny
system finansowy, czyli z dominujacg pozycja bankéw, glbwna uwaga w niniejszym
opracowaniu zostanie skierowana na nadzoér bankowy.

Gléwnym celem dziatania nadzoru bankowego jest zapobieganie upadkom
pojedynczych instytucji kredytowych i przez to zapewnienie ochrony deponentéws.

2 Q. Szczepanska, Stabilno§é finansowa jako cel banku centralnego, Studium teoretyczno-poréwnawcze,
Wydawnictwo Naukowe SCHOLAR, Warszawa 2008, s. 50.

3 C. Borio, Implementing a macroprudential framework: Blending boldness and realism, Bank for
International Settlements, 22 July 2010, s. 18, http:/www.bis.org/repofficepubl/hkimr201007.12c.
pdf [dostep: 16 sierpnia 2011 r.].
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Cel ten jest osiagany poprzez stosowanie wielu instrumentéw. Po pierwsze, nadzér
bankowy wydaje licencje, czyli pozwolenia na prowadzenie dzialalnosci, insty-
tucjom kredytowym, ktére spelniajg okre§lone warunki zawarte w odpowiednich
aktach prawnych (wymogi te dotycza m.in. wysokoéci kapitalu czy odpowiednich
kwalifikacji zalozycieli i kadry zarzadzajacej). Warto przypomnieé, ze w kwestii
licencjonowania bankéw w Unii Europejskiej obowigzuje zasada jednolitej licencji,
zwana tez zasada jednego paszportu. Zostala ona wprowadzona przez Dyrektywe
89/646/EWG (tzw. Drugg Dyrektywe Bankowsg). Zgodnie z ta zasada instytucja
kredytowa, ktora otrzymala od swojego nadzorcy (tzw. nadzorcy macierzystego)
zgode na prowadzenie dzialalnoéci w kraju macierzystym, moze prowadzi¢ dzia-
lalnos¢ w formie oddzialu réwniez na terytorium innego Panstwa Czlonkowskiego
na podstawie tej wladnie licencji. Instytucja taka informuje jedynie nadzér kraju
goszczacego o zamiarze podjecia dzialalnoSci na jego terytorium.

Waznym zadaniem nadzoru jest wydawanie regulacji ostroznosciowych,
ktorych celem jest oddzialywanie na zachowanie bankéw i dbalo$¢ o zapew-
nienie ich stabilno$ci i bezpieczenstwa. Do gléwnych norm ostrozno$ciowych
nalezg regulacje dotyczace definicji kapitalow, minimum kapitalowego, limitow
koncentracji zaangazowan, jako$ci aktywoéw i rezerw celowych, a takze kontroli
wewnetrznejt. Od lat kluczowg role w tworzeniu tego rodzaju standardéw odgrywa
Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego, dzialajacy przy Banku Rozrachunkow
Miedzynarodowych w Bazylei®. Dokumenty wydawane przez Komitet Bazylejski
majg charakter rekomendacji, a wiec nie stanowia one powszechnie obowiazujacego
prawa. Niemniej jednak ze wzgledu na wysokie kompetencje merytoryczne oraz
miedzynarodowy autorytet Komitetu rekomendacje te sg punktem odniesienia dla
nadzorcow oraz bankéw w wielu krajach. Najwazniejszg miedzynarodowsg regulacja
ostroznosciows obecnie obowigzujacg jest Nowa Umowa Kapitalowa (tzw. Bazylea
II) Komitetu Bazylejskiego ds. Nadzoru Bankowego z 2004 roku. Postanowienia
zawarte w Bazylei II zostaly wdrozone w Unii Europejskiej w postaci dwoéch
Dyrektyw: 2006/48/WE€ oraz 2006/49/WE", tgcznie okre§lanych mianem Capital
Requirements Directives (CRD).

Poglebiajacy sie kryzys finansowy, a w szczegélnoSci pogarszajaca sie sytuacja
europejskich instytucji kredytowych, spowodowaly przyspieszenie prac na szczeblu

4 M. Iwanicz-Drozdowska, W. L. Jaworski, Z. Zawadzka, Bankowo$¢. Zagadnienia podstawowe, nowe
wydanie zaktualizowane, Poltext, Warszawa 2006, s. 41.

5 W. Baka, Bankowo$é Europejska, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 43.

6 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/48/WE z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dzialalno§ci przez instytucje kredytowe.

7 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/49/WE z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie
adekwatnosci kapitalowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych.



B4 Anna Dobrzanska

europejskim, majgcych na celu nowelizacje CRD. Dyrektywa 2009/111/WE8 (tzw.
CRD II), ktéra stanowi pierwszg nowelizacje CRD, wzmocnila ramy zarzadza-
nia kryzysowego poprzez ustanowienie kolegiow nadzorczych (ang. colleges of
supervisors), ktore maja ulatwic¢ i usprawni¢ nadzér skonsolidowany nad grupa
bankowg. Pozytywnymi zmianami z punktu widzenia stabilno$ci finansowe;j jest
takze wlgczenie bankéw centralnych w sklad kolegiéw nadzorczych oraz zwiek-
szenie prawa do informacji organéw nadzorczych panstw goszczacych, w kto-
rych znajdujg sie oddzialy uznane za istotne®. CRD II wprowadzila takze zmiany
majace na celu ograniczenie ryzykownej dziatalnoSci instytucji kredytowych. Sa to
zmiany dotyczgce duzych ekspozycjil0, zarzadzania ryzykiem plynnoSci, sekuryty-
zacjil! oraz funduszy wlasnych banku, w szczegélnosci kryteriéw kwalifikowania
kapitatu jako hybrydowy. Drugg nowelizacja CRD jest Dyrektywa 2010/76/UE12
(tzw. CRD III), ktéra przede wszystkim wprowadza wymogi w zakresie polityki
wynagrodzen pracownikéw, ktorych dzialalno$¢ zawodowa ma istotny wplyw na
poziom ryzyka podejmowanego przez dang instytucjeld. Zmiany majg zapewnié,
ze system wynagrodzen bedzie opiera¢ sie na dlugoterminowych wynikach, znie-
checajgc tym samym pracownikéw do podejmowania zbytniego ryzyka, w celu
osiggniecia wysokich premii, co bylo nagminng praktykg w wiekszoéci duzych
instytucji finansowych. W trakcie projektowania jest rowniez kolejna nowelizacja,
tzw. CRD 1V, ktéra wprowadzi postanowienia Bazylei III do porzadku prawnego
Unii Europejskie;j.

8 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/111/WE z dnia 16 wrzes$nia 2009 r. zmieniajgca
dyrektywy 2006/48/WE, 2006/49/WE i 2007/64/WE w odniesieniu do bankéw powiazanych z central-
nymi instytucjami, niektérych pozycji funduszy wlasnych, duzych ekspozycji, uzgodnieh w zakresie
nadzoru oraz zarzgdzania w sytuacji kryzysowej, http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.
do?uri=04J:1:2009:302:0097:0119:PL:PDF [dostep: 5 pazdziernika 2011 r.].
Pojecie istotnego oddziatu zostalo wprowadzone w art. 1.4 Dyrektywy 2009/111/WE (CRD II).
Art. 1.22 Dyrektywy 2009/111/WE (CRD II) wprowadzil limit dla ekspozycji wobec instytucji w wyso-
ko$ci 25% funduszy wlasnych lub 150 mln EUR w zaleznoSci, ktéra z tych warto$ci jest wieksza.
11 Art. 1.30 Dyrektywy 2009/111/WE (CRD II) wprowadzil wymég utrzymania przez jednostke ini-
cjujacg lub sponsorujacg sekurytyzacje nie mniej niz 5% warto$ci nominalnej sekurytyzowanych
ekspozycji.
12 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/76/UE z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
zmiany dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE w zakresie wymogéw kapitalowych dotyczacych
portfela handlowego i resekurytyzacji oraz przeglagdu nadzorczego polityki wynagrodzen, http://eur-lex.
europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=04:1:2010:329:0003:0035:PL:PDF [dostep: 5 pazdziernika
2011 r.].
Zgodnie z Dyrektywa 2010/76/UE wynagrodzenie powinno sklada¢ sie z czeSci stalej i zmiennej, przy
czym wyplata okoto 40-60% czeéci zmiennej powinna by¢ rozlozona w czasie. Ponadto znaczng czesé
elementu zmiennego powinny stanowi¢ akcje instytucji lub inne instrumenty, ktore odzwierciedlajg
jej sytuacje finansowg.
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Ramka 1. Nowe wymogi Bazylei lll

W wyniku kryzysu finansowego Komitet Bazylejski opracowal kolejng wersje rekomen-
dacji, tzw. Bazylee III, ktéra podnosi przede wszystkim jakosé i ilos¢ kapitalu,
jaki banki powinny utrzymywaé. Kluczowe zmiany w tym zakresie to zwiekszenie
minimalnego udzialu kapitalu najwyzszej jakoéci (ang. common equity) oraz kapitatu
I kategorii — Tier I — w relacji do aktywéw wazonych ryzykiem (ang. risk-weighted assets,
RWA). Wymogi te bedg wprowadzane stopniowo od 2013 roku do 2015 roku, w ktérym
to majg osiggnaé swoje docelowe wielkosci, tj. wskaznik minimum common equity capi-
tal ratio ma wynie$¢ 4,5% (obecnie 2%), a minimum Tier I capital — 6% (obecnie 4%).
Niemniej jednak wskaznik wyplacalnoSci (ang. capital adequacy ratio) pozostanie na
niezmienionym poziomie, tj. 8%.

Ponadto dokonano harmonizacji instrumentéw zaliczanych do kapitatu II kategorii — Tier
II - oraz zlikwidowano kapital III kategorii — Tier III, ktéry dotychczas mégt byé wyko-
rzystywany do pokrycia strat z tytulu ryzyka rynkowego.

W ramach dodatkowego wzmocnienia jakosci i zwiekszenia iloéci kapitalow wprowadzono

dwa bufory kapitatowe:

* bufor ochronny (ang. conservation buffer), ktéry ma stanowi¢ nadwyzke kapitalu
ponad minimalny wskaznik wyptacalnosci. Banki beda zobowigzane zbudowa¢ taki bufor
w czasach dobrej koniunktury, aby nastepnie moéc skorzystaé¢ z niego w czasie recesji.
Bufor ten ma byé zbudowany z common equity, a jego docelowa wielkoéci, tj. 2,5%,
ma by¢ osiggana stopniowo od 2016 roku do 2019 roku. W przypadku niedotrzymania
odpowiedniego poziomu kapitalu w ramach tego wymogu, bank bedzie zobowiazany
ograniczy¢ dystrybucje zyskow (np. wstrzymac¢ wyplate dywidend) lub po prostu pod-
nie$¢ poziom kapitaléw,

* bufor antycykliczny (ang. countercyclical buffer) ma stanowié rozszerzenie bufora
ochronnego i ma by¢ naktadany przez krajowych nadzorcéow bankowych w przypadku,
gdy ocenia sie, ze nadmierny wzrost akcji kredytowej rodzi ryzyko systemowe. Bufor
ten jest klasycznym przykladem instrumentu makroostrozno$ciowego, stosowanym
z perspektywy systemowej w celu utrzymania stabilnosci finansowej. Bufor ten ma
by¢ zbudowany z akecji zwyklych lub innych instrumentéw o wysokiej zdolnoSci do
absorbgji strat. Wysoko§é tego bufora zostala okre§lona w przedziale 0-2,5%.

Bazylea III wprowadza takze nowy wskaznik dzwigni (ang. leverage ratio), stanowig-
cy relacje kapitatéw I kategorii Tier I do sumy obejmujacej catkowite aktywa, pozycje
pozabilansowe oraz instrumenty pochodne, ktory ma wynosi¢ 3%. Wskaznik dzwigni
ma by¢ uzupelnieniem wskaznika wyplacalnoSci, jednakze elementem filara I stanie sie
dopiero w 2018 roku.

Bazylea III po raz pierwszy wprowadza normy plynnosciowe. Sa to:

* wskaznik zabezpieczenia plynnosci (ang. Liquidity Coverage Ratio, LCR), ktéry
dotyczy krotkoterminowej plynnoSci. Banki powinny utrzymywaé odpowiednig ilo§é
aktywow plynnych o wysokiej jakoSci tak, aby przetrwaé trudng sytuacje trwajaca
przynajmniej 30 dni,

* wskaznik dlugoterminowej plynnosci strukturalnej (ang. Net Stable Funding
Ratio, NSFR), ktéry dotyczy plynnoSci dlugoterminowej. Banki powinny finansowac
swojg aktywno§é z bardziej stabilnych zrédel w horyzoncie czasowym 1 roku.

LCR ma obowigzywaé od 2015 roku, natomiast NSFR od 2018 roku.

Zrédio: Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking system, June
2011, Basel Committee on Banking Supervision, http://www.bis.org/publ/bcbs189.htm [dostep: 10 paz-
dziernika 2011 r.].
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Nadzér kontroluje dzialalnoéé instytucji kredytowych i jej zgodnosc z prze-
pisami (ang. compliance). Mozna rozrézni¢ dwa rodzaje kontroli: 1) tzw. nadzér
»zza biurka” (ang. off-site supervision), obejmujacy analizy sprawozdan finanso-
wych, oraz 2) inspekcje na miejscu (ang. on-site supervision), w czasie ktorych
inspektorzy weryfikuja informacje zdobyte w czasie pracy analitycznej oraz oce-
niajg takze aspekty jako$ciowe banku.

W przypadku stwierdzenia naruszenia obowiazujacych przepiséw przez
instytucje kredytowa nadz6r ma prawo nalozyc¢ kare. Sankecje moga mieé¢ rézng
postaé i ucigzliwo§é dla instytucji, co jest uzaleznione od rodzaju naruszenia,
jakiego sie ona dopuscita. Podstawowym celem stosowania sankcji przez nadzoér
jest przywroécenie zachowania banku do pozadanego, jak réwniez ostrzezenie pozo-
stalych instytucji o konieczno$ci stosowania sie do regulacji, pod grozbg kary.

Wymienione zadania nadzoru, tj. licencjonowanie, wydawanie regulacji
ostroznosciowych oraz kontrola i nakladanie sankcji, sg wykonywane na etapie
zapobiegania kryzysowi. Niemniej jednak w sytuacji, gdy bank napotyka trud-
no$ci mogace zagrozié jego dalszej dziatalno§ci, nadzér moze wprowadzié¢ Srodki
szczegblne, np. plan naprawezy lub zarzad komisaryczny. Nalezy przypomnieé, ze
obecnie na forum Unii Europejskiej pracuje sie nad nowymi ramami zarzgdzania
kryzysowego. Prace w tym zakresie sg juz prowadzone od pewnego czasu. Do
tej pory Komisja Europejska opublikowala trzy Komunikatyl4, w ktérych nakre-
§lita swoja wizje europejskich rozwigzan w zakresie zarzadzania kryzysowego.
Kontynuacja tych prac jest dokument konsultacyjny Technical details of a possible
EU framework for bank recovery and resolution's, opublikowany w styczniu 2011
roku przez Komisje Europejskg (KE), w ktérym przewidziano przyznanie nadzor-
com wiele nowych instrumentéw, jakie beda mogli stosowaé na etapie wczesnej
interwencji, jak rowniez w celu przeprowadzenia uporzadkowanej likwidacji banku
problemowego (ang. resolution). Komisja proponuje rozszerzenie uprawnien nad-
zorczych przewidzianych w CRD, poprzez m.in. wprowadzenie wymogu przepro-
wadzania raz w roku stress testow nadzorowanych instytucji, w celu oceny ich
odpornoéci na niekorzystne zdarzenia gospodarcze i zdolnoéé do absorpcji szokéw.
W przypadku ujawnienia przez stress testy istotnych ryzyk dla danej instytucji
moglaby zosta¢ ona objeta wzmocnionym nadzorem (ang. enhanced supervision)16.

14 S3 to: Communication on An EU framework for cross-border crisis management in the banking sector
(20.10.2009), Communication on bank resolution funds [dostep: 26 maja 2010 r.]; Communication on
a new EU framework for crisis management in the financial sector [dostep: 20 pazdziernika 2010 r.].

15 Komisja Europejska, DG Internal Market and Services Working Document, Technical details of
a possible EU framework for bank recovery and resolution, http://ec.europa.eu/internal_market/con-
sultations/docs/2011/crisis_management/consultation_paper _en.pdf [dostep: 29 wrzeénia 2011 r.].

16 Wér6d mozliwych §rodkéw w ramach wzmocnionego nadzoru proponuje sie: zwiekszenie liczby
inspekcji na miejscu, ustanowienie reprezentanta organu nadzorczego obecnego stale w instytucji
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W ramach weczesnej interwencji rozwaza sie tez rozszerzenie uprawnien nad-
zorczych, przewidzianych w art. 136 ust. 1 CRD. Planuje sie, ze w sytuacji, gdy
instytucja nie spelnia juz wymogéw CRD lub istnieje prawdopodobienstwo, ze
przestanie je spelnia¢, nadzorca bedzie mégl wymagaé od niej m.in.:

® podniesienia poziomu funduszy wlasnych,

* wykorzystania zyskéw netto w celu wzmocnienia bazy kapitalowej, w tym

zakazaé ich redystrybucji,

® zmiany jednego lub wiecej czlonkéw zarzadu,

® ograniczenia pewnych operacji lub dzialalnoéci, a takze ich zbycia, w przy-

padku gdy stanowig one dla instytucji nadmierne ryzyko,

® przygotowania i wprowadzenia planu ratunkowego.

Plany ratunkowe (ang. recovery plans) majg byé tworzone przez banki
w uzgodnieniu z nadzorcg i maja zawiera¢ rozwigzania mozliwych sytuacji prob-
lemowych (np. zapewnienie dostepu do ptynnoéci, redukcja dzwigni finansowej,
podniesienie kapitalow). Stosowane one bedg w przypadku, gdy przewiduje sie,
mozliwal7.

Wprowadzenie proponowanych przez KE zmian znacznie zwiekszy
role, jaka organy nadzoru bankowego odgrywaja w sieci bezpieczenstwa
finansowego, do ktorej zaliczane sg réwniez nastepujgce instytucje publiczne:

1) rzad, reprezentowany z reguly przez Ministerstwo Finansow, ktory

jest odpowiedzialny za tworzenie odpowiednich regulacji majacych na
celu zapewnienie stabilnoéci finansowej. Ministerstwo Finanséw, jako
dysponent $rodkéw publicznych, ma wiele instrumentéw, ktére moze
wykorzysta¢ w sytuacjach kryzysowych, tj. gwarancje rzadowe, wsparcie
kapitalowe (rekapitalizacja), a w skrajnych przypadkach przejecie insty-
tucji przez Skarb Panstwa (nacjonalizacjal8);

2) bank centralny, ktory pelni funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji

(tzw. awaryjne wsparcie plynnos$ciowe — ang. emergency liquidity assi-
stance, ELA). Niemniej jednak wykorzystanie tego instrumentu nastepuje
juz w sytuacji kryzysowej, a warunkiem przyznania awaryjnego wsparcia

kredytowej, wymég dodatkowego lub czestszego raportowania instytucji kredytowej do nadzorcy,
wymoég dodatkowego lub czestszego przegladu planéw biznesowych, planéw operacyjnych i strate-
gicznych instytucji kredytowej, kontrole monitoringu ryzyka, ktére moze sie zmaterializowaé.

17 Dokument konsultacyjny KE proponuje takze wprowadzenie planéw uporzadkowanej likwidacji (ang.
resolution plans). Plany te majg by¢ tworzone przez instytucje odpowiedzialne za przeprowadze-
nie uporzadkowanej likwidacji (ang. resolution authorities) we wspoélpracy z bankami, na wypadek
koniecznoSci uporzagdkowanej likwidacji banku.

18 W czasie ostatniego kryzysu finansowego nacjonalizacja nie byta rzadko$cig. Wéréd znacjonalizowa-
nych bankéw znalazly sie m.in. belgijsko-francuski Fortis Bank, irlandzki Anglo Irish Bank, lotewski
Parex Bank, niemiecki Hypo Real Estate, brytyjski Northern Rock czy islandzki Glitnir.
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plynnosciowego bankowi, jest fakt, ze pozostaje on wyplacalny. Poza
tym bank centralny odgrywa takze wazng role na etapie zapobiegania
kryzysowi, przeprowadzajgc analizy makroostroznosciowe, pozwalajace
na identyfikacje ryzyk systemowych. Wyniki takich analiz publikowane
sa z reguly w Raportach o stabilnosci systemu finansowego. Ponadto
bank centralny odpowiada takze za poprawne dzialania systeméw plat-
niczych;

instytucje ochrony klientéw instytucji finansowych, do ktérych
nalezg: fundusze gwarantowania depozytoéw, instytucje gwarantowania
polis ubezpieczeniowych oraz systemy rekompensat dla inwestorow. Ze
wzgledu na dominujgcg role bankéw w europejskim systemie finanso-
wym najwieksze znaczenie wérdd instytucji ochrony klientéw majg fun-
dusze gwarantowania depozytéw (ang. deposit guarantee schemes,
DGS). Istnienie takich funduszy podnosi zaufanie klientéow do systemu
finansowego, jak réwniez ogranicza prawdopodobienstwo runu na bank.
Niemniej jednak negatywnym efektem ubocznym istnienia DGS6w jest
wzrost ryzyka pokusy naduzycia (ang. moral hazard), gdyz deponenci
nie zwazajgq na to, w jakim banku lokujg swojej oszczednoéci, kierujac sie
wylacznie wysokoscig oprocentowania wkladéw, a nie sytuacja finansowa
banku, co nie wplywa dyscyplinujaco na bank.

Tabela 1. Podziat zadan pomiedzy instytucjami sieci bezpieczenstwa finanso-

wego
Nadzor Bank Fundusz .
Etap Rzad gwarantowania
bankowy centralny .
depozytow
regulacje nadzér nad systemem | ograniczenie
i i tatniczym
Zapobieganie regulacje kontrola p y ryzyka. .
kryzysom ke analiza wystagpienia
sanxqe makroostroznoéciowa | runu na bank
Zarzadzenie programy
1 a
i};;l;;?c?wa pomoc programy pozyczkodawca naprawcze
i rozwiazywanie publiczna naprawcze ostatniej instancji wyplata/
kryzysow depozytoéw

a Wyr6znia sie dwa rodzaje funduszy gwarantowania depozytéw: fundusze typu paybox
oraz fundusze typu risk minimizer. Fundusze dzialajace w formule paybox majg zakres
dzialan ograniczony jedynie do wyplaty gwarantowanych depozytéow, podczas gdy fundusze
dzialajagce w formule risk minimizer mogg dodatkowo angazowac sie w dziatania pomocowe
dla bankéw problemowych.

Zrédio: O. Szczepanska, Stabilno§é finansowa..., op. cit., s. 62.
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Nalezy doda¢, ze instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego sg wzgledem
siebie komplementarne i dopiero jako calo§¢ mogg efektywnie funkcjonowac?d.
Kazda z nich pelni wazne funkcje, a kluczowe jest ich skoordynowane wspoéldzia-
lanie zaréwno na etapie zapobiegania sytuacji kryzysowej, jak i w zarzgdzaniu
i rozwigzywaniu kryzysu.

3. Modele nadzoru (mikro)ostroznosciowego

Nadzoér (mikro)ostroznoSciowy stanowi zaledwie jeden z elementéw tworzacych
strukture (ang. framework) regulacyjno-nadzorczg sektora finansowego. Struktura
ta obejmuje nadz6ér makroostroznosciowy, nadzor mikroostroznosciowy, ochrone
konsumentéw oraz polityke konkurencji20. Nadzér makroostroznosciowy i ochrona
konkurencji sg wykonywane z reguly przez inne instytucje niz organ nadzorczy
i obejmujg caly sektor finansowy. Natomiast nadzér mikroostroznosciowy i kon-
trola nad przeprowadzanymi operacjami finansowymi wraz z ochrong klientéw
instytucji finansowych mogg by¢ przeprowadzane przez jedng lub wiecej instytucji

i moga obejmowaé wybrany (wybrane) sektor (sektory) rynku finansowego.

Tabela 2. Ogodlna struktura regulacji i nadzoru nad sektorem finansowym

Rodzaj Niestabilnosé Asymetria Wykroczenie Naruszenie
niedoskonatosci rynku finansowa informacji rynkowe konkurencji
. K 1
Nadzor Nadzér mikro- ontro,a
L aspektow
makro- ostrozno$ciowy/
S s prawnych
Obszar regulacyjn; ostroznosciowy/ | dbatosé operacji Konkurencja
gulacyiny dbatosé o stabilnoéé perag J
S . finansowych/
o stabilnos¢ pojedynczych
finansow: instytucji Ochrona
& ytug konsumentéw
banki
G Oddzielna
o | Y Jed instytucj
3 | ubezpieczeniowe © na' . Jedna lub wiecej sty gc‘]a'
R a - — Bank centralny | lub wiecej instvbuci odpowiedzialna
o) .1rmy y mwes chjne instytucji yHug za ochrone
inne instytucje konkurencji
finansowe

Zrédto: M. Cihak, R. Podpiera, Is one watchdog..., op. cit., s. 5.

19 O. Szczepanska, Stabilno$¢ finansowa..., op. cit., s. 62.

20 M. Cihak, R. Podpiera, Is one watchdog better than three? International Experience with Integrated
Financial Sector Supervision, International Monetary Fund, IMF Working Paper WP/06/57, March
2006, s. 5, http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2006/wp0657.pdf [dostep: 10 sierpnia 2011 r.].
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Powotlanie instytucji odpowiedzialnej za nadzér makroostroznosciowy jest
jednym z wnioskow, jakie wyciagnieto analizujac przyczyny ostatniego kryzysu
finansowego. Choé¢ termin ten zaczal pojawiaé sie na szeroka skale w litera-
turze i miedzynarodowej debacie dotyczacej luk w architekturze sieci bezpie-
czenstwa finansowego w ostatnich dwdéch-trzech latach, to jednak samo pojecie
,makroostrozno$ciowy” liczy juz 30 lat?l. Nie nalezy zapomina¢, ze cho¢ obecnie
tworzone sg instytucje o wyraznie okre§lonym mandacie makroostrozno§ciowym?22,
to jednak banki centralne od lat przeprowadzajg analizy makroostroznoSciowe
i monitorujg stabilno$é finansowa, przedstawiajgc swoje wnioski w Raportach
o stabilnosci systemu finansowego?3. Wladnie to podejScie systemowe do analiz
sprawia, ze instytucje miedzynarodowe?4 rekomendujg, aby banki centralne odgry-
waly dominujgcg role w tworzeniu polityki makroostrozno$ciowe;j.

Komplementarnym do nadzoru makroostrozno$ciowego jest nadzor
mikroostrozno§ciowy, ktory moze byé wykonany przez jedng lub wiecej instytu-
¢ji. Mozliwe sg nastepujgce warianty:

1) nadzor sektorowy — w tym modelu dla kazdego sektora rynkowego
istnieje odrebny organ nadzorczy, co oznacza, ze minimalnie istniejg
trzy organy nadzorcze. Choé¢ istniejg trzy sektory rynku finansowego:
bankowy, ubezpieczeniowy i kapitalowy, to nie zawsze w modelu sektoro-
wym istniejg trzy organy nadzorcze. Przyktadem kraju, w ktorym dziata
wiecej instytucji, jest Cypr, gdzie nadzér nad sektorem bankowym pelni
bank centralny, ktéry nadzoruje banki, oraz Organ Nadzoru i Rozwoju
Towarzystw Spoéldzieleczych (ang. Cooperative Societies’ Supervision and
Development Authority), ktéry nadzoruje banki spétdzielcze (ang. coope-
rative credit institutions). Cypryjska Komisja Papieréw Warto$ciowych
i Gield (ang. Cyprus Securities and Exchange Commission) nadzoruje
rynki kapitalowe, a Organ Kontroli Firm Ubezpieczeniowych (ang.
Insurance Companies Control Service), ktory znajduje sie w ramach orga-
nizacyjnych Ministerstwa Finanséw, nadzoruje sektor ubezpieczeniowy.
Poza Cyprem sektorowy model nadzoru (mikro)ostrozno$ciowego funk-

21 Jak podaje P. Clement w opracowaniu The term ,macroprudential”: origins and evolution, pojecie
,2makroostrozno$ciowy” pojawilo sie pierwszy raz w 1979 roku w dokumentach z posiedzeh Komitetu
Cook’a (poprzednika Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego).

22 Przykladami takich instytucji na poziomie krajowym sa: Financial Stability Oversight Council w Sta-
nach Zjednoczonych, Financial Policy Committee w Wielkiej Brytanii (obecnie dzialajacy w sktadzie
tymczasowym). Na poziomie regionalnym od stycznia 2011 roku dziala Europejska Rada ds. Ryzyka
Systemowego (ang. European Systemic Risk Board).

23 Pierwsze raporty o stabilnoSci systemu finansowego opublikowaly Bank Anglii, Bank Szwecji
(Riksbank) oraz Bank Norwegii (Norges Bank) w latach 1996/1997.

24 Macroprudential Policy: An organizing framework, International Monetary Fund, 14 March 2011,
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/031411.pdf [dostep: 10 sierpnia 2011 r.].
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cjonuje takze na Litwie, w Hiszpanii oraz Slowenii. Ciekawg obserwacjg

jest, ze we wszystkich tych krajach nadzor nad sektorem bankowym jest

umiejscowiony w banku centralnym;

2) nadzor mieszany - jest formag poérednig pomiedzy modelem sekto-
rowym a zintegrowanym, co oznacza, ze jednemu organowi nadzoru
podlegaja dwa sektory. Mianem nadzoru mieszanego okre§la sie row-
niez model, w ktérym organowi nadzoru bankowego podlegaja nie tylko
banki, ale takze inne instytucje finansowe (z wyjgtkiem firm ubezpie-
czeniowych)?5, tj. np. firmy faktoringowe czy firmy leasingowe. W takim
wypadku poprawniejsza nazwg jest nadzor nad dzialalnoScig bankows.
Przykiadami krajéw, w ktérych funkcjonuje model mieszany, sg:
® Bulgaria — Narodowy Bank Bulgarii nadzoruje sektor bankowy, a Ko-

misja Nadzoru Finansowego (ang. Financial Supervision Commission)
- pozostale dwa sektory rynku finansowego, tj. rynek kapitatowy i sek-
tor ubezpieczeniowy,

® Grecja — Bank Grecji sprawuje nadzor nie tylko nad bankami, ale tez
nad innymi instytucjami finansowymi, tj. firmami faktoringowymi czy
leasingowymi. Ponadto 1 grudnia 2010 roku zlikwidowano Komitet
Nadzoru Ubezpieczeniowego (ang. Private Insurance Supervision
Committee), ktory byl odpowiedzialny za nadzoér nad sektorem ubez-
pieczeniowym oraz przetransferowano jego obowigzki i uprawnie-
nia do Banku Grecji. Nadzér nad rynkiem kapitalowym sprawuje
Helleniska Komisja Rynkéw Kapitalowych (ang. Hellenic Capital Market
Commission),

® Luksemburg — Komisja Nadzoru Sektora Finansowego (fr. Commission
de Sureillance du Secteur Financier) sprawuje nadzér nad sekto-
rem bankowym i rynkiem kapitalowym, a Komisja Ubezpieczen (fr.
Commissariat aux Assurances) — nad firmami ubezpieczeniowymi,

* Portugalia, funkcjonuje tu model bedacy polgczeniem nadzoru sekto-
rowego z modelem twin peaks. Bank Portugalii jest odpowiedzialny
za nadzor ostroznosciowy nad sektorem bankowym, Komisja Papier6w
Wartosciowych (ang. Securities Commission) jest organem sprawujg-
cym nadzér nad rynkiem kapitalowym, a Instytut Ubezpieczen (ang.
Insurance Institute) — nad sektorem ubezpieczeniowym. Ponadto funk-
cja w zakresie kontroli aspektéw prawnych operacji finansowych (ang.
business of conduct) jest podzielona miedzy bank centralny a Komisje
Papieréw WartoSciowych,

25 M. Iwanicz-Drozdowska, W. L. Jaworski, Z. Zawadzka, Bankowos¢..., op. cit., s. 97-98.
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* Rumunia — Narodowy Bank Rumunii nadzoruje, oprécz bankéw, row-
niez niebankowe instytucje finansowe prowadzace dzialalno$é kre-
dytowa. Komisja Nadzoru Ubezpieczen (ang. Romanian Insurance
Supervisory Commission) oraz Komisja Papieréw Warto$ciowych (ang.
Romanian National Securities Commission) nadzorujg sektor ubezpie-
czeniowy irynek kapitalowy. Dodatkowo Komisja Nadzoru Systemu
Emerytalnego (ang. Supervisory Commission of the Private Pensions
System) zajmuje sie nadzorem funduszy emerytalnych,

® Wlochy — podobnie jak w Portugalii majg model bedgcy mieszanka
nadzoru sektorowego i twin peaks. Bank Wloch nadzoruje instytu-
cje kredytowe i firmy inwestycyjne oraz innych poérednikéw finan-
sowych, natomiast Komisja Papieréw WartoSciowych (ang. Securities
Commission) jest odpowiedzialna za nadzér nad przeprowadzanymi
operacjami finansowymi (ang. conduct of business) na rynku kapi-
talowym. Sektor ubezpieczeniowy jest nadzorowany przez oddzielng
instytucje — Instytut Nadzoru Ubezpieczeniowego (ang. Insurance
Supervisory Institute). Czwarta instytucja nadzorcza jest Komisja
Nadzoru Funduszy Emerytalnych (ang. Pension Fund Supervisory
Commission);

3) model twin peaks — w modelu tym nadzér (mikro)ostrozno§ciowy nad
calym sektorem finansowym i nadzér nad przeprowadzanymi operacjami
finansowymi (ang. conduct of business supervision) sprawuja dwie odrebne
instytucje. Z reguly instytucja odpowiedzialna za kontrole zgodnoSci pro-
wadzenia dziatalno$ci z obowigzujgcymi przepisami ma powierzone takze
zadania w zakresie ochrony konsumentéw. Model ten zostal wprowa-
dzony po raz pierwszy w Australii w 1998 roku. Natomiast pionierem
w Unii Europejskiej byla Holandia, ktora ten model nadzoru wprowadzita
w 2002 roku. Krajami UE, w ktorych funkcjonuje model twin peaks, sa:
Belgia i Francja. Ponadto, jak wspomniano powyzej, pewne cechy tego
modelu zawierajg tez rozwigzania w organizacji nadzoru w Portugalii
i we Wloszech;

4) nadzor calkowicie zintegrowany — w tym modelu jedna instytucja
sprawuje nadzor nad trzema sektorami rynku finansowego: bankowym,
ubezpieczeniowym i rynkiem kapitalowym, a takze nadz6r nad przepro-
wadzanymi operacjami finansowymi (ang. conduct of business superuvi-
sion). Ponadto w zakresie jej kompetencji moze lezeé r6wniez ochrona
konsumentaZ26. Model zintegrowany jest zdecydowanie dominujgca forma

26 M. Cihak, R. Podpiera, Is one watchdog..., op. cit., s. 5.
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organizacji nadzoru w Unii Europejskiej, gdyz wystepuje w 14 krajach:
Austrii, Czechach, Danii, Estonii, Finlandii, Irlandii, L.otwie, Malcie,
Niemczech, Polsce, Stowacji, Szwecji, na Wegrzech i w Wielkiej Brytanii.
W przypadku Czech, Irlandii i Stowacji nadzér nad calym rynkiem finan-
sowym sprawuje bank centralny.

Podsumowujgc (patrz tabela 3), nalezy zauwazy¢, ze dominujgcym mode-
lem nadzoru (mikro)ostrozno§ciowego w Unii Europejskiej jest obecnie model
calkowicie zintegrowany (14 krajow), w ktorym w zdecydowanej wiekszosci
przypadkéw (9 krajéow) bank centralny nie jest w zaden sposéb zaangazowany
w nadzo6r nad sektorem bankowym. Rozwigzania nadzorcze, wystepujace w pozo-
stalych 13 krajach, charakteryzujg sie tym, ze bank centralny nadzoruje sektor
bankowy (11 krajéw). Ogodlnie, zatem w 16 krajach UE bank centralny jest
zaangazowany w nadzor sektora bankowego, co wskazuje, ze polaczenie
w jednej instytucji wielu funkgcji: polityki monetarnej, polityki stabilnoéci finan-
sowej, polityki makroostrozno$ciowej i nadzoru mikroostroznosciowego jest uzna-
wane za korzystne.

Tabela 3. Modele nadzoru (mikro)ostroznosciowego w krajch Unii Europejskiej

Model nadzoru ostroznosciowego Bank centralny
Kraj . . catkowicie | nadzoruje sektor
sektorowy | mieszany | twin peaks zintegrowany bankowy?
Austria TAK TAKe
Belgia TAK TAK
Bulgaria TAK TAK
Czechy TAK TAK
Cypr TAK TAK
Dania TAK NIE
Estonia TAK NIE
Finlandia TAK NIE
Francja TAK NIE
Grecja TAK TAK
Hiszpania TAK TAK
Holandia TAK TAK
Irlandia TAK TAK
Litwa TAK TAK
Luksemburg TAK NIE
Lotwa TAK NIE
Malta TAK NIE
Niemcy TAK TAK®
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cd. tabeli 3
Model nadzoru ostroznosciowego Bank centralny
Kraj . , catkowicie | nadzoruje sektor
sektorowy | mieszany | twin peaks zintegrowany bankowy?

Polska TAK NIE
Portugalia TAK TAK
Rumunia TAK TAK
Stowacja TAK TAK
Stowenia TAK TAK
Szwecja TAK NIE
Wegry TAK NIE
%V;;il;iia TAK NIE
Wtochy TAK TAK
Lacznie 4 6 3 14 16

o Bank Austrii dzieli uprawnienia nadzorcze z organem nadzorczym (niem. Finanzmarkt
aufsichtsbehorde, FMA).

b Bundesbank dzieli uprawnienia nadzorcze z organem nadzorczym (niem. Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin).

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

4. Wybrane reformy nadzorcze po 2008 roku

W ostatnich latach obserwuje sie tendencje do zmiany modelu nadzoru mikroostroz-
noSciowego. Najwiekszg popularnoécig cieszy sie model twin peaks. Wprowadzaniu
tego rodzaju modelu nadzoru towarzyszy przenoszenie lub powiekszanie upraw-
nien banku centralnego w zakresie nadzoru bankowego. W Unii Europejskiej
wiele krajow zdecydowalo sie lub planuje dokona¢ takich zmian w architekturze
nadzorczej. Wérod krajow, ktore catkowicie zreorganizowaly nadzér mikroostroz-
nosciowy, znajdujg sie: Belgia, Francja i Finlandia, a takze Wielka Brytania,
Litwa i Portugalia, ktére planujg takie reformy. Dominujaca tendencja jest
przechodzenie do modelu fwin peaks, ktéory w analizowanym okresie zostal
juz wprowadzony we Francji oraz Belgii, natomiast w Wielkiej Brytanii i Por-
tugalii jest to w planach. W pozostalych dwo6ch przypadkach, tj. w Finlandii2?

27 W 2009 roku Finlandia wprowadzila zintegrowany model nadzoru mikroostroznosciowego poprzez
polaczenie dwoch organéw nadzorczych: Urzedu Nadzoru Finansowego (ang. Finnish Financial
Supervision Authority, FFSA), ktéry sprawowal nadzér nad sektorem bankowym i rynkiem kapi-
talowym, oraz Urzedu Nadzoru Ubezpieczen (ang. Insurance Supervision Authority, ISA) w jedng
instytucje nadzorczg — Urzad Nadzoru Finansowego (ang. Financial Supervisory Authority).
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i na Litwie28, reforma polega na przej$ciu do modelu zintegrowanego. Ze wzgledu
na wyrazny trend przechodzenia do modelu twin peaks dalsza cze$é opracowania
zostanie po$wiecona wlasnie temu modelowi nadzoru.

4.1. Francja - od modelu sektorowego do modelu twin peaks

W marcu 2010 roku wprowadzono we Francji model nadzorczy twin peaks, ktory
zastgpil dotychczas istniejgcy nadzér sektorowy. Osiggnieto to poprzez polgczenie
czterech instytucji licencyjnych i nadzorczych dla sektora bankowego i ubezpiecze-
niowego, tj.: Komitetu Instytucji Kredytowych i Firm Inwestycyjnych (fr. Comité
des Etablissements de Crédit et des Entreprises d’Investissement, CECEI), Komisji
Bankowej (fr. Commission Bancaire, CB), Urzedu Nadzoru nad Instytucjami
Ubezpieczeniowymi (fr. Autorité de Contréle des Assurances et des Mutuelles,
ACAM) oraz Komitetu Instytucji Ubezpieczeniowych (fr. Comité des Entreprises
dAssurance, CEA) w jedng instytucje nadzorczg, odpowiedzialng za licencjonowa-
nie i nadzor ostrozno§ciowy nad sektorami bankowym oraz ubezpieczeniowym, tj.
Urzad Nadzoru Ostroznosciowego (fr. Autorité de Contréle Prudentiel, ACP).
Poza tg fuzja instytucji nadzorczych pozostat Urzad ds. Rynkéw Finansowych (fr.
Autorité des Marches Financiers, AMF29), ktory reguluje oraz nadzoruje rynek
kapitatowy oraz jest odpowiedzialny za regulacje aspektéw prawnych operacji
finansowych (ang. conduct of business).

Nalezy zauwazyé¢, ze w wyniku reformy zostaly rozszerzone powiazania
banku centralnego z nadzorem mikroostroznosciowym. Cho¢ ACP jest instytucja
niezalezng, finansowang ze skladek nadzorowanych przez nig podmiotdow, to jednak
jej przewodniczacym jest prezes Banku Francji. Ustanowienie takich powigzan
organizacyjnych pomiedzy organem nadzorczym i bankiem centralnym, ktore
ulatwiajg wymiane informacji miedzy tymi instytucjami, nalezy uzna¢ za pozy-
tywnie wplywajgce na utrzymanie stabilnosci finansowej.

28 Na Litwie planuje sie wprowadzenie od 1 stycznia 2012 roku zintegrowanego nadzoru mikroostroz-
noéciowego. Komisja Papier6w Wartosciowych (ang. Securities Commission) oraz Komisja Nadzoru
Ubezpieczen (ang. Insurance Supervision Commission) zostang zlikwidowane, a ich kompetencje
w zakresie nadzoru nad rynkiem kapitalowym i sektorem ubezpieczeniowym zostang przetransfe-
rowane do Banku Litwy, ktéry dotychczas nadzoruje jedynie sektor bankowy.

29 AMF istnieje od 2003 roku.
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Rysunek 1. Reforma nadzorcza we Francji — od nadzoru sektorowego do modelu
twin peaks

Sektorowy model nadzoru mikroostroznosciowego
Sektor bankowy Sektor ubezpieczeniowy Rynek kapitatowy
Komisja Bankowa (CB) Urzad Nadzoru Urzad ds. Rynkow
oraz nad Instytucjami Finansowych (AMF)
Komitet Instytucji Ubezpieczeniowymi
Kredytowych i Firm (ACAM) oraz
Inwestycyjnych (CECEI) Komitetu Instytucji
Ubezpieczeniowych (CEA)

i

Model twin peaks
Organ nadzoru mikroostroznosciowego | Organ odpowiedzialny za rynek
kapitatowy i regulacje aspektow
prawnych operacji finansowych

Urzad Nadzoru Ostroznos$ciowego Urzad ds. Rynkéw Finansowych (AMF)
(ACP)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

4.2. Belgia - od modelu catkowicie zintegrowanego do modelu
twin peaks

Od kwietnia 2011 roku w Belgii funkcjonuje model nadzorczy twin peaks, ktory
zastgpit istniejacy od 2004 roku model catkowicie zintegrowany. Dotychczas orga-
nem nadzorczym byla Komisja Bankowosci, Finanséw i Ubezpieczen (ang. Banking,
Finance and Insurance Commission, CBFA), ktora nadzorowala i regulowata dzia-
lalno§¢ szerokiego spektrum instytucji finansowych, tj. m.in. instytucji kredyto-
wych, firm inwestycyjnych, firm ubezpieczeniowych, brokeréw oraz funduszy eme-
rytalnych30., Bank Belgii nie byl zaangazowany w nadzér (mikro)ostroznosciowy,
jednak ze wzgledu na zadania banku centralnego, zwigzane z dzialaniami na rzecz
stabilno$ci finansowej, istnialy powigzania instytucjonalne pomiedzy Bankiem
Belgii a CBFAS3L,

W 2008 roku rzad Belgii powolal komitet wysokiego szczebla, ktory opra-
cowal propozycje zmian w belgijskiej architekturze nadzorczej (ang. High-Level

30 Recent developments in supervisory structures in the EU Member States (2007-10), European Central
Bank, October 2010, s. 8, http://www.ecb.int/pub/pdf/other/report_on_supervisory_structures2010en.
pdf [dostep: 10 sierpnia 2011 r.].

31 Ibidem.
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Committee on a New Financial Architecture, HLC). Raport tego komitetu, ktéremu
przewodniczy! baron A. Lamfalussy, zostal opublikowany w czerwcu 2009 rokus2.
Raport ten zidentyfikowal wiele brakow w istniejacej organizacji sieci bezpieczen-
stwa finansowego, jak brak organu odpowiedzialnego za polityke makroostroz-
no$ciowg33. W odniesieniu do nadzoru mikroostrozno§ciowego, zwrdcono uwage
przede wszystkim na zbytnie obcigzenie CBFA, ktéra nadzorowala ponad 200
instytucji finansowych, co skutkowalo tym, ze nadzér stal sie pobiezny (ang. tick-
boxing). Dlatego wskazano na potrzebe reformy organizacji CBFA, aby usprawnié
jej dzialtanie i przyzna¢ uprawnienia w zakresie ochrony inwestoréw. Jednoczeénie
zauwazono, ze skupienie w jednej instytucji dwoch zadan, tj. odpowiedzialnoSci za
nadz6r mikroostrozno§ciowy oraz ochrony konsumentéw i przestrzegania dobrych
praktyk rynkowych (ang. market integrity) moze powodowaé konflikt w ramach
organizacji, dlatego tez CBFA powinna zostaé¢ tak zreformowana, aby zapewnié
odpowiednig réwnowage miedzy pelnieniem obydwu tych funkcji. Opierajac sie
na rekomendacjach HLC, wprowadzono model {win peaks, w ktorym:
® nadzor mikroostroznosciowy nad calym sektorem finansowym, a takze
nadzér makroostrozno$ciowy zostaly umiejscowione w Banku Belgii,
® nadzoér nad operacjami finansowymi, przejrzystoscia rynkéw i ochrona

konsumentéw zostaly powierzone nowej instytucji — Organowi Nadzoru

Rynkéw i Uslug Finansowych (ang. Financial Services and Markets

Authority, FSMA) - przeksztalconej z CBFA.

Rysunek 2. Reforma nadzorcza w Belgii — od nadzoru zintegrowanego do modelu
twin peaks

Zintegrowany model nadzoru mikroostroznos$ciowego
Komisja Bankowosci, Finanséw i Ubezpieczen (CBFA)

i

Model twin peaks
Organ nadzoru Organ odpowiedzialny za ochrone konsumentéw
mikroostroznos$ciowego i regulacje aspektéw prawnych operacji finansowych
Narodowy Bank Belgii Organ Nadzoru Rynkéw i Ustug Finansowych (FSMA)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

32 Raport dostepny na stronie Banku Belgii, http:/www.nbb.be/pub/Home/20090617_lamfalussy.htm
[dostep: 10 sierpnia 2011 r.].

33 Rekomendacje zawarte w Raporcie Lamfalussy’ego w duzej mierze wzorowaly sie na wnioskach
przedstawionych w Raporcie de Larosiére.
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Narodowy Bank Belgii nadzoruje instytucje kredytowe, firmy inwestycyjne,
firmy ubezpieczeniowe i reasekuracyjne, izby rozliczeniowe i instytucje clearin-
gowe, instytucje platnicze oraz instytucje pienigdza elektronicznego. Natomiast
FSMA odpowiada za nadzér nad rynkami finansowymi i firmami notowanymi na
gieldzie, licencjonowanie i nadzor niektérych instytucji finansowych, a takze za
kontrole zgodnosci dziatalno$ci instytucji finansowych z okre§lonymi zasadami
postepowania (ang. code of conduct) i ochrone klientow.

4.3. Wielka Brytania — od modelu catkowicie zintegrowanego
do modelu twin peaks

Przewiduje sie, ze od 1 stycznia 2013 roku zacznie obowigzywac¢ w Wielkiej Brytanii
ustawa wprowadzajgca model twin peaks. Propozycja reformy zostala przedsta-
wiona w dw6ch dokumentach konsultacyjnych opublikowanych w lipcu 2010 roku
i lutym 2011 rokus4. Dokumenty te zwracajg uwage, ze dotychczasowa konstruk-
cja brytyjskiej sieci bezpieczenstwa finansowego, skladajgcej sie z Banku Anglii,
organu zintegrowanego nadzoru ostroznosciowego (Financial Services Authority,
FSA) oraz Ministra Finanséw (ang. Treasury), wspélnie odpowiedzialnych za
stabilnosci finansowa, nie sprawdzil sie w czasie ostatniego kryzysu. W szcze-
gblnoéci wskazano na brak organu nadzoru makroostrozno$ciowego oraz skry-
tykowano funkcjonowanie organu nadzoru mikroostrozno§ciowego, ktéry w zbyt
duzym stopniu opieral sie na sprawdzaniu zgodnosci podlegajacych jemu instytucji
finansowych z regulacjami (ang. tick-box) i nie przeprowadzal glebszej analizy
ryzyka nadzorowanych instytucji. W ramach reformy architektury nadzorczej
proponuje sie przejScie od zintegrowanego systemu nadzoru ostroznosciowego do
modelu twin peaks. Dotychczasowy organ zintegrowanego nadzoru mikroostroz-
no$ciowego — FSA ma zostaé zlikwidowany, a na jego miejsce utworzone dwie
nowe instytucje: Prudential Regulation Authority (PRA) i Financial Conduct
Authority (FCA).

PRA ma by¢ organem odpowiedzialnym za nadzér mikroostroznosciowy, ma
on by¢ umiejscowiony w Banku Anglii jako jego niezalezna filia (ang. subsidiary),
posiadajaca osobowo$¢ prawng. Do zadan PRA ma naleze¢ wydawanie licencji,
regulacji oraz biezgcy nadzér nad: bankami i innymi instytucjami przyjmujgcymi
depozyty, tj. towarzystwa budowlane (ang. building societies) i unie kredytowe
(ang. credit unions), bankami inwestycyjnymi i firmami ubezpieczeniowymi. PRA
ma by¢ zobowigzany wdrazaé makroostroznosciowe narzedzia okreslone przez

34 Pierwszy dokument konsultacyjny A new approach to financial regulation: judgment, focus and
stability ukazal sie 26 lipca 2010 roku, a drugi A new approach to financial regulation: building
a stronger system 17 lutego 2011 roku.
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Financial Policy Committee®>. Jednakze w odniesieniu do biezgcego regulowania
i nadzoru ma mie¢ operacyjng niezalezno§é. Natomiast FCA36 ma by¢ organem
odpowiedzialnym za ochrone konsumentéw oraz regulacje aspektéw prawnych
operacji finansowych (ang. conduct of business regulation) wszystkich instytu-
¢ji finansowych, takze tych podlegajacych nadzorowi ostrozno$ciowemu PRA,
w odniesieniu zaré6wno do operacji detalicznych, jak i rynkowych. W strukturze
organizacyjnej FCA ma istnie¢ wydzial ds. konsumentéw (ang. consumer division)
oraz wydzial ds. rynkéw (ang. market division), ktory ma regulowaé gieldy i dbaé
o dobre praktyki rynkowe (ang. market integrity) poprzez mozliwo$¢ naktadania
kar na tych uczestnikéw rynku, ktérzy dopuscili sie naduzyé. Ponadto FCA ma
wydawacé zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci, nadzér oraz regulacje w od-
niesieniu do wszystkich instytucji finansowych, ktére nie podlegaja nadzorowi
ostroznosciowemu PRA.

Rysunek 3. Reforma nadzorcza w Wielkiej Brytanii — od nadzoru zintegrowanego
do modelu twin peaks

Zintegrowany model nadzoru mikroostroznos$ciowego
Financial Services Authority (FSA)

i

Model twin peaks
Organ nadzoru mikroostroznosciowego | Organ odpowiedzialny za ochrone
konsumentow i regulacje aspektow
prawnych operacji finansowych
Prudential Regulation Authority (PRA) Financial Conduct Authority (FCA)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Nalezy zauwazy¢, ze w wyniku reformy Bank Anglii bedzie miat dwa gléwne
cele: polityke monetarng i stabilno§é finansowg, na ktéra bedzie musial patrzeé
zaréwno z perspektywy mikro-, jak i makroostrozno$ciowej.

35 Jednym z elementéw reformy brytyjskiej jest takze powolanie organu nadzoru makroostroznoScio-
wego Financial Policy Committee (FPC), ktory ma byé umiejscowiony w Banku Anglii. FPC ma mie¢
uprawnienia do monitorowania i identyfikacji ryzyk/zaburzeh réwnowagi w systemie finansowym
oraz podejmowania dzialan w celu utrzymania stabilnoéci finansowej. Docelowo organ ten ma sktadaé
sie z 11 czlonkéw z prawem glosu: 6 dyrektoréw zarzadzajacych (ang. executives) Banku Anglii oraz
5 czlonkow spoza banku centralnego. Dodatkowo w posiedzeniach FPC ma zasiadaé reprezentant
Treasury bez prawa gltosu. W lutym 2011 roku zostal powotany tymczasowy FPC.

36 W pierwszym dokumencie konsultacyjnym organ ten proponowano nazwaé¢ Consumer Protection
and Markets Authority.
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4.4. Portugalia — od modelu mieszanego do modelu twin peaks

W 2009 rokus’ zapowiedziano wprowadzenie modelu twin peaks takze w Portugalii,
ktéra obecnie ma mieszany model nadzoru. W wyniku reformy nadzér mikroostroz-
no$ciowy mialby zosta¢ umiejscowiony w cato$ci w Banku Portugalii, ktéry obecnie
jest odpowiedzialny za nadzér nad sektorem bankowym. Pozostale instytucje nad-
zorcze, tj. Komisja Papieréw WartoSciowych (ang. Securities Market Commission)
oraz Urzad Nadzoru nad Ubezpieczeniami i Funduszami Emerytalnymi (ang.
Insurance and Pension Funds Supervisory Authority) majg zostaé zlikwido-
wane. Dodatkowo zamierza sie powolaé organ odpowiedzialny za conduct-of-bus-
siness.

5. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza zmian w modelach nadzoru mikoostroznosciowego
w krajach Unii Europejskiej wyraznie wskazuje na tendencje do odchodzenia od
modelu sektorowego na rzecz modelu zintegrowanego, w szczegélnosci do modelu
twin peaks, obecnie istniejacego w Holandii, Francji, Belgii, a takze czeSciowo
w Portugalii i we Wloszech38,

Jak wspomniano, Holandia jako pierwsza zaadoptowata ten model3?, powie-
rzajac Bankowi Holandii nadz6r mikroostroznosciowy nad wszystkimi instytucjami
finansowymi, a kwestie nadzoru nad dziatalnoscig na rynku kapitalowym oraz
ochrone inwestorow i konsumentéw nowo utworzonej instytucji — Urzedowi ds.
Rynkéw Finansowych (ang. Authority for Financial Markets, AFM). Do$wiadczenia
ostatniego kryzysu finansowego pokazuja, ze model twin peaks sprawdzil sie
w Holandii.

Wprowadzanie tego modelu uwarunkowane jest coraz silniejszg integracjg
rynkéw finansowych, powstawaniem konglomeratéw finansowych, dzialajacych we
wszystkich sektorach finansowych, i zacieraniem sie granic pomiedzy dzialalnoscig
typowo bankows, ubezpieczeniowg i kapitalowg. Skupienie nadzoru finansowego
w jednej instytucji pozwala ograniczyé arbitraz regulacyjny. Gléwnym atutem
tego modelu jednak jest wyrazny podzial uprawnien i odpowiedzialno$ci pomiedzy
organem nadzoru mikroostrozno$ciowego a organem odpowiedzialnym za con-
duct-of-business. Kazda z instytucji ma swoje jasno okre§lone cele: dla pierwszej
jest to utrzymanie stabilno$ci finansowej, a dla drugiej — ochrona konsumentéw.

37 Dalsze szczegdly na temat tej reformy nie sg znane, przynajmniej brak materialéw w jezyku angiel-
skim.

38 Model wloski i portugalski majg pewne cechy modelu twin peaks, jednak w niniejszym opracowaniu
zostaly one sklasyfikowane jako modele mieszane.

39 Model twin peaks zastapil w Holandii model sektorowy.
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Spelnienie tych zadan wymaga réznych umiejetnoSci i odrebnych narzedzi, totez
celowe wydaje sie rozdzielenie tych funkcji w dwoéch réznych instytucjach. Istotnym
warunkiem powodzenia takiego rozwigzania jest zapewnienie odpowiedniej wspoél-
pracy i koordynacji dziatan, w tym wymiany informacji.

Druga obserwowang tendencjg jest zwiekszenie zaangazowania ban-
kow centralnych w nadzor finansowy. Nalezy zauwazyé, ze w wiekszoSci
krajow, ktore wprowadzily lub zamierzaja wprowadzi¢ model twin peaks, bank
centralny jest zaangazowany w nadzoér mikroostroznosciowy, juz nie tylko sek-
tora bankowego, ale calego rynku finansowego40. Tam gdzie bank centralny nie
jest bezpoérednio odpowiedzialny za nadzor istniejg bliskie powigzania miedzy
nim a organem nadzorczym. Powierzanie bankom centralnym coraz wiekszych
zadan w zakresie nadzoru potwierdzajg takze pozostate, nieprzeanalizowane sze-
rzej w tym opracowaniu, reformy nadzorcze dokonane w Austrii, Grecji, Irlandii
czy planowana na Litwie.

Na zakonczenie warto zauwazy¢, ze istotnym trendem, ktory zostal tylko
wspomniany w niniejszym opracowaniu, jest nakladanie na banki centralne takze
odpowiedzialnosci za stabilnos$¢ finansowg i polityke makroostrozno§ciowa. Zmiany
te sg wprowadzane réwnolegle z modelem twin peaks. W Holandii, Belgii, a takze
w Wielkiej Brytanii bank centralny stal sie instytucja skupiajacg wszystkie te
funkcje (tj. stabilno$é¢ finansowa, nadzér mikro- i makroostroznosciowy), ktore
Iaczy z tradycyjna odpowiedzialnoScig za polityke pieniezna.
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Symulacja sktonnosci do kooperacji podmiotow
ekonomicznych na podstawie gry , btad koordynacji”’

1. Wprowadzenie

Podmioty gospodarcze podejmuja decyzje w warunkach, w ktérych decyzje innych
uczestnikéw gry rynkowej stanowig ich najwazniejszy kontekst. Wzajemne interak-
cje miedzy uczestnikami zycia gospodarczego majg bardzo duze znaczenie. Kazdy
z nich moze bowiem, wskutek odczuwania skutkow owych interakcji, badz jedynie
ich obserwagji, wielokrotnie zmieniaé¢ podjeta wczeéniej decyzje. Nawet wtedy, kiedy
decyzja ostateczna wcze$niej wydawac by sie mogla mato racjonalna2. W kontekscie
zmieniajgcej sie sytuacji ekonomicznej podmiotéw gospodarczych i rynkéw, kto-
rych sg uczestnikami, dziatania okre§lane mianem racjonalnych mogg przybieraé
rozne formy.

Gléwny nurt ekonomii — za Adamem Smithem - przyjmuje, ze racjonalne
dazenia poszczegélnych podmiotéw, gospodarujacych dla wlasnej korzysci mate-
rialnej za pomocg konkurencyjnego mechanizmu rynkowego, przeksztalcaja sie
w dobrobyt spoleczny. Sa jednak takie obszary gospodarki, w ktérych dodatni
efekt spoteczny uwarunkowany jest nie rywalizacjg miedzy podmiotami, ale zalezy
od wspoélpracy i komplementarnoéci dziatan. Rozmyslna koordynacja dzialan,
pozwalajaca na osiagniecie najlepszych ekonomicznych rezultatéw, wymaga cze-
sto przekroczenia bariery krétkowzrocznosci, wasko pojetego wlasnego interesu
czy tez niepewnoS$ci zwigzanej z postepowaniem innych jednostek. Ta ostatnia
przyczyna sprawia, ze nawet je§li wszelkie rachunki dowodza, ze kazdy podmiot
moze poprawi¢ swoje polozenie, podejmujgc decyzje o wspdlpracy z pozostatymi,
nie ma gwarancji, ze do tej wspolpracy dojdzie. Wystarczy bowiem pojawienie
sie niewielu osob, ktére wylamig sie z podjecia skoordynowanych dzialan, aby

1 Niniejszy tekst powstal na podstawie pracy o tym samym tytule, ktérg autorki przygotowaly w ramach
Badania Statutowego Nr 4/5/0009/11, wykonanego w Katedrze Teorii Systemu Rynkowego w 2011
roku pod red. W. Pacho, pt.: ,Kapital spoleczny a efektywnos¢ systemu instytucjonalnego”.

2 W tym przypadku ,racjonalna decyzja” to taka, ktérg czltowiek podejmuje wtedy, i tylko wtedy, gdy
korzyéci przewyzszajg koszty, przy czym przy jej podejmowaniu uwzglednia tylko te koszty, ktore
sam ponosi, i te korzy$ci, ktére nalezg wylacznie do niego (tzw. homo oeconomicus).
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ich zachowanie zniechecilo pozostalych do wspétpracy. Czy zatem koordynacja
dzialan podmiotéw w sytuacji niepewnoSci jest w ogole mozliwa? W jakich warun-
kach moze sie pojawi¢? Co powoduje, ze zanika? Czy podmioty mogg sie nauczyé
kooperacji?

Niniejsze opracowanie jest raportem z poszukiwan odpowiedzi na powyzsze
pytania. Praca jest wynikiem studiéw literaturowych oraz obserwacji uzyskanych
dzieki grom ekonomicznym, ktére autorki przeprowadzily ze studentami na ¢wi-
czeniach do przedmiotu mikroekonomia II w Szkole Gléwnej Handlowej (SGH)
w latach 2000-2011.

Uzasadnieniem stosowania w tym przypadku eksperymentu ekonomicznego
jako metody badawczej, jest to, ze obserwacja rzeczywistych sytuacji i ich analiza
nie dajg odpowiedzi na pytanie o dzialanie podstawowych mechanizméw ekono-
micznych, zwigzanych z problemem koordynacji dzialan, ze wzgledu na zlozono&é
rzeczywistosci. Eksperyment ekonomiczny jest narzedziem niezwykle plastycz-
nym. Za jego wyborem jako metody badania zjawisk zwigzanych z omawianym
zagadnieniem, jak réwniez innych mechanizméw mikroekonomicznych lezacych
u podloza zjawisk makroekonomicznych, przemawiajg miedzy innymi:

® duza tatwos$é¢ doboru cech eksperymentu, co pozwala na nadanie mu takiego

ksztaltu, ktory w najlepszy sposéb odpowie na postawione pytanie badawcze,

* w trakcie eksperymentu badacz, obserwujgc przebieg wypadkow, moze

dokonywa¢é wielu modyfikacji, ktére moglyby pozwoli¢ na uzyskanie dodat-
kowych wynikow,

* w razie potrzeby gre zawsze mozna powtérzy¢, w tej samej lub nieco

zmienionej formie.

2. Gra ,btad koordynacji”

2.1. Przeglad literatury

Badania eksperymentalne dotyczace bledu koordynacji prébuja odpowiedzie¢ na
pytanie o przyczyny sytuacji, w ktorych system rynkowy nie doprowadza do roz-
wigzan optymalnych w sensie Paretos. Analiza tego problemu w ekonomii zostala
zapoczatkowana w teorii Johna M. Keynesa. Brytyjski ekonomista zaprzeczyl
tezom nurtu klasyczno-neoklasycznego, gloszacym, ze mechanizm rynkowy, oparty
na ludzkim dazeniu do maksymalizacji wlasnej korzysci, prowadzi do optymal-
nych rozwigzan makroekonomicznych. Wedlug Keynesa gospodarka nie posiada

3 Stan optymalny w sensie Pareto to sytuacja, w ktorej nie mozna poprawié polozenia ktéregokolwiek
uczestnika rynku, bez pogorszenia rownoczeénie sytuacji kogo$ innego. Wiecej na temat optymalnoSci
w sensie Pareto na przyklad w: E. Czarny, Mikroekonomia, PWE, Warszawa 2006, s. 149-164.
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naturalnych mechanizméw zapewniajacych pelne zatrudnienie, a co za tym idzie
maksymalng (optymalng ze wzgledu na dobrobyt spoteczny) warto§é produktu,
mozliwg do osiggniecia przy danym aparacie wytwoérczym. Keynes uwazal, ze
gospodarka moze osiaggngé réwnowage dla wielu réznych pozioméw wykorzysta-
nia potencjatu produkcyjnego. Wspélezesny nurt nowej ekonomii keynesowskiej,
kontynuujgc te Sciezke interpretacji mechanizméw rynkowych, uwaza biad koor-
dynacji za gléwne Zrédio recesji i niedorozwoju gospodarczego*. Zjawisko bledu
koordynacji pojawia sie ponadto w wielu obszarach gospodarki, miedzy innymi
w kontekscie wzrostu plac i zjawisk inflacyjnych, panik bankowych, powstawania
nowych pozadanych galezi gospodarki®.

Gra ,,btad koordynacji” modeluje sytuacje, w ktérej mechanizmy rynkowe,
oparte na indywidualnych decyzjach jednostek, nie doprowadzajg do najlepszego
mozliwego wyniku. Nalezy ona do rodziny eksperymentéw ustalajacych mikro-
ekonomiczne podstawy makroekonomicznych modeli. John Van Huyck i Raymond
Battalio® opisuja warunki, jakie musi spelniaé¢ eksperyment, aby moglt badaé tego
typu zjawiska. Zwracajg uwage, ze nalezy unika¢ sytuacji, w ktorej jednostki wie-
dzg, jakich zachowan sie od nich oczekuje. Wazne jest, aby poszczegdlni uczest-
nicy eksperymentu nie mogli mie¢ znaczgcego wplywu na wynik modelowanego
procesu rynkowego. Nalezy réwniez zapewni¢ graczom czas na potencjalng nauke
wspoélpracy.

W grach tego typu mogg wystapi¢ dwa rodzaje bledu koordynacji: niewy-
stgpienie rownowagi w ogodle lub ustalenie sie rownowagi nieoptymalnej w sensie
Pareto. Ten ostatni problem jest analizowany za pomoca gry, ktérg autorki zdecy-
dowaly sie przeprowadzaé na swoich zajeciach. Podstawowa wersja tej gry zostala
opisana przez Johna Van Huyck, Raymonda Battalio i Richarda Beil’a’, rozbu-
dowaly jg wlasnymi do$wiadczeniami oraz korzystajgc z literatury przedmiotu.

Omawiany eksperyment oparty jest na sytuacji konfliktowej, w ktorej nie-
wiedza na temat zachowan innych graczy powoduje wyb6r uwarunkowany z jednej
strony prébg uzyskania jak najwyzszej potencjalnej wyplaty, z drugiej za$ prze-
widywaniem strategii innych graczy — ,czytaniem w ich mys$lach”8 Uczestnicy

4 A. Adsera, D. Ray, History and Coordination Failure, ,Journal of Economic Growth”, Vol. 3,
1998.

5 R. W. Cooper, Coordination Games: Complementarities and Macroeconomics, Cambridge University
Press, Nowy Jork 1999, s. 126-150.

6 J. Van Huyck, R. Battalio, Coordination Failure in Market Statistic Games, 1998, http://economic-
science.us/jvh/cfl.pdf, 20.09.2011

7 J. Van Huyck, R. Battalio, R. Beil, Tactic Coordination Games, Strategic Uncertainty, and Coordination
Failure, ,,American Economic Review”, Vol. 80, 1990.

8 Ang. mind reading; por.: V. L. Smith, Constructivist and Ecological Rationality in Economics,
Nobel Prize Lecture, 2002, www.nobelprize.org/nobel_prizes/laureates/2002/smith-leture.pdf [dostep:
20 wrzeénia 2011 r.].
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eksperymentu decyduja o wyborze stawki — wktadu do gry®. Indywidualna wyplata
zalezy zar6wno od decyzji gracza (im wyzszy wklad, tym nizsza wyplata), jak
idecyzji pozostalych uczestnikow gry (im wyzsza minimalna stawka w grupie,
tym wyzsza wyplata dla kazdego gracza)l0.

Zgodnie z predykcjami teorii gier, w wyniku zastosowania przez graczy
racjonalnych strategii, dojdzie do ustalenia sie réwnowagi na jednym z pozioméw
odpowiadajgcym spdjnemu wyborowi tej samej stawki przez wszystkich graczy.
Teoria gier nie ttumaczy jednak, ktoéry z tych pozioméw zostanie osiagniety. Jest
to wazne uchybienie, poniewaz nie sg one rownorzedne w sensie Pareto. Zalozenie
dotyczace racjonalnoéci graczy nie wystarcza jednak, zeby okresli¢, ktéra z tych
réwnowag zostanie wybrana. Teoria gier skupiona na réwnowagach nie opisuje
réwniez proceséw dostosowawczych, nie wyjadnia, co sie dzieje poza stanami réw-
nowagi. Odpowiedzi na te pytania dostarczaja badania empirycznell.

Tego typu gry, przeprowadzone zgodnie z przyjetymi w ekonomii ekspery-
mentalnej zasadami, wykazuja, ze:

® pierwsze wybory niezmiernie rzadko sg réwnowagowe,

® wybory zmieniajg sie wraz z nabieraniem przez graczy do§wiadczenia,

* po kilku rundach ré6wnowaga ustala sie na poziomie najnizszym pod wzgle-

dem optymalnoéci w sensie Paretol2.

Doéwiadczenia dowodzg, ze w grach majgcych wiele rownowag Nashal?
wyboér jednej z nich moze opieraé sie na wystepowaniu tzw. punktu skupienia
(ang. focal point), czy tez inaczej punktu Schellinga. Jest to wybor jednej spoérod
dostepnych alternatyw, ktérego dokonajg gracze nie mogacy sie porozumiewad,
a dgzgcy do kooperacji. Wyboér ten oparty jest na przewidywaniu, jak mogg zacho-
wacé sie inni graczel4.

Wydaje sie, ze w przypadku gry ,,blad koordynacji” zasadniczy wplyw na
decyzje graczy majg pierwsze do$wiadczenia, jakie zdobywajg podczas gry. Préba
wprowadzenia punktu skupienia na optymalnym w sensie Pareto poziomie w trak-
cie gry zwykle konczy sie niepowodzeniem, ze wzgledu na pierwsze negatywne
do$wiadczenia graczy.

9 Sa one zwykle utozsamiane z r6znymi poziomami zastosowanego wysitku.

10 Tego typu algorytm uzyskiwania wyplat przez graczy zostanie szczegélowo oméwiony w nastepnym
podrozdziale, na podstawie gry przeprowadzonej przez autorki.

11 J. Ochs, Coordination Problems, w: J. H. Kagel, A. E. Roth (red.), The Handbook of Experimental
Economics, Princeton University Press, Princeton 1995.

12 Ibidem.

13 Réwnowaga Nasha - taka kombinacja strategii w grze, w kidrej zaden z graczy nie ma motywa-
¢ji, aby zmieniaé strategie, wziqwszy pod uwage strategie wybranqg przez przeciwnika — cytat z:
R. H. Frank, Mikroekonomia jakiej jeszcze nie bylo, Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk
2007, s. 482.

14 T. C. Schelling, The strategy of conflict, Harvard University Press, Cambridge 1960, s. 57.
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2.2. Opis gry przeprowadzonej przez autorki’®

W ciggu ostatnich 12 lat autorki przeprowadzily gre w 103 grupach studentow,
ktore liczytly od 3 do 27 oséb. Lgcznie w omawianym eksperymencie wzieto udziat
1213 0s6bl6, w zblizonym wieku — wszyscy bowiem gracze to studenci II roku
studiéw. Gry odbywaly sie w salach éwiczeniowych, a gracze mieli przy sobie
tylko kartki i olowek.

Biorac pod uwage tryb zapisywania sie studentéw w SGH na dany wyklad,
mozna stwierdzié, ze uczestnicy gier nie znali sie zbyt dobrze. Wiekszo$¢ z nich
spotkala sie po raz pierwszy dopiero na zajeciach z tego przedmiotu. Grupy
uczestniczace w eksperymencie na ogél nie charakteryzowaly sie szczegblnymi
pozalekcyjnymi relacjami towarzyskimi, ktére moglyby w jakikolwiek sposob wply-
nac¢ na jego wynikil?. Studenci przed przystapieniem do gry nie znali rowniez jej
zasad!8. Opis eksperymentu otrzymywali w momencie rozpoczecia gry i wszyscy
mieli tyle samo czasu na zapoznanie sie z nim19. Chodzilo tu o unikniecie poja-
wienia sie zjawiska zmowy, ktoremu wczeéniejsza informacja o charakterze gry
moglaby sprzyja¢. Celem gry bylo przetestowanie zachowan podmiotéw w wa-
runkach ograniczen informacyjnych, poza rundami, w ktérych ograniczenie to
zostalo uchylone.

Warunki przeprowadzenia gry odbiegaly od tych rekomendowanych w li-
teraturze dotyczacej eksperymentéw ekonomicznych, miedzy innymi gracze nie
przebywali w oddzielnych boksach uniemozliwiajacych im jakiekolwiek komuniko-
wanie sie, nie byli tez wynagradzani. Wiekszo$é ekonomistéw eksperymentalnych
uwaza, ze odpowiednie wynagrodzenie pieniezne to jeden z niezbednych warunkéw
prawidlowego przeprowadzania eksperymentéw. Ich zdaniem, jest to warunek,
ktory pozwala na podstawie wynikow gier wyciggnaé naukowe wnioski, dotyczace
zachowan ludzi stojacych wobec problemu ekonomicznego. Autorki na podstawie
zarOwno omawianej gry, jak i innego eksperymentu ekonomicznego — gry ,,dobro
publiczne” — ktéry réwniez wielokrotnie przeprowadzaly, zaobserwowaly, ze ist-
nieje duza zgodno$¢ wynikéw gier przez nie przeprowadzonych, z tymi gwaran-
tujgcymi realne wyplaty pieniezne. Mozna zatem uznaé, ze i w przypadku tego

15 Autorki dziekujg Panu doktorowi hab. prof. SGH Markowi Garbiczowi za inspiracje, merytoryczng
pomoc i cenne uwagi przy prowadzeniu gier.

16 Tyle os6b wzielo udzial w etapie I eksperymentu. Etapy II, III i IV zostaly przeprowadzone wsréd
907 studentow.

17 Brak tego typu wiezi ma istotne znaczenie, skoro wyniki eksperymentu majg sugerowa¢ mozliwe
postepowanie podmiotéw gospodarczych w realnej gospodarce, w ktérej nie ma mowy o sentymen-
tach.

18 W dalszej czeSci tego rozdzialu pojawi sie informacja o tym, co udato sie uzyskaé dzieki zmodyfi-
kowaniu tej zasady.

19 Instrukcja do gry znajduje sie w Zalgczniku.
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typu eksperymentu §cisle trzymanie sie metody nie jest niezbedne do wskazania
podstawowych mechanizméw omawianych zjawisk ekonomicznych?20,

Doswiadczenie przeprowadzono w czterech etapach2l. W pierwszym, zlo-
zonym z kilku rund, w kazdej rundzie celem kazdego uczestnika gry byla mak-
symalizacja zysku indywidualnego ,,wyplacanego” wedlug nastepujacej funkcji
wyplaty:

IIim,x) =02 xm-0,1Xx + 0,6,

gdzie:

IT - jednostkowy zysk indywidualnego gracza po danej rundzie,

x — wklad?2 uczestnika do gry,

m — minimalna stawka ze wszystkich stawek postawionych przez graczy w danej
rundzie.

Gracze nie mogli sie ze sobg porozumiewaé?3. Decyzje o rozkladzie stawek
uczestnicy podejmowali samodzielnie (za kazdym razem taki sam, za kazdym
razem inny, itd.), co stanowilo ich indywidualng strategie. Gracze mogli pozostaé
wierni raz obranej strategii w calej grze lub dokonywac jej weryfikacji, w zalez-
noéci od indywidualnej oceny przebiegu poszczegblnych rund24.

Wypltata kazdego gracza byla uzalezniona od jego wkladu do gry, ale réw-
niez od stawek postawionych przez innych uczestnikéw tego etapu gry. Zysk
indywidualny z kazdej rundy skladatl sie ze stalej 0,6 i powiekszany byl o 20%
warto§ci najmniejszej ze wszystkich postawionych stawek, za§ pomniejszany o 10%
wartosci wlasnego wkladu do gry kazdego gracza.

Przy takiej konstrukeji funkcji wyplaty teoretycznie caly system moze osigg-
ng¢ jedng z siedmiu réwnowag (por. rysunek 1). Réwnowagi te odpowiadaja przy-
padkom, w ktérych wszyscy gracze wybiora te sama stawke. Jezeli wszyscy zdecy-
dowaliby sie na postawienie 7, to wyplata indywidualna kazdego gracza wyniostaby
1,3. Takg sytuacje mozna okresli¢ mianem réwnowagi efektywnej — optymalnej ze
wzgledu na cel kazdego z graczy. Jezeli wszyscy wybraliby stawke 1, to wyplaty
bytyby po 0,7 — bylaby to réwnowaga nieefektywna — najbardziej oddalona od
stanu optymalnego w sensie Pareto.

20 Szerzej na ten temat w: L. Dzierzek, M. Kightley, Symulacja sklonnosci do kooperacji na podstawie
gry ,dobro publiczne”, ,,Studia i Prace KZiF”, Zeszyt Naukowy Nr 111, SGH, Warszawa 2011.

21 Etapy I, II oraz IV odwzorowujg oryginalng gre. Pozostale elementy autorki wprowadzily opierajac
sie na wlasnym do$wiadczeniu, chyba ze zostalo zaznaczone inaczej.

22 Wkiad do gry (stawka), x — uczestnicy gry na poczatku kazdej rundy decydowali o wysokosci x
w danej rundzie. Zgodnie z zasadami gry mogla to by¢ jedna z siedmiu liczb: 1, 2, 3, 4, 5, 6 lub 7.

23 7 jednym wyjatkiem, co zostanie opisane w dalszej czeSci.

24 Ta zasada obowigzywala w kazdym etapie gry.
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Rysunek 1. Gra ,btad koordynacji”. Potencjalne stany rownowagi i odpowia-
dajace im poziomy zysku indywidualnego kazdego gracza
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Zrédto: obliczenia wlasne.

Rysunek 2. Gra , btad koordynacji”. Mozliwe warianty wktadéw do gry i odpo-
wiadajacego im zysku w przypadku braku ré6wnowagi, przy minimalnej stawce
w rundzie réwnej 1
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Zrédto: obliczenia wlasne.
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W sytuacji, w ktoérej w danej rundzie nie dochodzi do ustalenia sie réwnowagi
i przynajmniej jeden z uczestnikéw postawi 1, wtedy ci, ktorzy postawig wiecej
niz 1, osiggng zyski mniejsze. Mozliwe kombinacje wkiadéw do gry i odpowiada-
jacego im zysku, w przypadku minimum na poziomie 1, przedstawia rysunek 2.
W najgorszej sytuacji znajdg sie gracze, ktorzy zdecydujg sie na stawke 7, wtedy
bowiem ich zysk spadnie do 0,1. W najlepszej sytuacji w takim przypadku bedg
ci gracze, ktorzy postawili 1, osiggajac zysk w wysokosci 0,7.

2.3. Wyniki

Etap I gry skladal sie z od 3 do 9 rund, przy czym najczesciej z 6. O ich liczbie
decydowala osoba prowadzaca gre. Liczba rund byla uzalezniona od przebiegu gry,
a doktadniej od tego, jak szybko gracze zblizali sie do stanu ré6wnowagi. L.gcznie we
wszystkich grupach studentéw, w etapie I gry, zostato przeprowadzonych 605 rund.
We wszystkich rundach, poza pierwszg, minimalna stawka zawsze wynosita 125,
W rundzie pierwszej, w przypadku tylko trzech grup minimalny wkiad wynidst 2,
a zatem w przypadku 97% pierwszych rund minimum réwniez wynioslo 1.

W pierwszej rundzie stawke 7 wybralo jedynie nieco ponad 6% graczy, za$
stawke 1 az ponad 41%26. Kolejne powtorzenia gry powodowaly, ze coraz wiecej
uczestnikow decydowalo sie na stawke bezpieczng, czyli 1. W ostatniej rundzie
juz tylko 1,3% grajacych postawilo 7, ponad az 84% graczy wybralo 1. Na pod-
kre§lenie zasluguje fakt, ze w 23 grupach (co stanowi ponad 22% wszystkich grup
biorgcych udzial w eksperymencie) gra zakonczyla sie ustaleniem nieefektywnej
réwnowagi — wszyscy uczestnicy postawili 1. W pozostatych grupach etap I gry
nie zakonezyl sie ré6wnowaga, ale dominujacg pozycje stawki bezpiecznej i nie-
uchronne zblizanie sie systemu do bezpiecznej réwnowagi podkre§la réwniez to, ze
w ostatniej rundzie druga najczesSciej stawiang stawka bylo 2 (na nig zdecydowalo

25 Tylko w przypadku jednej grupy gra przebiegla w nieco nietypowy sposéb (w poréwnaniu z pozosta-
lymi), bowiem w 6 pierwszych rundach minimum wynosilo 2 lub 3, lecz i tak od rundy 7 minimum
ustalilo sie¢ na poziomie 1.

26 Ten wynik znaczaco odbiega od wynikéw uzyskanych przez autor6w oryginalnego eksperymentu,
w ktorym w pierwszej rundzie az 31% graczy wybralo stawke 7, za$ jedynie 2% graczy zdecydo-
walo sie na stawke 1. Byé moze duza role odegral tu wyselekcjonowany charakter uczestnikow gry.
W niektorych eksperymentach zachowania studentéw kierunkéw ekonomicznych wyraznie odbiegaja
od zachowan innych grup spolecznych, w kierunku wynikéw zgodnych z teorig gier. Por.: F. Guala,
The Methodology of Experimental Economics, Cambridge University Press, Cambridge 2005, s. 34. Do
interesujacych wnioskéw doszli B. S. Frey oraz S. Meier, badajac zachowania studentéw Uniwersytetu
w Zurychu. Dostarczyli empirycznego dowodu na to, ze ,,samolubne” zachowanie studentéw kierun-
kéw ekonomicznych nie jest wynikiem ich ekonomicznego wyksztalcenia, ale raczej efektu selekcji
- kierunki ekonomiczne wybierajg osoby o okre§lonych zachowaniach. Por.: B. S. Frey, S. Meier,
Selfish and Indoctrinated Economists?, ,,Working Paper”, No. 103, Institute for Empirical Research
in Economics, University of Zurich, 2002.
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sie nieco ponad 6% graczy). Udzial pozostalych stawek w tej rundzie oscylowal
wokoél 1%. Ponad 28% uczestnikéw eksperymentu w jego etapie I zdecydowalo sie
na jednolitg strategie, polegajacg na stawianiu w kazdej rundzie liczby 1. Tylko
w 13 grupach nie znalazla sie ani jedna taka osoba.

W etapie II gry zmianie ulegala postaé funkcji wyplaty. Zniknatl z niej ele-
ment ,karzgcy” gracza — sklaniajgcy do ostrozno$ci przy wybieraniu wysokich
stawek:

II(m,x) =02 X m + 0,6.

Przy takiej funkcji wyplaty racjonalnie dziatajacy gracze powinni decydowaé
sie na stawke 7. Pozwala ona bowiem zmaksymalizowaé zyski indywidualne, nie
narazajac zadnego gracza na ewentualne straty wskutek decyzji innych graczy.
Celem tego etapu gry bylo sprawdzenie, czy gracze rozumiejg funkcje wyplaty.
Stawki ponizej 7 w tej rundzie sugerowalyby, ze jest inaczej. Co najwazniejsze,
etap ten stwarza szanse nauczenia sie kooperacji lub przynajmniej pokazania
graczom, ze wspolpraca moze przynosié wymierne korzysci dla wszystkich. Innymi
stowy stwarza szanse na wytworzenie punktu skupienia (focal point) na poziomie
stawki 7.

W etapie tym byla przeprowadzona jedna runda. W wyjatkowych przypad-
kach osoba prowadzgca gre mogta podja¢ decyzje o dodatkowych, maksymalnie
dwoch, rundach, jezeli zachowanie graczy w pierwszej rozgrywce dawalo szanse
na poprawe wyniku w nastepnej. Mimo korzystnej postaci funkcji zysku, w pierw-
szej rundzie tylko 86% graczy zdecydowalo sie na stawke 7, nieco ponad 8%
0s6b postawilo 1. Przeprowadzenie dodatkowych rund tylko w 11 grupach na
52, przyniosto zamierzony efekt, a mianowicie spowodowalo, ze wszyscy gracze
postawili 7. W przypadku 12 grup w nastepnych rundach liczba siédemek wzro-
sta i w przypadku 7 grup spadia. W pierwszej rundzie tego etapu w 38 grupach
minimum wyniosto 1, za§ w 19 - 7.

W nastepnym etapie III nastgpil powrét do wyjSciowej funkeji wyplaty, ale
zostal zmieniony cel gry. Tym razem studenci mieli za zadanie zmaksymalizowaé
zysk grupy, na ktéry skladata sie suma zyskéow indywidualnych. Gracze, nadal
nie porozumiewajgc sie ze sobg, mieli jako grupa zarobi¢ jak najwiecej. W tym
przypadku najlepsza sytuacja bylaby wtedy, gdyby wszyscy zdecydowali sie na
stawke 7. Celem tego etapu bylo wsparcie celu etapu II.

W pierwszej rundzie etapu III na stawke 7 zdecydowalo sie jeszcze mniej
uczestnikéw niz w pierwszej rundzie etapu II — nieco ponad 82% wszystkich
grajgcych. Jedynke postawilo niewiele ponad 6% graczy. W jedynie 14 grupach
gracze swoimi decyzjami doprowadzili do ustalenia sie optymalnej réwnowagi
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— wszyscy postawili stawke 7. Natomiast az w 60 grupach nie doszlo do usta-
lenia réwnowagi — w tym w 38 grupach przynajmniej jedna osoba zdecydowala
sie na stawke 1. Powtérzenie rundy, w przypadku jedynie 5 grup, wplynelo na
zwiekszenie minimum. W wielu jednak grupach, po do§wiadczeniach z rundy
pierwszej, kiedy to okazalo sie, ze jest kto§ kto albo nie zrozumial celu gry, albo
zachowuje sie oportunistycznie, kolejni gracze decydowali sie na nizszy, a nawet
najnizszy wklad do gry?’.

Podsumowujac tacznie etapy II i III, nalezy stwierdzi¢, ze tylko kilka grup
wykorzystalo pojawiajgca sie szanse na uczenie sie wspélpracy. Czy wnioski wyciag-
niete z przebiegu tych etapow w jakikolwiek sposéb zawazyly na sklonnosSci do
kooperacji i wytworzyly punkt skupienia (focal point) na wyzszym poziomie wplat
niz w etapie I? Odpowiedzi na to pytanie miat udzieli¢ etap IV, i ostatni, ekspe-
rymentu, w ktérym nastgpil powrét do zasad gry z etapu 1.

Sposérod 907 uczestnikow etapu IV prawie 85% w ostatniej rundzie etapu I
zdecydowalo sie na stawke bezpieczng 1. W pierwszej rundzie ostatniego etapu
gry 665 osob postawilo 1 (spadek o 11 punktéw procentowych w stosunku do
ostatniej rundy etapu I), dowodzac tym samym, ze nie sg zainteresowani podje-
ciem kooperacji. Mozna zatem przyjaé, ze jedynie w niewielkim stopniu etapy II
i IIT gry pobudzily wéréd graczy che¢ do wspoélpracy: udzial oséb stawiajacych
wiecej niz 1 wérdéd wszystkich grajgcych wzroést z okolto 15% w ostatniej rundzie
etapu I do okolo 27% w pierwszej rundzie etapu IV; w ostatniej rundzie etapu I
stawke 7 postawilo 10 oséb (nieco ponad 1% grajacych), za§ w pierwszej rundzie
etapu IV — 53 osoby (niecale 6% grajacych). W przypadku 7 grup pierwsza runda
tego etapu zakonczyla sie ustaleniem bezpiecznej rownowagi — wszyscy gracze
postawili stawke 1. W kolejnych 13 grupach jedynie jeden z graczy postawil
stawke inng niz 1.

Rysunek 3 przedstawia poziom stawek minimalnych w jednej z przepro-
wadzonych sesji omawianego eksperymentu. Rundy od 1 do 5 nalezg do etapu I.
Rundy od 6 do 9 to etapy II i III. Etap IV rozpoczyna sie¢ w rundzie 10.

27 Takie zachowanie — paradoksalnie — w tej sytuacji, przy obecnym celu gry, bylo zachowaniem racjo-
nalnym, poniewaz zwiekszalo zysk grupy, a zatem zblizalo wszystkich uczestnikéw eksperymentu
do postawionego przed nimi celu.



84 Lidia Dzierzek, Marta Kightley

Rysunek 3. Gra ,btad koordynacji”. Stawki minimalne w ryndach przyktadowej
sesji
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Zrédto: obliczenia wlasne.

W dalszej czesci ostatniego etapu eksperymentu zostali wybrani ci stu-
denci, ktorzy w pierwszej rundzie postawili wiecej niz 1. Te osoby zostaly bowiem
uznane za sklonne do kooperacji. Przynajmniej dwoch kooperujacych udalo sie
wskazaé w 55 grupach studentéw. Ich zadaniem bylo graé dalej wedlug zasad
z pierwszej rundy tego etapu. Liczba rund przeprowadzonych z graczami, ktorzy
wykazali sklonno$é do kooperacji, byla ustalana indywidualnie dla kazdej grupy,
w zaleznoSci od przebiegu gry. W przypadku jednej grupy do ustalenia sie efek-
tywnej rownowagi doszlo juz w rundzie drugiej, w przypadku innych grup nawet
dopiero w rundzie 6smej. Byly i takie grupy, w ktorych, pomimo przeprowadzenia
11 rund, decyzje podejmowane przez graczy nie zblizaly ich do stanu efektywnej
réownowagi. NajczeSciej przy kolejnych powtérzeniach gracze wykazywali coraz



Symulacja sktonnosci do kooperacji podmiotéw ekonomicznych... 85

mniejszg sklonno§é do wspélpracy i stawiali coraz mniejsze stawki. W przypadku
jedynie 11 grup gra zakonczyla sie ustaleniem réwnowagi: w 7 grupach efektyw-
nej — wszyscy postawili stawke 7 (4 grupy 2-osobowe, 2 grupy 3-osobowe i jedna
grupa 4-osobowa), w 4 — nieefektywnej — wszyscy postawili stawki takie same,
ale mniejsze niz 7 (3 grupy osiagnely réwnowage na poziomie ,2” — 2 grupy
2-osobowe i jedna 3-osobowa; jedna grupa 6-osobowa osiggneta réwnowage na
poziomie ,4”). Nalezy zaznaczyé, ze po kazdej rundzie byli eliminowani z gry
ci gracze, ktorzy podejmowali decyzje o postawieniu stawki bezpiecznej, czyli 1.
Jest bardzo prawdopodobne, ze ten zabieg jedynie przyczynil sie do ustalenia
powyzszych réwnowag. Istnieje niebezpodstawne przypuszczenie, ze bez niego
graczom nie udaloby sie ich uzyskac.

Wéréd 74 grup, w ktérych eksperyment przebiegal w opisanych 4 etapach, tylko
w 2 w pierwszej rundzie etapu IV wszyscy gracze postawili stawke wiekszg niz 1.
W jednej z nich minimum wynioslo 4, tym samym wszyscy wykazali sklonnoéé¢ do
podjecia kooperacji (na rysunku 3 — Grupa 2). Jednak juz w trzeciej rundzie odpadt
z gry pierwszy gracz stawiajagcy 1. Do dziewigtej, ostatniej rundy dotrwala mniej
niz polowa graczy i, mimo systematycznego eliminowania, po kazdej rundzie tych,
ktérzy rezygnowali ze wspoélpracy, decydujac sie na stawke bezpieczna, gra zakon-
czyla sie brakiem réwnowagi. W drugiej z tych grup minimum wyniosto 3, lecz juz
w trzeciej rundzie pojawila sie stawka 1, za§ w kolejnej na stawke bezpieczng zdecy-
dowala sie prawie polowa graczy. We wszystkich pozostatych grupach, pomimo etapu
drugiego i trzeciego, minimum w pierwszej rundzie ostatniego etapu wynioslo 128,

W ramach sprawdzania réznych scenariuszy, ktére moglyby wplynaé¢ na
wyniki gry, autorki wyprébowywaty dodatkowe modyfikacje. Jedng z nich byto na
przyklad podanie studentom opisu regul gry tydzien przed zajeciami, na ktérych
gra miala zosta¢ przeprowadzona. Jednoczeénie studenci byli poproszeni, aby
nie dyskutowali miedzy sobg na temat otrzymanych informacji, a jedynie samo-
dzielnie je studiowali. Z powodu jednorazowej tego typu modyfikacji gry, trudno
o sformutowanie jednoznacznych wnioskéw. Jednak spostrzezenie, ze ta zmiana
spowodowala wyraznie szybsze zbieganie sie stawianych przez studentéw stawek
do jedynki, wydaje sie interesujace.

Inng modyfikacja byla rezygnacja z warunku braku dostepu do informagji.
Na zakonczenie gry w kilkunastu grupach gracze dostali zgode na porozumiewa-
nie sie29. Okazalo sie, ze mimo oczywistego wydawaé by sie moglo udogodnienia

28 W oryginalnym eksperymencie, we wszystkich grupach biorgcych w nim udzial, na takim etapie
gry minimum réwniez wynioslo 1.

29 Por.: R. W. Cooper, D. V. DeJong, R. Forsythe, T. W. Ross, Communication in Coordination Games,
»Quarterly Journal of Economics”, Vol. 107, 1992; J. Farrell, M. Rabin, Cheap Talk, ,Journal of
Economic Perspectives”, Vol. 10, 1996.
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i mimo wspélnych ustalen student6éw3? byly takie grupy, w ktérych jedna lub dwie
osoby stawialy stawke 1. Wiekszo$¢ studentéw decydowala sie na stawke 7. Byly
i takie osoby, ktére stawialy stawki 2, 3, 4, 5 lub 6. Dostep do informacji nie
jest zatem jedynym warunkiem gwarantujacym dojScie systemu do stanu réwno-
wagi optymalnej. W niektérych grupach studenci ,,wzieli sprawy w swoje rece”
i gdy okazalo sie, ze pomimo wspélnych ustalen nadal w grupie jest oportunista,
decydowali sie na wprowadzenie ,systemu” kontroli stawek stawianych przez
graczy — sprawdzali siebie nawzajem. W tych grupach dopiero takie rozwigzanie
doprowadzalo do ustalenia sie réwnowagi efektywnejsl.

Autorki wprowadzily w kilku grupach jeszcze jedna modyfikacje. Po prze-
prowadzeniu etapow I, I, III i IV oraz etapu z mozliwoscig porozumiewania sie
graczy miedzy sobg, wprowadzono jeszcze jeden etap, ktéry byl wierng kopig
etapu I. Okazalo sie, ze zaoferowana grupie szansa na nauczenie sie kooperacji
(etapy II i III) 1gcznie z wprowadzeniem dostepu do informacji (w niektérych gru-
pach zaraz po etapie IV, w innych bezpo$rednio po etapie III) w réznym stopniu
wplyneta na zachecenie studentéw do stawiania wyzszych stawek. Ta modyfikacja
zaowocowala ciekawym spostrzezeniem: w przypadku grup, w ktérych mozliwo§é
porozumiewania sie nastepowata bezposrednio po etapie III, chetnych do kooperacji
bylo mniej, a minimum zawsze wynosito 1; w grupach, w ktérych ta mozliwo§é
byla dostepna dopiero po etapie IV, chetnych do wspétpracy byto wyraznie wiecej,
a minimum wynioslo 3 i 4 (zatem bardziej zblizylo sie do optymalnej 7). Z powodu
malej liczby obserwacji powyzszej sytuacji (taka modyfikacja byla wprowadzona
tylko w 10 grupach) nie mozna jej traktowac jako rzetelny wniosek z badania. Daje
ona jednak podstawe do dalszych poszukiwan kolejnych sposobéw analizowania
ludzkich zachowan, determinowanych ekonomicznymi interakcjami.

Liczebno§é grup bioracych udzial w eksperymencie nie byla z gbéry zamie-
rzona. Decydowala o niej liczba 0s6b uczeszczajacych na zajecia w danym semestrze
roku akademickiego. Jednakze duze zréznicowanie liczby graczy w poszczegélnych
grupach pozwolilo ustalié, ze liczebnos$¢ grupy przy przypadkowym doborze gra-
czy nie ma znaczacego wplywu na wynik gry. A zatem podejrzenie, ze im wiecej
os6b wezmie udzial w eksperymencie, tym szybciej decyzje grupy beda zmierzaly
do nieefektywnej réwnowagi, wydaje sie niestuszne. Zdarzaly sie nawet sytuacje,
w ktorych to wlasnie w duzych grupach w ostatnim etapie gry najwiekszy byt
udzial oséb sktonnych do kooperacji.

30 Osoba prowadzgca gre opuszczala na chwile sale. W tym czasie studenci mogli rozmawia¢ i wsp6lnie
ustalaé strategie.

31 Wiecej na temat réznych przykladow potwierdzajacych wystepowanie defektu koordynacji, ograni-
czenia informacyjnego blokujgcego kooperacje oraz oportunistycznego zachowania podmiotéw zob.
M. Garbicz, Z. Staniek, Mikroekonomia. Problemy zawodnoSci rynku, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly
Menedzerskiej w Warszawie, Warszawa 2009, s. 157-171.
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3. Podsumowanie

Wyniki gier przeprowadzonych w Szkole Gl6wnej Handlowej sg zasadniczo zbiezne
z opublikowanymi przez Johna Van Huyck’a i in.32 Eksperymenty zorganizowane
przez autorki niniejszego tekstu wykazaly, ze w pierwszych rundach wiele oséb
podejmuje préby koordynacji stawek powyzej najmniej efektywnej réwnowagi.
Zasadniczym problemem, wyznaczajagcym przebieg gry, wydaje sie byé: po pierw-
sze, brak wyraznego punktu skupienia (focal point), ktéry wskazywalby jednolity
poziom stawek, a po drugie, zmniejszanie sie wyplat oséb podejmujgcych préoby
kooperacji. Konsekwencja tej sytuacji jest dos¢ szybkie zblizanie sie gry do nie-
optymalnej ré6wnowagi na poziomie wplat réwnych 1.

Wybory jednostek w znacznej mierze uwarunkowane sg do§wiadczeniem, jaki
zdobywaja. Widzimy, ze osoby poczgtkowo sktonne do kooperacji szybko zmieniajg
strategie na bezpieczng — prowadzgca do nieefektywnej rownowagi. Proba zasu-
gerowania graczom punktu skupienia na poziomie efektywnej réwnowagi zwykle
okazuje sie nieskuteczna, ze wzgledu na przewazajace ,,negatywne” do§wiadczenia
z pierwszych rund.

Przypadki ustalenia sie rownowagi na wyzszym poziomie niz 1 zdarzajg sie
w grupach zlozonych z 0s6b wykazujacych sklonnosé¢ do kooperacji juz w pierwszej
rundzie. Ci sami gracze bardzo szybko jednak decydujg sie na stawke 1, podczas
dalszych rund, w sytuacji gdy natkng sie na nieche¢ do wspélpracy pozostalych
jednostek. Wskazuje to, ze gracze uwaznie obserwujg zachowanie innych uczest-
nikoéw eksperymentu i sg sktonni do kooperacji, pod warunkiem podjecia jej przez
innych.

Krytycy ekonomii eksperymentalnej stawiajg pod znakiem zapytania zasad-
no$¢ uogdlniania wnioskéw ptynacych z wynikéw eksperymentéow. Podkreslaja, ze
gry przeprowadzane sg najczeséciej w specyficznych warunkach ,laboratoryjnych”,
oddzielajacych je wyraznie od realnej sytuacji gospodarczej oraz czesto na malo
reprezentatywnych grupach, jak na przyklad w tym przypadku — na grupie stu-
dentoéw. Wydaje sie jednak, ze w przypadku gier takich jak ,btad koordynacji”,
ktérych wyniki sg doskonale powtarzalne nawet w niedoskonalych warunkach,
trudno podawaé¢ w watpliwo§é realno$¢ mechanizméw ekonomicznych przez nie
analizowanych33.

Zjawisko ,bledu koordynacji” obserwowane jest w realnej gospodarce na
co dzien. Gra w prosty sposéb odkrywa mechanizm jego powstawania. Pozwala

32 J. Van Huyck, R. Battalio, R. Beil, Tactic Coordination Games, Strategic Uncertainty, and Coordination
Failure, ,,American Economic Review”, 1990, Vol. 80.

33 Por.: V. Smith, Method in Experiment: Rhetoric and Reality, ,Experimental Economics”, Vol. 5,
2002.
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zrozumieé dlaczego, mimo istnienia duzej grupy oséb chetnych do wspoélpracy,
moze do niej nie doj$¢. Pokazuje ewolucje postaw racjonalnych podmiotéw gospo-
darczych. Wszystko to dobrze ttumaczy, dlaczego podejmowanie przez rozproszone
podmioty gospodarcze koordynacji dzialan, na rzecz wspélnego dobra, w sytuacji
niepewnosci co do zachowan innych graczy, w zasadzie jest niemozliwe.

Komunikacja miedzy podmiotami nie jest jednak gwarantem kooperacji.
Moga pojawi¢ sie sytuacje, w ktorych konieczna jest Sciezka uczenia sie graczy tego,
jaki poziom wspolpracy jest mozliwy. Kluczowe dla zapobiezenia takiej sytuacji
wydaje sie ograniczenie niepewnoSci poprzez wprowadzenie dodatkowych elemen-
tow gry — w realnej gospodarce: rozwigzan instytucjonalnych lezacych w gestii
rzadu oraz rozw(j kapitatu spotecznego. Posta¢ ich moze byé rbézna, poczgwszy
od formalnego systemu kar i zachet, oddania pewnej sfery dzialan pod kontrole
odpowiedzialnej za koordynacje jednostki, poprzez wprowadzenie odpowiednich
ubezpieczen, tworzenie spoltecznych srodkow budowy zaufania34. Przypadki koor-
dynacji dziatan na poziomie optymalnym, po ustaleniu sie efektywnego punktu
skupienia, pozwalajg przypuszczac, ze ustabilizowane normy spoleczne (oparte
na wyuczonych postawach i na pozytywnych przykladach) réwniez moga, przy-
najmniej w pewnej mierze, spetniaé takie funkcje.
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5. Zatacznik

Zasady gry3°

1. Celem kazdego uczestnika gry jest maksymalizacja zysku indywidualnego
wedlug nastepujacej funkcji wyplaty:

II(m,x) =02 xm-01xx+ 0,6

gdzie:

x — wklad36 uczestnika do gry, liczba calkowita z przedzialu <1;7>,

m — minimalna stawka ze wszystkich stawek postawionych przez graczy
w danej rundzie.

2. Rozklad wkiadéw (stawek) do gry jest dowolny (za kazdym razem taki
sam, za kazdym razem inny, itd.).

3. Gracze nie porozumiewajg sie miedzy soba (kazdy samodzielnie dgzy do
uzyskania jak najlepszego wyniku).

4. Gra przebiega w nastepujacych rundach:

* kazdy gracz na kartce zapisuje swojg stawke,

* kartki sg zbierane przez prowadzacego gre, ktéry wpisuje na nich zysk
czgstkowy, uzyskany przez poszczegélnych uczestnikéw gry w danej
rundzie,

* nastepnie kartki wracajg do graczy, ktérzy majg czas na przeanali-
zowanie wyniku i podjecie decyzji o wysokoSci stawki w nastepnej
rundzie.

5. Zysk calkowity ze wszystkich rund jest sumg zyskéw czgstkowych uzy-
skanych w poszczegblnych rundach.

35 Zasady gry” dotyczg etapu 1. Instrukcje do kolejnych etapéw byly przekazywane studentom ustnie
w trakcie eksperymentu.

36 Wklad do gry (stawka), x — uczestnicy gry na poczatku kazdej rundy decydujg samodzielnie o wysoko§ci
x w danej rundzie. Zgodnie z zasadami gry moze to by¢ jedna z 7 liczb: 1, 2, 3, 4, 5, 6 lub 7.
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Teoria realnego cyklu koniunkturalnego

1. Wprowadzenie

Jak relacjonuje Plosser, lata 60. ubieglego wieku byly okresem optymizmu wsréd
makroekonomistéw!l. Nastrdj ten opieral sie na dominujacym woéwczas paradyg-
macie keynesowskim. Zgodnie z nim polityka gospodarcza, poprzez umiejetne
wykorzystanie instrumentéw monetarnych i fiskalnych, byta w stanie kontrolowaé
poziom zagregowanego popytu, a w konsekwencji neutralizowaé wplyw zaburzen
mogacych prowadzié do wzrostu bezrobocia.

Lata 70., charakteryzujgce sie powrotem fluktuacji gospodarczych, bez-
robocia i inflacji, nie pozostawialy zludzen, ze model keynesowski nie stanowi
zadowalajgcego laboratorium do analizy skutkéw polityki gospodarczej. Gtéwnego
zrodla jego niepowodzen upatrywano w braku solidnych podstaw teoretycznych,
bazujgcych na zdobyczach analizy mikroekonomicznej. Kluczowa w tym zakresie
byla tzw. krytyka Lucasa2. W swojej pracy z 1976 roku3 pokazal on, na prostym
przykladzie, ze je§li decyzje podmiotéw ekonomicznych zalezg od oczekiwan co
do przyszlej polityki gospodarczej (a takie implikacje niesie ze sobg optymalizacja
na poziomie mikro), woéwczas tradycyjny model keynesowski, nie uwzgledniajacy
oczekiwan w spos6b jawny, nie moze da¢ prawidlowych odpowiedzi na wyniki
zmian tej polityki.

Skutki krytyki Lucasa okazaly sie rewolucyjne. Konstruowane modele
makroekonomiczne coraz czeSciej opieraly sie na zachowaniach podmiotéw gospo-
darczych na poziomie mikro, ktore formowaly swoje oczekiwania co do przy-
szlo$ci w sposéb racjonalny, czyli wykorzystujacy cala dostepng dla nich (a wiec
niekoniecznie pelng) informacje. Jak sie okazalo, taki sposéb modelowania byt
duzo bardziej wymagajacy i zmuszatl do istotnych modyfikacji stosowanych do tej
pory narzedzi badawczych. Z czasem jednak wypracowano metody pozwalajgce

1 C. I Plosser, Understanding real business cycles, ,,/ The Journal of Economic Perspectives”, 1989,
Vol. 3(3), s. 51-78.

2 Waznym poprzednikiem byt artykut M. Friedmana (The role of monetary policy, ,,American Economic
Review”, 1968, Vol. 58(2), s. 1-17), krytykujacy tradycyjng keynesowsks, a wiec abstrahujaca od
oczekiwan, krzywg Phillipsa.

3 R. E. Lucas Jr., Econometric policy evaluation: A critique, ,,Carnegie-Rochester Conference Series
on Public Policy”, 1976, Vol. 1(1), s. 19-46.
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na iloSciowg analize (poczatkowo bardzo prostych) modeli ré6wnowagi ogdlnej,
w ktoérych podmioty gospodarcze dokonujg dynamicznej optymalizacji w warun-
kach niepewnoSci, czyli podejmujg decyzje wedlug swoich racjonalnych oczekiwan
co do przyszlosci.

Takie sg korzenie szkoly realnego cyklu koniunkturalnego, za ktérej poczg-
tek powszechnie uznaje sie artykul Kydlanda i Prescottat. W rozpatrywanym
przez nich modelu zachowanie sie zmiennych makroekonomicznych jest wynikiem
decyzji podejmowanych przez bardzo wiele gospodarstw domowych, maksymalizu-
jacych swoja uzytecznosc przy ograniczeniach zadanych przez technologie produkcji
i posiadane zasoby. Taka formula, poprzez swoje bezposrednie nawigzanie do
optymalizacji na poziomie mikro, ma mocne fundamenty teoretyczne. Poniewaz
ograniczenia technologiczne i zasobowe majg charakter obiektywny, natomiast pre-
ferencje zdeterminowane sa przez stale i niezalezne od polityki gospodarczej cechy
indywidualnych jednostek (czyli stanowig tzw. glebokie parametry gospodarki),
ewentualna analiza jej skutkéw powinna by¢ odporna na krytyke Lucasa.

Model realnego cyklu jest wiec dynamicznym modelem réwnowagi ogdlnej,
pozbawionym wszelkich niedoskonato$ci rynkowych oraz kosztéw dostosowan,
a w konsekwencji generujgcym réwnowage optymalng w sensie Pareto, czynigc
ewentualne proby wygltadzania fluktuacji przez polityke gospodarcza dzialaniem
niepozgdanym. Jedynym Zrédlem niepewno§ci w gospodarce sg losowe zmiany
produktywnosci, a wiec zaburzenia o charakterze realnymb.

Zarysowany schemat jest oczywiScie bardzo duzym i nierealistycznym
uproszczeniem. Okazalo sie jednak, ze nawet tak stylizowane narzedzie jest
w stanie zaskakujgco dobrze odwzorowywaé podstawowe regularnosci we fluktu-
acjach agregatéw makroekonomicznych. Odkrycie to bylo prawdziwym szokiem
dla érodowiska makroekonomistéw i odcisnelo trwale pietno na wspélczesnym
sposobie prowadzenia analiz makroekonomicznych. Rozwdj badan, opartych na
schemacie analitycznym zaproponowanym przez szkole realnego cyklu, byl bez-
precedensowy. Nie wszystkie elementy podej$cia Kydlanda i Prescotta® znalazly
powszechng akceptacje. Wielu badaczy kontestuje dominujgcg role zaburzen tech-
nologicznych, wprowadzajac do modeli inne zrédla losowosci. Nie dla wszystkich
przekonujaca jest takze, stosowana przez ortodoksyjnag szkole realnego cyklu,
strategia kalibracji i oceny dopasowania modelu do danych. Niewatpliwym i chyba

4 F E. Kydland, E. C. Prescott, Time to build and aggregate fluctuations, ,Econometrica”, 1982,
Vol. 50(6), s. 1345-1370. Za prekursoré6w tego nurtu nalezy uznaé stochastyczny model wzrostu
Brocka i Mirmana (W. A. Brock, L. J. Mirman, Optimal economic growth and uncertainty: The
discounted case, ,Journal of Economic Theory”, 1972, Vol. 4, s. 479-513).

5 W przeciwienstwie do zaburzen nominalnych, a wiec wynikajacych np. z losowych zmian podazy
pienigdza.

6 F E. Kydland, E. C. Prescott, Time to build..., op. cit.
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najwazniejszym sukcesem tego nurtu jest jednak doprowadzenie do unifikacji
warsztatu badawczego, wychodzacej poza granice tradycyjnych szkét ekonomicz-
nych. Dynamiczne stochastyczne modele réwnowagi ogdlnej (w skrocie DSGE)
sg obecnie gléwnym narzedziem badaweczym tzw. szkoly neokeynesowskiej, ktéra
rozszerzyla standardowy model realnego cyklu o monopolistyczng konkurencje
oraz sztywno$¢ zmiennych nominalnych (przede wszystkim cen), przywracajgc
w ten sposob celowos¢ polityki stabilizacyjne;j.

2. Cykl koniunkturalny i jego typowe wtasnosci

Zanim przedstawimy standardowy model realnego cyklu koniunkturalnego i jego
implikacje iloSciowe, przyjrzymy sie pewnym prawidlowoSciom obserwowanym
w zachowaniu sie podstawowych agregatéw makroekonomicznych w cyklu oraz
zdefiniujemy kilka pozytecznych pojec.

Jak wiadomo, realny produkt per capita krajow rozwinietych? od XIX wieku
wykazuje trwalg tendencje wzrostowsg. Prawidlowosc te ilustruje rysunek 1, na
ktorym wida¢ takze, ze dlugookresowy trend wzrostu gospodarczego nastepuje
w tempie, ktére mozna uznaé¢ za w przyblizeniu state. Sciezka PKB nie ewoluuje
jednak w sposéb gladki. Mozna zaobserwowac okresy, w ktorych przez wiele kwar-
taléw znajduje sie ona wyraznie powyzej lub ponizej trendu. Jest tak zaréwno jesli
odchylenia definiujemy wzgledem trendu liniowego, jak i trendu wyznaczonego
za pomocg filtru Hodricka-Prescotta (odtad HP)S.

Wahania aktywnoSci gospodarczej, mierzonej zazwyczaj przez PKB, wokét
trendu nazywane sg cyklem koniunkturalnym. Analizujgc rysunek 2, widaé wyraz-
nie, ze stosowane w ekonomii pojecie cyklu rézni sie nieco od jego potocznego
znaczenia. Cykle koniunkturalne nie muszg byé (i nie sg) ani regularne, ani
(w pelni) przewidywalne. Wprawdzie po okresie podwyzszonej aktywnos$ci gospo-

7 Zgodnie z tradycja szkoly realnego cyklu, podstawg analizy empirycznej, prezentowanej w niniejszym
opracowaniu, sg dane dla gospodarki USA. Jest to jedyna na $wiecie rozwinieta gospodarka, dla
ktérej dostepne sg relatywnie dlugie i spdjne szeregi czasowe o czestotliwo$ci kwartalnej i ktorg
mozna traktowaé, ze wzgledu na jej rozmiar, jako (w przyblizeniu) zamknietg.

8 Filtr HP, zaproponowany przez Hodricka i Prescotta w pracy z 1980 roku, R. Hodrick, E. C. Prescott,
Post-war business cycles: An empirical investigation, ,Journal of Money, Credit, and Banking”,
1997, Vol. 29(1), s. 1-16, definiuje trend jako ruchomg Srednig wazong wszystkich (czyli przeszlych
i przyszlych) obserwacji w probie, przy czym wagi uzaleznione sg od tzw. parametru wygtadzajgcego,
ktérego standardowsg wartoécig dla zmiennych kwartalnych jest 1600. Gdy parametr ten zmierza
do nieskonczonoéci (zera), otrzymujemy zwykly trend liniowy (oryginalne dane). Jak widaé na
rysunku 1, standardowy filtr HP eliminuje nie tylko dlugookresowy, ale takze §redniookresowy
trend w danych, akcentujac wiec bardziej wahania o relatywnie wysokich czestotliwo$ciach. Wiecej
szczegoléw na temat alternatywnych technik usuwania trendu mozna znalez¢ u F. Canovy (Methods
for applied macroeconomic research, Princeton University Press, 2007).
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darczej zawsze przychodzi spowolnienie, czasem przyjmujgce postaé recesji, ale
nie odbywa sie to w regularnych odstepach czasu, a amplituda wahan nie jest
stala. Co istotne, fluktuacje dotyczg wszystkich gléwnych agregatéw makroeko-
nomicznych, nie tylko PKB.

Rysunek 1. Sciezka wzrostu realnego PKB per capita w USA
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Uwaga: szereg PKB jest wyrazony jako stukrotnos¢ logarytmu naturalnego i znormalizowany
do zera dla I kwartatu 1955 roku.

Rysunek 2. Cykliczny komponent realnego PKB per capita w USA
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Uwaga: odchylenia od trendu wyrazono w procentach.
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W cyklicznym zachowaniu sie podstawowych zmiennych makroekonomicz-
nych mozna zauwazy¢ kilka prawidlowosci®. Przede wszystkim charakteryzuje je
silna inercyjno$¢. W przypadku PKB oznacza to na przyklad, ze jeéli znajduje sie
on w danym momencie powyzej trendu, to z duzym prawdopodobienstwem pozosta-
nie powyzej trendu takze w kolejnym okresiel?. Jako miare inercyjnosci szeregoéw
czasowych wykorzystuje sie czesto wspolczynnik korelacji pomiedzy dang zmienng
a jej wartoScig w poprzednim okresie. W przypadku podstawowych agregatéow
makroekonomicznych warto$¢ tego wspélczynnika jest duza i wynosi 0,75-0,95.

Rysunek 3. Cykliczny komponent PKB i konsumpcji w USA

konsumpcja ‘

1955
1958
1961
1964
1967
1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991
1994
1997
2000
2003
2006

Uwaga: komponent cykliczny zdefiniowano jako procentowe odchylenie od trendu HP;
zmienne wyj$ciowe wyrazono w ujeciu realnym i per capita.

Po drugie, o ile wszystkie zmienne podlegajg fluktuacjom, to ich §rednia
amplituda nie jest taka sama. Rysunek 3 pokazuje, ze wahania wydatkéw konsump-
cyjnych gospodarstw domowych sg na og6l slabsze niz wahania PKB!l. Odwrotna
sytuacja wystepuje w przypadku wydatkéw inwestycyjnych (por. rysunek 4).

9 Dalsza analiza w tej czeSci opiera sie na komponencie cyklicznym wyodrebnionym za pomocag filtru
HP

10 W tym sensie cykle koniunkturalne sg czeSciowo przewidywalne.

11 Ta prawidlowos¢ jest widoczna szczegélnie wyraznie jeSli z wydatkéw konsumpceyjnych wylaczymy
zakup dobr trwatego uzytku, ktorych zachowanie w cyklu jest bardziej zblizone do inwestycji.
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Rysunek 4. Cykliczny komponent PKB i inwestycji w USA
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Uwaga: komponent cykliczny zdefiniowano jako procentowe odchylenie od trendu HP;
zmienne wyjSciowe wyrazono w ujeciu realnym i per capita.

Rysunek 5. Cykliczny komponent PKB i godzin przepracowanych w USA

5 A .
—— PKB === godziny przepracowane
-6
B © = S IN O M © O N I O — S N O ™ ©
O I © © © K KRN N © 0O ® o o O 9O S
S o O O O O O O O O O o & OO O O O O
- = = = = = o = e e e e e - - N NN

Uwaga: komponent cykliczny zdefiniowano jako procentowe odchylenie od trendu HP;
zmienne wyjSciowe wyrazono w ujeciu realnym i per capita.
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Jesli chodzi o czynniki produkeji, zdecydowanie wiekszg zmiennoScia, prawie
doréwnujacg zmienno§ci produktu, charakteryzuje sie naklad pracy (por. rysu-
nek 5), znacznie bardziej stabilny jest natomiast zaséb kapitalu (por. rysunek 6).

Wreszcie, w przypadku wahan wiekszo§ci zmiennych makroekonomicznych
obserwujemy silne skorelowanie z cyklicznym komponentem PKB. W takim przy-
padku méwimy o procyklicznoéci (jeSli wspélczynnik korelacji jest istotnie dodatni)
lub antycyklicznosci (jesli wspoltezynnik korelacji jest istotnie ujemny) danej zmien-
nej. Przy braku istotnego skorelowania danej zmiennej z PKB bedziemy mowié
o0 jej acyklicznoSci.

Na podstawie rysunkéw 3-6 mozna zaobserwowacd, ze konsumpcja, inwe-
stycje i naklad pracy sg silnie procykliczne, zaséb kapitalu natomiast bardzo
stabo procykliczny lub acykliczny. Widaé takze wyraznie, ze wahania tej ostatniej
zmiennej sg op6znione wzgledem cyklu PKB, co nie powinno dziwié¢ wobec silnej
procyklicznoéci inwestycji i opéznionego ich przelozenia sie na zmiane zasobu
kapitalu fizycznego.

Rysunek 6. Cykliczny komponent PKB i kapitatu fizycznego w USA
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Uwaga: komponent cykliczny zdefiniowano jako procentowe odchylenie od trendu HP;
zmienne wyj$ciowe wyrazono w ujeciu realnym i per capita.

Przedstawiona powyzej prosta analiza typowego zachowania sie podstawo-
wych zmiennych makroekonomicznych stanowi gléwng przestanke oceny ade-
kwatno$ci konstruowanych modeli cyklu. Ograniczenie sie do tego typu kryteriow
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jest szczegdlnie charakterystyczne dla szkoly realnego cyklu i stanowilo jedng
z glownych linii krytyki jej oponentow.

3. Podstawowy model

3.1. Zatozenia i struktura modelu

Zrebem standardowego modelu realnego cyklu koniunkturalnego jest neoklasyczny
model wzrostul?, wywodzacy sie z prac Solowal3 i Swana, rozszerzony przez Cassa
i Koopmansa na podstawie pionierskiego artykulu Ramseyal4. Typowa analiza
wzrostu gospodarczego, koncentrujgca sie na dlugim okresie, przyjmuje zwykle
upraszczajagce zalozenie o statosci (Iub stalym tempie wzrostu) podazy pracy oraz
deterministycznym charakterze postepu technicznego. W modelu realnego cyklu
koniunkturalnego podaz pracy jest zmienng endogeniczng (tzn. wyja$niana jest
wewnatrz modelu), aczkolwiek jej dtugookresowy poziom jest staly (model abstra-
huje wiec od wzrostu populacji), a postep techniczny zawiera komponent losowy.
Taka konstrukecja jest zgodna z typowymi faktami poprzednio przedstawionymi,
gdzie pokazaliSmy, ze naklad pracy i produkt wykazujg duze wahania cykliczne.
Szczegdlowa struktura przedstawionego ponizej modelu czerpie gléwnie z pracy
Kinga i Rebelo15.

Nasza modelowa gospodarka zamieszkala jest przez kontinuum (bardzo
duza liczbe) identycznych i nieskonczenie dtugo zyjacych!6é gospodarstw domowych,
ktorych uzytecznos¢ zadana jest wzorem:

E{S BUC, L) (1)
j=0
gdzie:

E, — operator oczekiwan bazujgcych na informacji dostepnej w chwili ¢,
0 < 8 < 1 - czynnik dyskontujacy,

12 Model realnego cyklu integruje wiec analize wzrostu i cyklu w ramach jednego, spdjnego aparatu
badawczego.

13 R. Solow, Technical change and the aggregate production function, ,Review of Economic Studies”,
1957, Vol. 39, s. 312-320.

14 Szczegblows prezentacje neoklasycznego modelu wzrostu mozna znalezé u Barro i Sala-I-Martin
(R. J. Barro, X. Sala-I-Matin, Economic growth, MIT Press, 2004, rozdz. 1 i 2). Nieco mniej formalne
omodwienie oferuje Romer.

15 R. G. King, S. T. Rebelo, Resuscitating real business cycles, w: J. B. Taylor, M. Woodford (red.),
Handbook of macroeconomics, t. 1, rozdz. 14, Elsevier, 1999, s. 927-1007.

16 Celem zalozenia o nieskonczonym horyzoncie planowania gospodarstw domowych jest uproszczenie
analizy, co ma znaczenie zwlaszcza przy analizie optymalnych polityk gospodarczych. NajczeSciej
przytaczanym uzasadnieniem tego zalozenia jest odwolanie sie do transferéw miedzypokolenio-

wych.
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u — funkcja chwilowej uzytecznoSci, zalezacej dodatnio od konsumpcji C, oraz
czasu wolnego L,.

Dalej bedziemy zakladaé, ze funkcja chwilowej uzyteczno$ci przyjmuje naste-
pujaca logarytmiczng postaél?:

U(C, L)=InC,+0InL, 2)

gdzie:
6 > 0 — parametr mierzacy relatywng wage konsumpcji i czasu wolnego.

Funkcja ta jest rosnaca i wklesta. Oznacza to, ze w opis preferencji gospo-
darstw domowych wbudowany jest motyw wygladzania konsumpcji i czasu wol-
negols,

W kazdym okresie gospodarstwa domowe dysponuja pewnym zasobem czasu,
ktéry moga przeznaczyé na prace lub czas wolny. Oznaczajgc czas poSwiecony
pracy przez N, i normalizujgc calkowity zaséb czasu do jednoéci, otrzymujemy
nastepujace ograniczenie:

L,+N,=1. 3)

Kazde gospodarstwo domowe ma dostep do technologii produkeji, pozwala-
jacej aczyé naklad pracy N, i kapitalu K, w celu wytworzenia finalnego produktu
Y.

Y, = A,K(X,N,) . (4)

Zgodnie z wzorem (4), funkcja produkeji ma postaé funkeji Cobba-Douglasa
o stalych korzySciach skalil®.

17 Jest to oczywiscie szczegblny przypadek bardziej ogélnej rodziny dopuszczalnych funkeji uzytecznosci,
spojnych z istnieniem §ciezki zréwnowazonego wzrostu. Por. R. G. King, C. I. Plosser, S. T. Rebelo,
Production, growth and business cycles: I. The basic neoclassical model, ,Journal of Monetary
Economics”, 1988, Vol. 21, s. 195-232.

18 Pod tym wzgledem prezentowany model jest spojny z hipotezg dochodu permanentnego Friedmana
(M. Friedman, The role..., op. cit., s. 1-17).

19 Dopuszczalne sg takze inne postacie funkeji produkgeji, jesli spelniajg nastepujgce warunki (standar-
dowe w neoklasycznym modelu wzrostu): stale korzysci skali wzgledem naktadu pracy i kapitatu,
dodatnie i malejace krancowe produktywnosci pracy i kapitalu, warunki Inady. Dodatkowo niestacjo-
narny komponent postepu technicznego musi mie¢ charakter pracooszczedny (dowéd w R. J. Barro
i X. Sala-I-Martin, Economic..., op. cit., rozdz. 1.5.3).
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Postep techniczny ma dwa komponenty: deterministyczny X, oraz losowy A,.
Pierwszy z nich odpowiada dlugookresowemu trendowi wzrostu produktywnosci
i zadany jest wzorem:

X, =(1+79X._, (5)

gdzie:
y — stale proporcjonalne tempo wzrostu.

Drugi komponent zdefiniowany jest jako nastepujacy proces stocha-
styczny:

InA, =plnA,_, +e¢,. (6)

Losowy skladnik produktywnos$ci A, zadany jest wiec przez proces auto-
regresyjny pierwszego rzedu, z parametrem autoregresyjnym p oraz losowym
zaburzeniem ¢, o stalej wariancji o2.

Wytworzony produkt moze byé wykorzystany na cele konsumpcyjne lub
inwestycyjne:

Y,=C,+1,. (7

Inwestycje I, stuzg do akumulacji kapitatu zgodnie ze standardowym réw-
naniem:

K, =(1-0)K,+1, ®)

gdzie:
0 — stala stopa deprecjacji.

3.2. Stan stacjonarny

Podobnie jak neoklasyczny model wzrostu (np. Solowa lub Ramseya), model real-
nego cyklu koniunkturalnego zawiera tzw. Sciezke zréwnowazonego wzrostu, ktéra
mozna zdefiniowaé jako stan réwnowagi, jakg gospodarka osigga w dlugim okresie
po wygaénieciu skutkow wszelkich przejSciowych wstrzaséow technologicznych.
Innymi stowy, ilekro¢ gospodarka zostanie wytrgcona ze Sciezki zréwnowazonego
wzrostu (np. przez zaburzenie technologiczne ¢,), ostatecznie ponownie sie na
niej znajdzie.
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Na Sciezce zréwnowazonego wzrostu wszystkie zmienne modelu sg albo
stale, albo rosng w stalym tempie, zadanym przez dlugookresowy trend wzrostu
produktywnoéci. Do tej pierwszej grupy zmiennych zaliczamy np. naklad pracy
N, i czas wolny L,, do drugiej natomiast produkt Y;, jego skladowe C, i I, oraz
zasob kapitalu K,.

Analogicznie do neoklasycznego modelu wzrostu, dalszg analize modelu
realnego cyklu wygodnie jest prowadzi¢ na jego stacjonarnej wersji. Otrzymujemy
ja poprzez przeskalowanie wszystkich zmiennych, wykazujacych dlugookresowy
wzrost przez niestacjonarny komponent produktywnosci X;. Oznaczajac tak prze-
skalowane zmienne malymi literami (np. y, = Y,/X,), rownania (2), (4), (7) oraz (8)
ulegaja odpowiednim przeksztalceniom:

u(c, L,)=Inc,+0InL, 9
v =AkIN, (10)
y,=c, i, (11)

(1+ )k, =(1 =0k, +1, (12)

W rezultacie otrzymujemy model, w ktérym wszystkie zmienne ksztaltuja
sie w dlugim okresie na stalym, deterministycznie wyznaczonym poziomie (bedg-
cym funkejg tylko i wylacznie parametréw modelu), w krotkim natomiast mogg
wykazywac przejéciowe od niego odchylenia.

3.3. Optymalny wybor

W kazdym okresie ¢ kazde gospodarstwo domowe maksymalizuje swoja (przetrans-
formowang, zgodnie z regula oméwiong w pkt. 3.2) oczekiwang uzytecznosé:

E, {,2 Bu(c,,, L,ﬂ.)} (13)

przy ograniczeniach wyrazonych przez réwnania (3), (9), (10), (11) i (12), poczat-
kowy zasob kapitatu %, (ktéry, jako rezultat przesziych decyzji inwestycyjnych,
jest w chwili ¢ zadany) oraz tzw. warunek transwersalno$ci20.

Warunki konieczne tak sformulowanego zagadnienia optymalizacyjnego
mozna zapisa¢ nastepujacymi wzorami:

20 Omoéwienie warunku transwersalnoSci oraz formalne wyprowadzenie sformutowanych ponizej warun-
kéw koniecznych przedstawiono w Zalaczniku A.1.



102 Marcin Kolasa

1 _
o= (14)
O = (1 - @)l A KN
L =(1=@AAKN, (15)
(1+7)A, = BE{A, (@A, kI N+ 1= 06)} (16)

gdzie:
A, — krancowa uzyteczno§é konsumpgji, zdefiniowana przez wzoér (14).

Zgodnie z ré6wnaniem (15), korzy$é wynikajaca z zaangazowania dodatkowe;j
jednostki pracy, czyli wyrazony w jednostkach uzytecznosci krancowy produkt
pracy (prawa strona réwnania), musi kompensowa¢é utrate uzytecznosci zwigzang
ze zmniejszeniem czasu wolnego (lewa strona rownania). Podobnie, koszt wyrze-
czenia sie konsumpcji zwigzany z przeznaczeniem czesci biezgcego dochodu na
akumulacje kapitatu (lewa strona réwnania (16)) powinien byé réwny zdyskon-
towanemu oczekiwanemu zwiekszeniu mozliwoéci konsumpcyjnych w kolejnym
okresie, czyli wyrazonej w jednostkach uzytecznosci realnej stopie zwrotu (w ujeciu
brutto, czyli powiekszonej o 1) z kapitalu, ro6wnej sumie niezdeprecjonowanej
czeSci kapitalu i jego krancowego produktu (prawa strona réwnania).

Obok endogenicznego nakladu pracy kluczowym komponentem, odréznia-
jacym prezentowany model realnego cyklu od znanego z teorii wzrostu modelu
Ramseya, jest element niepewnos$ci, zwigzany ze stochastycznym skladnikiem
postepu technicznego, reprezentowanym przez proces A,. Zwr6¢my uwage, ze
w warunkach pewnoSci (czyli, gdy A, jest stale w kazdym okresie, co ma miejsce
gdy wariancja zaburzenia produktywnoSci 02 jest zerowa), rozwigzanie modelu jest
czysto deterministyczne. Innymi slowy, maksymalizujac oczekiwang uzyteczno§é
zadang wzorem (13) w chwili ¢, gospodarstwa domowe dokonujg optymalnego
wyboru zmiennych decyzyjnych nie tylko w biezacym okresie, ale sa w stanie
zaplanowa¢ calg ich przyszla Sciezke (od ¢ do nieskonczonosci). Optymalizacja
ma wiec de facto miejsce tylko w chwili ¢ i nie ma podstaw do jej weryfikacji
w kolejnych okresach.

Gdy postep techniczny ma charakter stochastyczny (lub, bardziej ogdlnie,
gdy w modelowanej gospodarce wystepujg jakiekolwiek zaburzenia losowe wpty-
wajace na decyzje podmiotéw ekonomicznych), gospodarstwa domowe dokonujg
optymalizacji w kazdym okresie, formulujac oczekiwania co do ksztaltowania
sie produktywnosci, a w konsekwencji swoich decyzji, w przyszlosci. Inna niz
oczekiwana realizacja zaburzenia technologicznego sprawia, ze poczynione w po-
przednich okresach plany przestajg by¢ optymalne. W konsekwencji, dokonywana
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przez gospodarstwa domowe dynamiczna optymalizacja jest powtarzana w kazdym
kolejnym okresie.

Jak wspomniano na wstepie, kluczowym zalozeniem modeli realnego cyklu
koniunkturalnego, odrézniajacym je od tradycyjnego nurtu keynesowskiego, jest
racjonalnoéé oczekiwan. W naszym przypadku oznacza to, ze gospodarstwa domowe
formutujg swoje oczekiwania, majac pelng wiedze o wlasnosciach procesu stocha-
stycznego opisujacego ksztaltowanie sie technologii, nie znajac oczywiscie przy-
szlych jego realizacji, wynikajacych z wystepowania zaburzen losowych ¢,.

Sekwencja wydarzen w modelu jest wiec nastepujaca. W chwili ¢ gospodar-
stwa domowe, dysponujgce zasobem kapitatu &, z poprzedniego okresu, obserwuja
realizacje zaburzenia ¢, (a w konsekwencji A,), formulujg racjonalne oczekiwania
co do przyszlych pozioméw produktywnosci i na ich podstawie dokonujg wyboru
alokacji czasu pomiedzy prace i czas wolny, poziomu produkeji oraz jego rozdyspo-
nowania pomiedzy konsumpcje i inwestycje. Wszystkie te decyzje podejmowane sg
Iacznie i biorg pod uwage sformulowane powyzej ograniczenia opisujgce strukture
gospodarki. Wybrany poziom inwestycji determinuje poziom kapitalu w okresie
t + 1, w ktérym faktycznie zrealizowany poziom produktywnosci A,.; stanowi
podstawe do ewentualnej weryfikacji oczekiwan na kolejne okresy itd.

Gospodarstwa domowe w opisanym modelu sg identyczne, a decyzje podej-
mowane przez jedno z nich nie majg wplywu na zachowanie pozostalych. Jak
pokazal Debreu?l, alokacje dokonywane w takim $rodowisku odpowiadajg zdecen-
tralizowanej rownowadze og6lnej w doskonale konkurencyjnej gospodarce, w ktorej
kontinuum agentéw dziala na wspélnym rynku débr, pracy i kapitatu. Rozwigzanie
naszego modelu mozna wiec interpretowac jako alokacje per capita w takiej wladnie
gospodarce. W modelu nie ma tez zadnych niedoskonaloéci lub efektéw zewnetrz-
nych, ustalajgca sie w nim réwnowaga jest wiec optymalna w sensie Pareto?2.

Ta ostatnia cecha niesie ze sobg bardzo wazka implikacje. W modelu realnego
cyklu koniunkturalnego obserwowane fluktuacje zmiennych makroekonomicz-
nych odzwierciedlajg optymalne reakcje podmiotéw gospodarczych na zaburzenia
technologiczne. Angazowanie sie panstwa w polityke stabilizacyjng, majacg na
celu wygladzanie tychze fluktuacji, jest wiec (z punktu widzenia uzytecznosci
gospodarstw domowych) nie tylko bezcelowe, ale nawet szkodliwe.

3.4. Aproksymacja logarytmiczno-liniowa

Nasz model realnego cyklu koniunkturalnego sklada sie z 7 rownan (4 ograniczen
(3) i (10)-(12) oraz 3 warunkéw koniecznych (14)—(16)), opisujacych ksztaltowanie

21 G. Debreu, Valuation equilibrium and Pareto optimum, ,Proceedings o the National Academy of
Science of the U.S., 1954, Vol. 38, s. 886-893.
22 Wniosek ten wynika wprost z pierwszego twierdzenia ekonomii dobrobytu.
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sie 7 zmiennych endogenicznych: y;, ¢, i;, L;, Ny, k; 1 ;. Jedyng zmienng egzoge-
niczng modelu jest technologia A;, zdefiniowana przez proces (6). Ze wzgledu na
nieliniowo§é oraz obecno§¢ oczekiwan, analityczne rozwigzanie tak utworzonego
systemu réwnan nie jest na ogél mozliwe przy wykorzystaniu standardowych
metod23. Spoéréd dostepnych obecnie technik, w prostych analizach najeze$ciej
stosowana jest tzw. aproksymacja logarytmiczno-liniowa?4.

Metoda ta polega na sprowadzeniu réwnan do postaci, w ktorej wszystkie
zmienne modelu wyrazone sg jako logarytmiczne (czyli, w przyblizeniu, procen-
towe) odchylenia od swoich wartoSci w stanie stacjonarnym. Tak przeksztalcone
réwnania zapisuje sie w postaci liniowej wzgledem przeksztalconych zmiennych,
wykorzystujgc rozwiniecie Taylora pierwszego rzedu wokoét zera, czyli wokoét stanu,
w ktérym wszystkie zmienne modelu znajduja sie na swoich poziomach zgodnych
ze stanem stacjonarnym?25. W wyniku tych transformacji, rownania naszego modelu
przyjmuja nastepujgca postaé2é:

LL,+ NN, = an

3, =A,+ak,+(1—a)N, (18)
Bo=5e+ éz (19)

(14 1)k = (1= 0k, + 4, (20)
¢HA=0 (21)
L+A+A +ak —aN =0 (22)

23 Analityczne rozwigzanie dynamicznych stochastycznych modeli réwnowagi ogélnej jest mozliwe tylko
w szczegblnych (i malo realistycznych) przypadkach. Przykladem jest model rozpatrywany przez
Longa i Plossera (J. B. Long, C. 1. Plosser, Real business cycles, ,Journal of Political Economy”,
1983, Vol. 91(1), s. 39-69).

24 Szczegbéltowe omoéwienie metod rozwigzywania modeli z oczekiwaniami mozna znalezé u Hansena
i Prescotta (G. D. Hansen, E. C. Prescott, Recursive methods for computing equilibria of business
cycle models, w: T. F. Cooley (red.), Frontiers of business cycle research, rozdz. 1, Princeton University
Press, 1995, s. 39-64) oraz Danthine i Donaldsona (J.-P. Danthine, J. B. Donaldson, Computing
equilibria of nonoptimal economies, w: T. F. Cooley (red.), Frontiers of business cycle research,
rozdz. 1, Princeton University Press, 1995, s. 65-97).

25 Warto zaznaczy¢, ze ulatwienia obliczeniowe zwigzane z aproksymacjg pierwszego rzedu osiggane
sg kosztem utraty mozliwoéci badania niektérych potencjalnie interesujacych zagadnien ekonomicz-
nych, jak np. wplyw skali niepewnoSci na decyzje podejmowane przez podmioty gospodarcze. Do
analizy tego typu tematéw konieczne sg (bardziej wymagajace obliczeniowo) aproksymacje wyzszego
rzedu.

26 Jdee i podstawowe techniki wykorzystywane przy aproksymacji logarytmiczno-liniowej oméwiono
szczegolowo w Zalaczniku A.2.
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(4 0d, = BE @A () (A + A+ (@ = Dk + (1= ) ]+ (1= 0),, | (28)

gdzie: zmienne bez subskryptu czasowego oznaczajg wartosSci tych zmiennych
w stanie stacjonarnym, natomiast zmienne z daszkiem oznaczajg ich logarytmiczne
odchylenia od stanu stacjonarnego (np. j, = In y, — In y).

Rozwigzujac model sprowadzony do postaci logarytmiczno-liniowej, korzysta
sie z tzw. ekwiwalentu pewnoSci, zastepujgc przyszle realizacje zaburzen losowych
(a w konsekwencji wszystkich zmiennych modelu) ich warunkowymi (czyli czer-
pigcymi z informacji dostepnej w momencie podejmowania decyzji) wartoSciami
oczekiwanymi. Postaé¢ rozwigzania tak sformulowanego modelu jest znana i mozna
ja zapisa¢ nastepujaco:

+ B,A, (24)

gdzie:

7, grupuje wszystkie zmienne endogeniczne modelu,

By i B; to macierze zalezne wylacznie od wspélczynnikéw wystepujacych w réwna-
niach (17)-(23), czyli od parametré6w modelu (pamietajac, ze tylko od nich zaleza
pojawiajgce sie w rownaniach wartoSci zmiennych w stanie stacjonarnym)27.

Majac tak zapisang postaé rozwigzania modelu, mozna juz w standardowy
sposob (znany z literatury poéwieconej analizie szeregéw czasowych) badaé jego
implikacje ilo$ciowe, w tym reakcje na zaburzenie technologiczne i regularnosci
wystepujace pomiedzy gléwnymi zmiennymi makroekonomicznymi.

4. Implikacje ilosciowe

4.1. Kalibracja modelu

7 dyskusji przedstawionej wynika, ze przed przystgpieniem do jakichkolwiek
analiz ilo§ciowych z wykorzystaniem naszego modelu konieczne jest przypisanie
parametrom modelu konkretnych wartoSci. W tradycyjnym nurcie teorii realnego
cyklu koniunkturalnego dokonuje sie tego na drodze tzw. kalibracji. Metoda ta,

27 Popularng metodg wyznaczania macierzy By i B; jest metoda Blancharda i Kahna (O. Blanchard,
C. Kahn, The solution of difference equations under rational expectations, ,Econometrica”, 1980,
Vol. 48, s. 1305-1311). Szczegélowe omoéwienie tej i innych metod rozwigzywania liniowych modeli
z oczekiwaniami mozna znalezé u Uhliga (H. Uhlig, A toolkit for analyzing nonlinear dynamistocha-
stic models easily, w: R. Marimon, A. Scott (red.), Computational methods for the study of dynamic
economies, rozdz. 3, Oxford University Press, 1999, s. 30-62).
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zgodnie z rekomendacjami Lucasa?8, polega na wnioskowaniu o wartoSci parame-
tréow modelu na podstawie badan empirycznych na poziomie mikro oraz wiedzy
o dlugookresowych charakterystykach gospodarki?®.

W rozpatrywanym przez nas modelu musimy skalibrowa¢ 7 parametréw:
a, B, vy, 0, 6, p i 0. Ponizej ilustrujemy standardowg procedure prowadzacg do
wyznaczenia ich warto§ci, opierajgc sie na danych i badaniach dla gospodarki
USA oraz przyjmujac jako jednostke czasu kwartatl.

Standardowo przyjmowang w literaturze wartoscig elastycznoS$ci produktu
wzgledem nakltadu kapitalu a jest 0,33, co w przyblizeniu odpowiada éredniemu
udzialowi wynagrodzenia kapitalu fizycznego w produkcie. Podobnie, dane empi-
ryczne sugeruja, ze realistyczna kwartalna stopa zuzycia kapitalu 6 wynosi 0,025,
czyli okoto 10% w skali roku. Srednie kwartalne tempo wzrostu PKB per capita3
w latach 1955-2008 wynosito w USA okolo 0,42%, na takim wiec poziomie kali-
brujemy tez parametr y.

Réwnanie (16) w stanie stacjonarnym implikuje nastepujgca zaleznosé:

1+
B

Jak juz zauwazyliSmy, omawiajac wzor (16), lewa strona powyzszego warunku

1= aA(%)a_l _5 (25)

moze by¢ interpretowana jako realna stopa zwrotu z kapitalu (zapisana tym razem
W ujeciu netto), ktéra w rownowadze musi byé réwna jego krancowemu produk-
towi pomniejszonemu o deprecjacje (prawa strona). Biorac pod uwage, ze érednia
kwartalna stopa zwrotu z indeksu Standard and Poor 500 w latach 1955-2008
wynosita okolo 1,8%, realistycznym oszacowaniem dla parametru 3 jest 0,986.
Majac wyznaczone parametry «, §, y i 0 oraz zauwazajac, ze réwnanie (6)
przy braku zaburzen produktywnosci implikuje A réwne jednoéci, warunek (25)
mozna wykorzystaé do wyznaczenia dlugookresowego technicznego uzbrojenia
pracy (k/N). Z réwnania (12) wynika, ze stosunek inwestycji do zasobu kapitatu
(i/k) w stanie stacjonarnym wynosi y + 0. Na mocy rownania (10) dlugookresowy
poziom kapitatochlonnoS$ci produkeji (k/y) jest funkcjg technicznego uzbrojenia

28 R. E. Lucas Jr.,, Methods and problems in business cycle theory, ,Journal of Money, Credit and
Banking”, 1980, Vol. 12, s. 696-715.

29 PodejScie takie budzi kontrowersje, zwlaszcza wérdéd zwolennikéw tradycyjnych metod ekonome-
trycznych. Obserwowany w ostatnich latach rozwdj technik obliczeniowych sprawil, ze estymacja
niewielkich i érednich modeli z racjonalnymi oczekiwaniami nie przedstawia obecnie wiekszych
trudno$ci. Szczegotowe oméwienie metod ekonometrycznych, wykorzystywanych w tego typu mode-
lach, mozna znalez¢ u Canovy (F. Canova, Methods..., op. cit.). Przystepna dyskusje réznic pomiedzy
podejséciem kalibracyjnym a ekonometrycznym proponuje King (R. G. King, Quantitative theory and
econometrics, , Federal Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly”, 1995, Vol. 81, s. 53-105).

30 Pamietajmy, ze rozpatrywany model abstrahuje od wzrostu populacji, wlaSciwym odniesieniem dla
niego sg wiec kategorie per capita.
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pracy. Przemnozenie jej przez (i/k) daje nam dlugookresowy udzial inwestycji
w produkcie (i/y). Dopelnienie go do jednosci réwne jest, zgodnie z roéwnaniem (11),
udzialowi konsumpcji w produkcie (c/y).

Do oszacowania parametru 6 wykorzystamy réwnanie (15), ktére po prze-
mnozeniu przez N oraz skorzystaniu z réwnan (3), (10) i (14) mozna zapisaé
w stanie stacjonarnym jako:

= (1- ). 26)

Szacuje sie, ze przecietne gospodarstwo domowe przeznacza Srednio okoto
1/5 swojego czasu na prace, co sugeruje dlugookresowy poziom N i L réwny odpo-
wiednio 0,2 i 0,8. Aby tak bylo, zgodnie z réwnaniem (26) i wcze$niej dokonanymi
zalozeniami i obliczeniami, parametr 6 musi by¢ réwny 3,44.

W wyniku przeprowadzonych szacunkéw dysponujemy warto$ciami liczbo-
wymi dla wszystkich wspélczynnikéw réwnan (17)-(25). Ostatnim etapem kali-
bracji jest wiec oszacowanie parametréw procesu stochastycznego opisujgcego
ksztaltowanie sie przejéciowego komponentu produktywnosci A,, czylip i 0. W tym
celu mozna posluzyé sie tzw. reszta Solowa, czyli empirycznym oszacowaniem
tej czesSci produktu, ktoéra nie jest wyjasniona nakladami pracy i kapitatu (por.
Solow31):

InSR?” = InY?” —anK® — (1 —a)InN, 27

gdzie: zmienne z subskryptem obs oznaczaja empiryczne obserwacje odpowiednich
zmiennych modelowych, bazujace na danych statystycznychs2.

Zgodnie z przyjeta funkcja produkcji (10), zwigzek pomiedzy tak zdefinio-
wang miarg postepu technicznego a procesem technologicznym w rozpatrywanym
przez nas modelu wyraza sie nastepujgca formula:

InSR, = InA, + (1 — @)InX,. (28)

Mozemy wiec wykorzystaé empiryczne oszacowanie reszty Solowa do esty-
macji wlasnoéci procesu ksztaltujacego A,. Zauwazmy najpierw, ze drugi sktadnik

31 R. Solow, Technical..., op. cit., s. 312-320.

32 Oficjalne dane statystyczne nie zawieraja szeregéw kapitalu fizycznego. Empiryczne oszacowanie
tej kategorii nastrecza wiele trudnosci i, z konieczno$ci, zawsze opiera sie na silnych zalozeniach
i uproszczeniach. Ze wzgledu na stylizowany charakter niniejszego opracowania, stosujemy w nim
bardzo prosta metode, wykorzystujacg bezpoérednio formute (8), oficjalne dane na temat inwestycji
oraz przyjmujaca poczatkowy zasob kapitalu na poziomie 7,6 produktu, zgodnie ze stanem stacjo-
narnym naszego modelu.
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réwnania (28) tworzy, zgodnie z (5), zwykly trend liniowy. Usuwajac go standardo-
wymi technikami ekonometrycznymi, otrzymujemy wiec empiryczne oszacowanie
InA,, ktére mozna juz wykorzysta¢ bezposrednio do estymacji parametréw pro-
cesu (6). Opierajac sie na danych amerykanskich za okres 1955-2008, otrzymujemy
p = 09758 i 0 = 0,00775.

4.2. Rozwigzanie deterministyczne — zbiezno$é modelu

Jak juz wspomniano, prezentowany w niniejszym opracowaniu prosty model real-
nego cyklu koniunkturalnego bazuje na standardowym neoklasycznym modelu
wzrostu, réznigc sie od niego endogenicznym nakladem pracy oraz stochastycznym
charakterem zmian technologicznych. Przyjrzyjmy sie najpierw temu pierwszemu
elementowi. Aby oceni¢ wplyw mozliwoSci zmian nakladu pracy na dynamike
modelu, rozwazmy gospodarke, ktorej technologia ewoluuje w sposéb determi-
nistyczny (czyli A, = 1 w kazdym okresie) i ktorej poczatkowy poziom kapitatu
fizycznego jest o 1% ponizej stanu stacjonarnego.

Zgodnie ze standardowym modelem wzrostu, w ktérym naklad pracy jest
zadany egzogenicznie, gospodarka taka bedzie monotonicznie dochodzi¢ do swo-
jego stanu stacjonarnego poprzez stopniowg akumulacje kapitalu. Zachowanie sie
gléwnych kategorii makroekonomicznych na tej Sciezce na rysunku 7 obrazuje
linia b.

Zgodnie z funkcja produkcji, poniewaz naklad pracy jest staly, wytwarzany
produkt zachowuje sie podobnie jak naklad kapitatu, czyli jego odchylenie od stanu
stacjonarnego jest ujemne, ale stopniowo sie zmniejsza. Jak widaé ze $ciezek obu
komponentéw produktu, ta stopniowa akumulacja kapitalu wymaga opéznienia
konsumpcji na rzecz inwestycji: przez caly okres zbieznosci proporcjonalne odchy-
lenie konsumpcji od stanu stacjonarnego jest wieksze niz w przypadku produktu,
natomiast inwestycje ksztaltuja sie powyzej stanu dlugookresowej réwnowagi.
Innymi slowy, gospodarstwa domowe dokonujg tzw. miedzyokresowej substytucji,
czyli poSwiecajg czesc biezacych mozliwosci konsumpcyjnych na rzecz zwiekszenia
konsumpcji w przyszlosci, co bedzie mozliwe dzieki wiekszej produkeji zwigzanej
z wiekszym zasobem kapitatu.

Analogiczny scenariusz w naszym modelu realnego cyklu koniunkturalnego,
a wiec dopuszczajacy mozliwo$¢ decydowania przez gospodarstwa domowe o alo-
kacji czasu pomiedzy prace a odpoczynek, przedstawia na rysunku 7 linia a. Gdy
poziom kapitalu jest niski, optymalng decyzja okazuje sie by¢ zwiekszenie nakladu
pracy. Skutkuje to wprawdzie obnizeniem uzytecznoS$ci zwigzanej z czasem wol-
nym, efekt ten jest jednak z nawigzkag skompensowany zwiekszeniem konsump-
¢ji. Wyzsza konsumpcja jest mozliwa dzieki wyzszej produkcji, bedgcej wynikiem
zwiekszonego nakladu pracy, ale takze przyspieszonej akumulacji kapitatu.
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Rysunek 7. Zbiezno$¢ do stanu stacjonarnego
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Uwaga: a — model z endogeniczng podazg pracy, b — model ze stalg podaza pracy; wszystkie
zmienne wyrazono jako procentowe odchylenie od stanu stacjonarnego; jednostka czasu to
jeden kwartal.

Widzimy wiec, ze wprowadzenie zmiennego nakladu pracy do standardowego
modelu wzrostu skutkuje zwiekszeniem tempa zbieznoS$ci do stanu stacjonarnego,
zmniejszeniem reakcji produktu i konsumpcji, natomiast zwiekszeniem reakcji

inwestycji.



110 Marcin Kolasa

4.3. Zaburzenie technologiczne

Podstawowa cechg wyrdzniajacg modele realnego cyklu na tle modeli wzrostu jest
jednak stochastyczny charakter zmian technologicznych. To wla$nie nieprzewidy-
walne zmiany produktywno$ci powoduja, ze zmienne makroekonomiczne w naszej
modelowej gospodarce nie bedg zachowywaly sie tak gltadko jak w deterministycz-
nym przypadku oméwionym powyzej, lecz podlegaé¢ beda nieregularnym wahaniom.
Przesledzimy teraz reakcje gospodarki na typowe tego rodzaju zaburzenie.

Zaczynamy od wariantu bazowego, opartego na naszym empirycznym 0szaco-
waniu inercji procesu opisujacego technologie (o = 0,9758). Zachowanie sie gléwnych
kategorii makroekonomicznych w reakeji na niespodziewane jednorazowe zaburze-
nie ¢; o skali jednego odchylenia standardowego przedstawiono na rysunku 8 linig a.

W wyniku zaburzenia technologicznego gospodarka do$wiadcza przejscio-
wego okresu podwyzszonej produktywnosci, przy czym, ze wzgledu na wysoka
inercyjno$¢ procesu opisujgcego ksztaltowanie sie technologii, okres ten jest rela-
tywnie dlugi. Wysoka produktywnos$é implikuje wysoki krancowy produkt pracy
i kapitatu, co znajduje odzwierciedlenie w odpowiednio wyzszej placy realnej i sto-
pie zwrotu z kapitalu33 oraz prowadzi do zwiekszenia nakladu obu czynnikéw
produkgcji, przy czym zwiekszenie nakladu kapitalu wymaga oczywiScie wzrostu
inwestycji. W konsekwencji, przyrost produktu jest wiekszy niz wynikaloby to ze
wzrostu produktywnosci, tak wiec pierwotny impuls technologiczny ulega, poprzez
mechanizmy dzialajace w modelu, amplifikacji. Wyzsza produkcja umozliwia wyz-
sze wydatki konsumpcyjne, przy czym ich reakcja jest zdecydowanie stabsza niz
inwestycji ze wzgledu na motyw wygladzania konsumpcji: gospodarstwa domowe
starajg sie rozlozyé zwiekszone mozliwosci konsumpcyjne na wiele okreséow. Do
tego celu sluzg im wlaénie inwestycje, umozliwiajace akumulacje kapitatu, ktory
moze zostaé¢ wykorzystany w pézniejszych okresach34.

Wraz z wygasaniem impulsu technologicznego oddzialywanie oméwionych
mechanizméw ulega stopniowemu wygaszaniu, a w przypadku niektérych zmien-
nych nawet odwrdceniu. W szczegblnosci, po pewnym czasie stopa procentowa
spada ponizej swojego dlugookresowego poziomu. Dzigje sie tak dlatego, ze wzmo-
zona akumulacja kapitalu stopniowo zmniejsza jego zyskowno$é (pamietajmy, ze
przyjeta funkcja produkeji implikuje malejacy krancowy produkt kapitalu) i efekt
ten w pewnym momencie przewaza nad korzystnym, lecz wygasajagcym wplywem
podwyzszonej produktywno$ci (wzmacnianym podwyzszonym nakladem pracy).

33 Place realng, réwnag krancowemu produktowi pracy, mozna zapisa¢ po log-linearyzacji jako
W, = A, + ak, — aN,, natomiast stope zwrotu z kapitalu, zgodnie z przedstawiong interpretacja wzoru (16),
jako ;.I=AI_EI‘AI+|'

34 W tym sensie silna poczgtkowa reakcja inwestycji jest wiec odzwierciedleniem wygladzania kon-
sumpgcji.
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W dalszej fazie impulsu dominuja juz mechanizmy przywracajace gospodarke
(dysponujacg tym razem zbyt duzym, w stosunku do dlugookresowego poziomu,
zasobem kapitalu) do stanu stacjonarnego. Kapital ulega stopniowej dekumulacji.
Nastepuje to poprzez spadek inwestycji, prowadzac do uwolnienia czeSci §rod-
kéw na konsumpcje, dzieki czemu moze byé ona utrzymana na podwyzszonym
poziomie takze w okresie, gdy produktywno$é praktycznie wroécila do swojego
wyjSciowego poziomu.

W naszym wariancie bazowym reakcje na impuls wszystkich zmiennych
makroekonomicznych charakteryzuje wysoki stopien inercyjnosci (por. rysunek 8).
Na przyktad podwyzszony poziom produktu utrzymuje sie przez wiele okreséw,
czyli jego autokorelacja jest wysoka. Takie zachowanie sie makrokategorii jest
spdjne z obserwacjami empirycznymi. Jak sie okazuje, wynika ono, w przewaza-
jacym stopniu, z inercyjnoSci sily sprawczej, czyli procesu produktywnosci.

Aby sie o tym przekonaé, rozwazmy analogiczne reakcje na impuls, tym
razem przyjmujac, ze proces opisujgcy technologie nie wykazuje zadnej inercyj-
noéci (czyli p = 0). Impuls technologiczny prowadzi wiec do podwyzszonej pro-
duktywnosSci tylko w jednym okresie. Skutki takiego zalozenia mozna prze§ledzié
studiujgc linie b i ¢ na rysunku 8.

Przy takiej parametryzacji procesu technologicznego wzrost nakladu pracy
i inwestycji jest wyraznie silniejszy niz w naszym wariancie bazowym, aczkolwiek
trwa tylko jeden okres, po ktérym nastepuje natychmiastowy spadek ponizej
ich dlugookresowego poziomu. Gwaltowny wzrost nakladu pracy wynika z checi
wykorzystania jej chwilowo wysokiego produktu krancowego, co zresztg znajduje
odzwierciedlenie we wzroécie placy realnej. Wysoki wzrost inwestycji jest natomiast
wylacznie efektem motywu wygladzania konsumpcji, czyli checi roztozenia chwi-
lowego wzrostu mozliwosci produkcyjnych na wiekszg liczbe okreséw. W istocie,
omoéwiony wcezeSniej kanal stopy procentowej dziala tym razem w przeciwnym
kierunku. Dzieje sie tak dlatego, ze stan wyzszej produktywnosci i nakladu pracy
trwa tylko jeden okres, co oznacza brak czynnikéw wplywajacych dodatnio na
przyszly poziom krancowego produktu kapitatu, negatywnie oddziatuje na niego
natomiast podwyzszony zas6b kapitatu.

Skutek oddzialywania tych wszystkich mechanizméw jest taki, ze juz
w pierwszym okresie po ustgpieniu stanu wyzszej produktywnosci w gospodarce
dzialajg wylgcznie dostosowania opisane w poprzedniej sekcji, czyli sprowadzajgce
nieco podwyzszony zaséb kapitatu z powrotem do jego dlugookresowego poziomu.
Podsumowujgc powyzsze obserwacje, nalezy wiec stwierdzié, ze standardowy model
realnego cyklu praktycznie nie posiada wewnetrznych mechanizméw propagacyj-
nych i, aby uzyskac¢ z niego §ciezki zmiennych o inercyjnosci obserwowanej w da-
nych konieczne jest zalozenie o inercyjnosci samego procesu produktywnosci.
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Rysunek 8. Reakcja na zaburzenie technologiczne
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Uwaga: a — wariant bazowy (p = 0,9758), b — bardzo wysoka inercja zaburzenia tech-
nologicznego (p = 1), ¢ — zerowa inercja zaburzenia technologicznego (p = 0); wszystkie
zmienne wyrazono jako procentowe odchylenie od (w przypadku p = 1) poczatkowego stanu

stacjonarnego; jednostka czasu to jeden kwartal.
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Na koniec zwro¢my uwage, jak istotne réznice w stosunku do naszego bazo-
wego wariantu otrzymujemy przy zalozeniu, ze zaburzenie technologiczne nie ma
charakteru przejSciowego, lecz trwaly (p = 1). Odpowiednie reakcje zmiennych
makroekonomicznych przedstawiono ponownie na rysunku 8, tym razem linig b.

Trwala zmiana technologiczna oznacza, ze produkt, jego komponenty, kapitat
i place realne muszg ostatecznie osiggngé nowy, wyzszy stan stacjonarny. Proces
ten, analogiczny do omawianego w poprzedniej sekcji, przebiega stopniowo, zgod-
nie ze stopniowg akumulacjg kapitalu, czeSciowo przyspieszang zwiekszeniem
nakladu pracy.

Na podstawie poréwnania reakcji gospodarki na impulsy produktywnosci
o réznej inercyjno$ci mozna wysnué nastepujacg zalezno$é: im bardziej inercyjna
(dlugotrwata) zmiana technologiczna, tym silniejsza reakcja konsumpcji, slab-
sza natomiast nakladu pracy i inwestycji. Analizujac te zaleznos¢, wygodnie jest
odwola¢ sie do dobrze znanego z mikroekonomii efektu dochodowego. Im dluzej
gospodarka moze korzysta¢ z podwyzszonej produktywnosci, tym zasobniejsze staja
sie gospodarstwa domowe. Efektem jest relatywnie silna sktonno§é do zwiekszenia
konsumpcji i nieche¢ do spadku czasu wolnego, a dobra te niejako rywalizujg
odpowiednio z inwestycjami i czasem po§wieconym pracy.

4.4. Rozwigzanie stochastyczne modelu a typowe wtasnosci cyklu

Czesto stosowang metoda oceny adekwatnosci modelu realnego cyklu jest porow-
nanie implikowanych przez niego momentéw z momentami uzyskiwanymi dla
faktycznych danych. Standardowo rozpatrywanym zestawem statystyk jest odchy-
lenie standardowe, autokorelacja oraz korelacja z PKB, mierzgce odpowiednio
zmienno$¢, inercyjno$é oraz cykliczno§é danej zmiennej. Taki zestaw momentéow
wykorzystamy takze do oceny naszego prostego modelu. Wyniki dla gléwnych
zmiennych w nim wystepujacych przedstawiono w tabeli 1. Koncentrujemy sie tu
na procentowych odchyleniach od trendu wyznaczonego z wykorzystaniem filtru
HP. Dla zachowania poréwnywalnosci ten sam zabieg stosujemy przy obliczaniu
momentéw uzyskanych z naszego modelu.

Pierwszg obserwacjg rzucajacg sie w oczy jest to, ze zaburzenie technolo-
giczne generuje w rozpatrywanym prostym modelu realnego cyklu koniunktural-
nego praktycznie identyczng zmienno$¢ produktu jak obserwujemy w danychs3s.
Podobnie jak w przypadku rzeczywistych szeregow czasowych, inwestycje sg zde-
cydowanie bardziej wahliwe niz PKB, a wydatki konsumpcyjne zdecydowanie

35 Ta niemal dokladna zgodno$§é jest w pewnym stopniu skutkiem zastosowania bardzo prostej metody
oszacowania kapitalu, ktérej wtéornym wynikiem jest nieco wieksza zmienno$¢ reszty Solowa niz
podaje sie w literaturze. Klasyczne prace wskazuja, ze model realnego cyklu wyjaénia okolo 75%
zmienno$ci produktu (E. C. Prescott, Theory ahead..., op. cit.).
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mniej wahliwe. Ponadto, model dosy¢ dobrze odwzorowuje zmienno$¢ kapitalu
i plac realnych, niedoszacowuje natomiast zmiennoéé naktadu pracy oraz realnej
stopy procentowe;.

Tabela 1. Dopasowanie modelu do danych

L Odchylenie Autokorelacja Korelacja z PKB
Wyszczegodlnienie standardowe

Dane Model Dane Model Dane Model

PKB 1,50 1,51 0,84 0,72 1,00 1,00
Konsumpcja prywatna 1,18 0,66 0,85 0,79 0,86 0,93
Inwestycje 4,14 4,69 0,90 0,71 0,90 0,98
Godziny przepracowane 1,26 0,73 0,87 0,71 0,86 0,96
Kapitat 0,54 0,48 0,95 0,96 0,07 0,40
Place 0,78 0,81 0,80 0,77 0,10 0,97
Stopa procentowa 1,24 0,23 0,74 0,71 0,49 0,94

Uwaga: Obliczenia przeprowadzono na zmiennych wyrazonych jako procentowe odchylenie
od ich trendu HP.

Zmienne generowane przez model sg silnie inercyjne, aczkolwiek na ogét
W nieco mniejszym stopniu niz obserwuje sie w danych. Jak juz wspomniano,
wlaéciwo$é ta jest pochodng relatywnie stabych mechanizméw propagacji zaburzen
technologicznych rozpatrywanego standardowego modelu.

Wreszcie, zgodnie z danymi, model implikuje procyklicznoéé gltéwnych
kategorii makroekonomicznych, aczkolwiek generowane przez niego korelacje sg
w wiekszoéci przypadkéw zdecydowanie silniejsze niz faktycznie obserwowane.
Dotyczy to szczegdlnie ptac realnych, a takze kapitatu i realnej stopy procentowe;j.

5. Zrédfa sukcesu, krytyka i rozszerzenia

Przedstawione powyzej implikacje iloSciowe prostego modelu realnego cyklu
koniunkturalnego, w ktérym jedynym zrédlem zaburzen losowych sg wahania
produktywnoéci, okazuja sie by¢ zgodne z wieloma jako§ciowymi i iloSciowymi regu-
larnoéciami obserwowanymi w cyklu. Wynik ten, zaprezentowany po raz pierwszy
w (jak sie okazalo) przelomowej pracy Kydlanda i Prescotta3é, przyjety zostal przez
ekonomistéw z niedowierzaniem, ktére w coraz wiekszym ich gronie przeradzalo
sie w entuzjazm. Aby zrozumieé¢ to zaskoczenie srodowiska warto przypomniec,
ze podstawowy model realnego cyklu jest niezwykle prosty. W szczegélnosci nie

36 F. E. Kydland, E. C. Prescott, Time to build..., op. cit.
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ma w nim rzgdu, niedoskonaloéci rynku, kosztéw dostosowan ograniczajacych
mozliwo§ci optymalizacyjne gospodarstw domowych, a oczekiwania sg w pelni
racjonalne, podczas gdy wymienione elementy uznawane byly wcze$niej za nie-
zbedne dla uzyskania realistycznego opisu fluktuacji makroekonomicznych3?.

Nie powinno wiec dziwié, ze artykut Kydlanda i Prescotta3® wywotal lawine
dalszych badan, z wykorzystaniem zaproponowanego przez nich aparatu, tworzac
nowy i niezwykle wplywowy nurt badan naukowych. Nie zabraklo oczywiscie takze
krytykéw tego podejscia, rekrutujacych sie zwlaszcza z grona makroekonomistow
tradycyjnej szkoly keynesowskiej. Krytyka ta dotyczyla wielu obszaréw, poczynajac
od konstrukeji teoretycznej, poprzez kalibracje i dobér zaburzen, a konczac na
lansowanej przez badaczy szkoly realnego cyklu metodzie oceny adekwatno$ci
modelu i wycigganych z niej wnioskach. Wytykane niedoskonato$ci pionierskiego
podejscia Kydlanda i Prescotta doprowadzily jednak przede wszystkim do wielu
bardzo interesujgcych rozszerzen, nie oslabily natomiast atrakcyjnosci postulo-
wanej przez nich metody badan. Wrecz przeciwnie, dynamiczne stochastyczne
modele rownowagi ogélnej (DSGE), o silnych mikropodstawach bazujgcych na
optymalizacyjnym zachowaniu sie podmiotéw gospodarczych, staly sie szeroko
akceptowanym narzedziem (a czasem jedynym) do uprawiania analizy makro-
ekonomicznej, stosowanym takze przez inne, rywalizujace z nurtem realnego
cyklu, szkoly.

Podstawowy model stosowany obecnie przez szkole neokeynesowskg jest
wlaénie modelem klasy DSGE, w ktérym uchylono zalozenie o doskonalej kon-
kurencji na rynku débr oraz elastycznych cenach39. W efekcie powstalo narze-
dzie umozliwiajgce rygorystyczng analize réznych wariantéw polityki pienieznej,
ktore uksztaltowalo sposéb mySlenia i dzialania instytucji monetarnych na calym
Swiecie.

Ogromy postep w modelowaniu gospodarki z uzyciem modeli klasy DSGE
nie oznacza, ze wszystkie stojace przed nimi wyzwania zostaly przezwyciezone.
Intensywne badania prowadzone sg bardzo szerokim frontem zar6wno w obszarze
teoretycznym, jak i ekonometrycznym. W historii ekonomii trudno jest wskazaé
rownie spektakularna, pionierska i inspirujaca rewolucje metodologiczna, jak ta
zapoczatkowana przez Kydlanda i Prescotta.

37 C. 1. Plosser, Understanding real business cycles, ,,The Journal of Economic Perspectives”, 1989,
Vol. 3(3), s. 51-78.

38 F. E. Kydland, E. C. Prescott, Time to build..., op. cit.

39 Podstawowy model neokeynesowski opisuje artykut Claridy, Gali’ego i Gertlera (R. Clarida, J. Gali,
M. L. Gertler, The science of monetary policy: A new keynesian perspective, ,Journal of Economic
Literature”, 1999, Vol. 37(4), s. 1661-1707). Swoistg biblig tego nurtu jest praca Woodforda
(M. Woodford, Interest and prices: Foundations of a theory of monetary policy, Princeton University
Press, 2003).
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A. Zatacznik matematyczny

A.1. Dynamiczna optymalizacja

W prezentacji rozwiagzania zagadnienia dynamicznej optymalizacji zadanej przez
rozpatrywany przez nas model realnego cyklu postuzymy sie metodg mnoznikéw
(funkcji) Lagrange’a. Narzedzie to stanowi podstawowy element warsztatu kazdego
ekonomisty, a przez to, jego wykorzystanie do analizy dynamicznych stochastycz-
nych modeli réwnowagi ogdlnej jest obecnie bardzo popularne0.

Problem optymalizacyjny gospodarstw domowych polega na maksymaliza-
¢ji uzytecznoéci zadanej ré6wnaniem (13), przy ograniczeniach wyrazonych przez
réwnania (3), (9)-(12), poczatkowy zaséb kapitalu k, oraz tzw. warunek transwer-
salnoéci, ktory omoéwimy szczegbélowo pdzniej. Wykorzystujac te ograniczenia do
eliminacji niektérych zmiennych, funkcje Lagrange’a tak zdefiniowanego zagad-
nienia mozna zapisa¢ w nastepujacej postaci:

Inc,.;+0In(1 =N, )+ Al
A (A KENL (L= 00k = e = (1= k)] B

t+j t+j v+t

Q=E[{i,6’j

gdzie:
A; — mnoznik Lagrange’a odpowiadajacy ograniczeniom, sprowadzonym w tym
przypadku do jednego réwnania.

Ze wzgledu na element niepewnoS$ci, optymalizacja dokonywana przez
gospodarstwa domowe ma charakter dynamiczny, ale wymagajacy aktualizacji
wraz ze zmieniajgcg sie, z uplywem czasu, wiedzg co do przysztoSci. W kazdym
wiec okresie ¢ gospodarstwa domowe decyduja o biezacej konsumpcji c;, biezacym
nakladzie pracy N, oraz zasobie kapitalu w nastepnym okresie %;,;, formulujagc
plany co do przyszlych realizacji tych wartoSci wedlug obserwowanego biezacego
stanu produktywnoS$ci A4

Rézniczkujac funkcje ¢ wzgledem c,, N, oraz k,.; otrzymujemy warunki
konieczne zapisane w tekScie gléwnym wzorami (14)-(16). Zauwazmy, ze pierwszy
z nich definiuje A, jako pochodng funkeji uzyteczno$ei po konsumpcji, przez co
mozna go interpretowac¢ jako krancowg uzyteczno$é¢ konsumpgji.

40 Techniczne omoéwienie réznych metod dynamicznej optymalizacji mozna znalezé u Stokey, Lucasa
i Prescotta (N. L. Stokey, R. E. Lucas Jr., E. C. Prescott, Recursive methods in economic dynamics,
Harvard University Press, 1989).

41 Proces ksztaltujacy A; ma charakter autoregresyjny (por. wzér (6)), tak wiec biezace obserwacje
produktywnoS$ci pomagajg prognozowaé takze jej przyszlte realizacje.
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Pozostaje nam tylko oméwié wspomniany wcze$niej warunek transwersal-
noéci. Jest on odpowiednikiem warunkéw koncowych w zagadnieniach optymali-
zacyjnych o skonczonym horyzoncie i wyraza sie nastepujgcym wzorem:

E, {}gmm5f+-f/1t+jk,+ j} =0. (A.2)

Warunek ten oznacza, ze przy optymalnym wyborze wyrazona w jednost-
kach uzyteczno$ci warto§é kapitalu musi zbiegaé¢ do zera. Podobnie jak w modelu
Ramseya??, rolg warunku transwersalnoSci jest ,,zakotwiczenie” planowanej $ciezki
konsumpgji tak, aby byla ona zgodna z warunkami optymalnoS§ci oraz ogranicze-
niem nieujemno$ci zasobu kapitatu (czyli wykluczata tzw. schemat Ponzi’ego).

A.2. Log-linearyzacja
Aproksymacje logarytmiczno-liniowg réwnan modelu, zwang czesto log-lineary-
zacja, wygodnie jest przedstawié¢ jako dwuetapowsg procedure.

W pierwszym kroku sprowadzamy wszystkie rownania modelu do postaci,
w ktérej zmienne modelu wyrazone sg jako logarytmiczne odchylenia od swoich
warto$ci w stanie stacjonarnym. Wykorzystuje sie w tym celu nastepujgca toz-
samos¢:

Z,= z% = zexp(Inz, — Inz) = zexp(z,), (A.3)

gdzie:
z; — dowolna zmienna modelu,

z — jej warto$¢é w stanie stacjonarnym.

Otrzymujemy w ten sposob system rownan, w ktérych zmienne w postaci wyj-
Sciowej Z, = {2, Zyys ---» 2, } Zostaly zastapione ich transformacja: Z, = {Z,, Zy -+ Zu}s

gdzie: n — liczba zmiennych endogenicznych modelu43.

W drugim kroku przeksztalcone réwnania zapisuje sie w postaci liniowej
wzgledem przeksztalconych zmiennych, wykorzystujac rozwiniecie Taylora pierw-
szego rzedu wokot stanu, w ktéorym wszystkie zmienne modelu znajdujg sie na
swoich poziomach, zgodnych ze stanem stacjonarnym, co na mocy (A.3) odpowiada
7,=10,0,...,0}.

42 Por. R. J. Barro, X. Sala-I-Matin, Economic..., op. cit.

43 Jak widaé z formuly (A.2), skutkiem dokonanego przeksztalcenia jest pojawienie sie wartosci zmien-
nych endogenicznych w stanie stacjonarnym. Te sg jednak wylgcznie funkcjg parametréw modelu,
moga by¢ wiec traktowane jako takowe.
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Dla przykladu, je§li réwnanie modelu ma postaé:
f(Zip 2o oo 2) = 0 (A4)
jego log-liniowe przyblizenie wyraza sie nastepujacym wzorem:
Zn:lfj(o, 0,...,0)z, =0, (A.5)
iz

gdzie:
f; — pierwsza pochodna funkcji f po j-tej zmienne;.

W analogiczny sposéb otrzymujemy aproksymacje bardziej ztozonych réw-
nan, w tym zawierajacych oczekiwania. Dla przykladu, logarytmiczno-liniowa
aproksymacjg réwnania:

Et {f<21t’ 22,r+1)} =0 (A.6)
jest wyrazenie:
Ez {fl(0’0)211+f2(0’0)22,1+1} = 0. (A7)

Przedstawiona powyzej procedura ma charakter ogdlny i moze byé zastoso-
wana do jakiegokolwiek réwnania dynamicznego modelu ekonomicznego z racjo-
nalnymi oczekiwaniami. W praktyce jednak bezpoS§rednie jej zastosowanie nie jest
czesto konieczne i wystarczajace okazuje sie skorzystanie z kilku prostych regut44.

Po pierwsze, zauwazmy, ze dla malych z, (a takie tylko zazwyczaj rozpatru-
jemy analizujac modele cyklu) mozemy zastosowac nastepujgce przyblizenia45:

exp(z,)=1+z, (A.8)
(1+2) ~1+0z, (A.9)
2,2, =0 (A.10)

dla dowolnej liczby rzeczywistej b oraz dowolnych i i j indeksujgcych zmienne
modelu.

44 Por. H. Uhlig, A toolkit..., op. cit., s. 30-62.
45 Formalnie (A.8) i (A.9) otrzymujemy stosujac rozwiniecie Taylora pierwszego rzedu odpowiednio
dla funkcji wyktadniczej i potegowe;.
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Rownania (A.8), (A.9) i (A.10) implikujg w szczegdlnoSci:

7, =z(1 +2) (A.11)
232 = 2,2, (1 + 2, + 2,,) (A.12)
2, =2 (1+bz) (A.13)

Wykorzystanie powyzszych regul oraz faktu, ze kazde wyjSciowe réwnanie
modelu zachodzi takze dla stanu stacjonarnego, jest wystarczajace do log-linea-
ryzacji rownan w rozpatrywanym przez nas modelu realnego cyklu.

Na koniec zwr6émy uwage, ze podstawowym celem log-linearyzacji jest
sprowadzenie réwnan modelu do postaci liniowej wzgledem jego (przetransformo-
wanych) zmiennych. Taka posta¢ znacznie ulatwia rozwigzanie systemoéw zawie-
rajacych racjonalne oczekiwania. Zauwazmy, ze z tego punktu widzenia pierwszy
z opisanych krokéw procedury aproksymacji nie jest niezbedny. Réwnie dobrze
mozna byloby zastosowaé rozwiniecie Taylora dla rownan w postaci wyjSciowej,
pomijajgc transformacje opisang formulg (A.3). Otrzymalibyémy w efekcie system
rownan liniowych wzgledem bezwzglednych (a nie logarytmicznych) odchylen
zmiennych od ich wartos$ci w stanie stacjonarnym, do rozwigzania ktorego mozna
byloby wykorzysta¢ identyczne metody jak po log-linearyzacji.

Wzgledem tak opisanej uproszczonej procedury, zwanej aproksymacjg liniowa
(lub po prostu linearyzacja), log-linearyzacja ma pewng przewage praktyczng.
Zwr6émy bowiem uwage, ze odchylenia logarytmiczne mozna w przyblizeniu
interpretowa¢ jako odchylenia procentowe, co czesto ulatwia analize i prezen-
tacje wynikow.
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Metodologia systemu rachunkowosci — kierunki zmian

1. Wprowadzenie

Rachunkowo$é jako system informacyjny opiera sie na okreslonych sposobach
pomiaru i opisu dzialalno$ci gospodarczej podmiotu. Wéréd tych sposob6w mozna
wyréoznic¢ takie, ktore sg wspdlne dla systemu rachunkowosci wszystkich pod-
miotow.

W literaturze polskiej przy charakterystyce metodologii systemu rachunko-
wosci wyréznia sie najczeSciej dwie podstawowe kategorie: metody (poznawcze)
rachunkowoéci i nadrzedne zasady rachunkowosci.

Obecnie mozna zaobserwowac, ze: tradycyjna rachunkowosé retrospektywna
- oparta na koszcie historycznym - zywiolowo przeksztalca sie w rachunkowosé
prospektywna, opartg na wartosci godziwej i szacowaniu oczekiwanych procesow
ekonomicznychl. Gtbwnym celem rachunkowo$ci staje sie pomiar warto$ci przed-
siebiorstwa, a nie — tak jak to bylo dotychczas — pomiar wyniku finansowego.

Istotne zmiany we wspblczesnej rachunkowosci sklaniajg do postawienia
pytania: czy metody i nadrzedne zasady, na ktérych dotychczas byt oparty system
rachunkowosci, sg nadal aktualne, czy moze niektére z nich tracg na znaczeniu
i sg zastepowane nowymi?

Celem artykutu jest analiza metodologii systemu rachunkowoéci oraz wskaza-
nie kierunkéw zmian w tym zakresie. W analizie tej zostang uwzglednione gléwne
cechy wspblczesnego systemu rachunkowosci, opartego na Miedzynarodowych
Standardach Sprawozdawczoéci Finansowej, ktore nabierajg charakteru globalnych
standardéw rachunkowoéci.

2. Metodologia tradycyjnego systemu rachunkowosci

2.1. Metody rachunkowosci

Metody rachunkowosci to: prawidiowosci myslowe, bedgce podstawq wszelkich
dziatan w rachunkowosci?.

1 M. Gmytrasiewicz, Teoria rachunkowos$ci a Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowe;j,
w: Rachunkowo§é wezoraj, dzis, jutro, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 2007, s. 112.
2 Encyklopedia rachunkowoéci, M. Gmytrasiewicz (red.), LexisNexis, Warszawa 2005, s. 482.
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Podstawowa metoda rachunkowosci jest metoda bilansowa, ktéra polega
na podwoéjnej, rownowazacej sie interpretacji przedmiotu rachunkowos$ci. Metoda
bilansowa determinuje calg konstrukcje systemu rachunkowosci. Sposéb interpre-
tacji faktéow gospodarczych, procedury obliczeniowe, wszelkie kategorie i formy
sprawozdan finansowych itp. dzialania w praktyce systemu rachunkowoéci sg
podporzadkowane metodzie bilansowejs. Te metode uwaza sie za: podstawowe
Zrodto sity systemu rachunkowosci w zmaganiach z pomiarem, opisywaniem 1 in-
terpretowaniem dzialalnosci gospodarczej?.

Metode bilansowa czasem utozsamia sie z zasada podwojnego zapisu (ksie-
gowania) badz tez z podwdjng interpretacja majatku podmiotu rachunkowosci
i wynikajacym z niej réwnaniem: Aktywa = Pasywa. Jednakze zasada podwoéj-
nego zapisu (opisu), podwdjna réwnowazgca sie interpretacja majatku danego
podmiotu, jak rowniez bilans, konto, zestawienie obrotéow i sald itd. sg skutkiem
zastosowania metody bilansowej w systemie rachunkowosci.

Warto doda¢, ze metoda bilansowa jest wynikiem §wiadomego rozwoju prak-
tyki i teorii rachunkowosci, w jej powstaniu nie nalezy sie doszukiwaé elementéw
odkrywczych czy przypadkowych5. Z historii rachunkowos$ci wynika, ze metoda ta
ksztaltowala sie stopniowo. Jej poczatki siegajg starozytnej ewidencji gospodarczej,
w ktorej stosowano zasade bilansowania (stan poczatkowy okreSlonej kategorii
majatkowej + przychody = rozchody + stan koncowy okre§lonej kategorii majat-
kowej). Istotny etap w ksztaltowaniu sie metody bilansowej to podwdjna interpre-
tacja i ewidencja zdarzen gospodarczych w ksiegach rachunkowych. Taki sposéb
postrzegania (podwdjne interpretowanie) i zapisywania (podwdjne ksiegowanie)
zdarzen gospodarczych zostal zapoczgtkowany w §redniowieczu przez wloskich
bankieréw i kupcéw. Pierwotnie dotyczylo to rejestracji naleznoéci i zobowiazan,
ale stopniowo rozszerzano zakres ewidencjonowanych zdarzen. Z czasem podwojna
interpretacje zaczeto stosowac nie tylko do zdarzen gospodarczych, ale takze do
majatku, czego pierwszym przykladem jest 6wczesny sposdb ustalania wyniku
finansowego (Wynik finansowy = Aktywa — Zobowigzania — Wklady wlascicieli),
a kolejnym — sporzgdzanie przez niektére spétki bilanséw.

Sposob interpretacji majatku przedsiebiorstwa jest kwintesencja i paradyg-
matem myS$lenia kategoriami metody bilansowej w rachunkowoscié, co obrazuje
rysunek 1.

3 M. Gmytrasiewicz, Rachunkowoéé. Podstawowe zalozenia i zasady, Difin, Warszawa 2008, s. 30.

4 S. T. Surdykowska, Rachunkowo$¢ miedzynarodowa, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Zakamycze
1999, s. 33.

5 Encyklopedia rachunkowoéci..., op. cit., s. 471.

6 M. Gmytrasiewicz, A. Karmanska, Rachunkowo$¢ finansowa, Difin, Warszawa 2006, s. 53.
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Rysunek 1. Paradygmat metody bilansowej

MAJATEK PRZEDSIEBIORSTWA

Kryterium Kryterium
przedmiotowe podmiotowe

Zrédio: M. Gmytrasiewicz, A. Karmanska, Rachunkowo§¢..., op. cit., s. 53.

Drugg metoda rachunkowosci jest metoda podmiotowa, polegajaca na tym,
ze interpretacja przedmiotu rachunkowosci jest dokonywana z punktu widzenia
danej jednostki gospodarczej (podmiotu rachunkowosci), co ilustruje rysunek 2.

Rysunek 2. Metoda podmiotowa

Podmiot _ Przedmiot
rachunkowosci rachunkowosci
w Dziatalnos¢
Jednostka gospodarcza >

J Interpretacja z punktu

k jednostki gospodarczej
widzenia jednostki

Zré6dlo: opracowaie wlasne.
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Metoda podmiotowa jest najstarszg metodg rachunkowosci i byla stosowana
juz w pierwszych formach ewidencji ksiegowej. Pojawienie sie pojecia wlasnoSci
i zaistnienie koniecznosci rejestracji réznych faktéw gospodarczych wywotato auto-
matycznie przyjecie okreslonego (podmiotowego) punktu widzenia przy obserwacji
i opisie tych faktéw. Z historii rachunkowoS$ci wynika, ze bez wzgledu na zakres
tego systemu zawsze stosowano podmiotowy punkt widzenia przy interpretacji
przedmiotu rachunkowosci.

2.2. Nadrzedne zasady rachunkowosci

Nadrzedne zasady rachunkowosci to ogélne, uniwersalne normy postepowania
stosowane powszechnie w praktyce rachunkowosci, w celu wiarygodnego pomiaru
i opisu dziatalnosci gospodarczej podmiotéw, czyli realizacji koncepcji wiernego
i rzetelnego obrazu (true and fair view).

Samo pojecie ‘true and fair view’ pojawilo sie w normach prawnych rachun-
kowoéci w ubieglym wieku?, ale koncepcja ta byla realizowana od poczatku ksztal-
towania sie tego systemu. Wykorzystujac gliniane tabliczki, zwoje papiruséw,
oprawne ksiegi czy obecnie komputerowe noéniki danych, doktadano wszelkich
staran, aby informacje ksiegowe byly wiarygodne.

Koncepcja wiernego i rzetelnego obrazu jest konkretna, ale zarazem
bardzo ogélna. Wskazuje ona, na co powinien by¢ kladziony gléwny nacisk przy
pomiarze i opisie dzialalno§ci gospodarczej podmiotéw przez rachunkowosé, ale
nie okresla, co to znaczy ,wierny i rzetelny obraz podmiotu” oraz, jakie zasady
zapewnilyby stworzenie takiego obrazu. Realizacja tej koncepcji, w kolejnych
wiekach rozwoju rachunkowo$ci, nastepuje poprzez wprowadzanie, zmienianie
i udoskonalanie réznych zasad, mniej lub bardziej szczegétowych, ktére majg stuzyé
dostarczaniu wiarygodnych informacji o dzialalnoéci podmiotéw gospodarczych.
To decyduje o dynamicznym i elastycznym charakterze tej koncepcji.

Subiektywizm zwiqzany z pojeciem rzetelnosci/prawdziwosci moze sie wyda-
wac stabosciq i przemawiaé przeciwko jego stosowaniu [w rachunkowoéci — E. L.].
Jednakze to, ze rzetelnosci/prawdziwosci nie da sie jasno i jednoznacznie zdefinio-
waé — moze by¢ rowniez uznane za ich podstawowq zalete. Jest nieuniknione, ze
prawa i przepisy dotyczqce rachunkowosct pozostajg w tyle za praktykq gospodarczq.

7 Okreslenie ‘true and fair view’ zostalo po raz pierwszy wprowadzone w Wielkiej Brytanii do prawa
bilansowego w 1947 roku. W Companies Act 1947 pojawil sie nastepujacy zapis: Kazdy bilans
spotki powinien dawaé wierny i rzetelny obraz stanu intereséw spotki na koniec roku obrotowego
i kazdy rachunek zyskéw i strat spotki powinien dawaé wierny i rzetelny obraz zysku lub straty
za rok obrotowy... — R. H. Parker, Importing and Exporting Accounting: The British Experience,
w: Accounting History. Some British Contributions, R. H. Parker and B. S. Yamey (red.), Oxford
University Press, New York 2001, s. 603-604. Koncepcja true and fair view przenikneta nastepnie
do prawa bilansowego innych krajow.
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Gdy w srodowisku gospodarczym nastepujq zmiany, zawsze musi uptynqgc jakis czas
zanim zostang zmienione prawa lub przepisy. Tam gdzie system opiera sie wytgcznie
na zespole szczegolowych przepiséw, ksiegi na nich oparte mogg nie dawacé praw-
dziwego obrazu transakcji, ktore odzwierciedlajq, gdyz pomijajq niektore zmiany,
jakie zaszty w tych transakcjach lub w srodowisku gospodarczyms.

Ponadto, jak wiadomo, Srodowisko gospodarcze jest tak bogate i zlozone,
ze prawo bilansowe nie moze objaé swym zakresem wszystkich zagadnien i prob-
leméw dotyczacych rachunkowosci podmiotéw gospodarczych.

W zwigzku z powyzszymi uwagami, koncepcje wiernego i rzetelnego obrazu
mozna postrzegaé takze jako: antidotum na niedoskonalos¢ norm rachunkowo-
sci w poréwnaniu z bogactwem zycia gospodarczego i istnieniem duzego obszaru
zagadnien nieprzewidywalnych, a wchodzqcych w zakres rachunkowosci; jest ona
swoistym narzedziem ,wolnosct interpretacyjnej” w rachunkowosci®.

Rachunkowo§é jako system informacyjny ma dostarczaé wiarygodnych infor-
magcji o dzialalno§ci gospodarczej podmiotéw. Do nadrzednych zasad, na ktoérych
opiera sie tradycyjny system rachunkowoSci, trzeba zaliczyé przede wszystkim:

* zasade memoriatowa,

* zasade wspoéimiernoéci,

*® zasade ostroznoéci.

Zgodnie z zasada memorialowg!? w ksiegach rachunkowych danego pod-
miotu nalezy ujaé wszystkie zdarzenia gospodarcze z chwilg ich wystgpienia. Ta
zasada zapewnia objecie przez system rachunkowosci wszystkich zdarzen wywotu-
jacych zmiany majatkowe w danym podmiocie, niezaleznie od tego, czy w zwigzku
z nimi nastapil przychoéd/rozchdéd Srodkéw pienieznych (zasada kasowa). Dzieki
zasadzie memorialowej rachunkowo§é opisuje calg dzialalno$¢ gospodarcza pod-
miotu, a nie tylko jej wycinek. Zapewnia wiec kompletnoéé informacji o zmianach
w stanie majatku jednostki gospodarczej w kazdym momencie jej dziatalnoéci.

Przestrzeganie zasady memorialowej nie zapewnia jednak prawidlowosci
ustalania wyniku finansowego, dlatego drugg zasada, ktérg uznaje sie za nad-
rzedna, jest zasada wspélmiernosci. W mysl tej zasady w procedurze ustalania
wyniku finansowego przychodom przeciwstawiane sg zwigzane z nimi koszty, ktére
dotycza tego samego okresu. Zasada wspolmiernoéci koryguje zatem in plusfin
minus memorialowe zbiory operacji wynikowych danego okresu, doprowadzajac

8 D. Chopping, Prawidlowo$¢ i prawdziwo$é (rzetelnoéé) sprawozdania finansowego, ,,Rachunkowos¢”,
Nr 12, 1993, s. 444.

9 M. Gmytrasiewicz, A. Karmanska, Rachunkowosé..., op. cit., s. 16.

10 Nazwa tej zasady wywodzi sie od memoriatu — jednej z ksigg (obok dziennika i ksiegi gléwnej),
w ktoérej sredniowieczni wloscy kupcy dokonywali wstepnej rejestracji zdarzeh gospodarczych zwia-
zanych z ich dzialalnoécia.
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je do zgodno&ci merytorycznej (wspdlny przedmiot) i czasowej (wspblny okres).
Inaczej mowiac, zasada ta zapewnia wlaSciwe powigzanie przychodéw i kosztow
oraz przypisanie ich do terazniejszosci i przysztosci. Skutkiem stosowania zasady
wspodlmiernoéci przy ustalaniu wyniku finansowego jest pojawianie sie w bilansie
takich kategorii, jak rozliczenia miedzyokresowe kosztéw i rozliczenia miedzy-
okresowe przychodéw

Dopelnieniem zasady memorialowej i zasady wspdlmiernosci, dotyczacym
odpowiedniej wyceny w systemie rachunkowosci, jest zasada ostroznosci (zasada
ostroznej wyceny), nazywana takze zasadg konserwatyzmu. Polega ona na rozwaz-
nej wycenie kategorii majgtkowych, czyli na mozliwie wysokim — ale wiarygod-
nym — wycenianiu zobowigzan i kosztow oraz ostroznym, nie przeszacowywanym
wycenianiu aktywéw i przychodow!l. Takie podejScie: wymusza realng wycene
(...) majgtku [podmiotu — E.L.] i yjawnianie wygospodarowanych rzeczywistych
wynikow finansowychl12.

Reasumujgc, mozna stwierdzic, ze powyzsze trzy nadrzedne zasady rachun-
kowoéci wyznaczajg ogélne ramy sposobu pomiaru i opisu dzialalnoéci gospodarcze;.

Zasada memoriatlowa zapewnia kompletno§¢ obrazu zmian w majatku pod-
miotu w danym okresie, zasada wspolmierno§ci gwarantuje poprawno$é oblicze-
niowg w procedurze ustalania wyniku finansowego osiagnietego w tym samym
okresiel, za§ zasada ostroznosci stoi na strazy, aby ten obraz dzialalnosci nie
byl zbyt optymistyczny i aby przylegal do rzeczywistosci, zeby warto§é¢ aktywow
i przychodéw nie byla zawyzona, za§ zobowigzan i kosztéw zanizona.

Obok wyzej scharakteryzowanych zasad, jeszcze inne ogélne normy sg sto-
sowane w systemie rachunkowos$ci, ktére — mniej lub bardziej powszechnie — r6zni
autorzy zaliczaja do nadrzednych zasad rachunkowosci. Sg to takie zasady, jak:

® zasada kontynuacji dzialalno$ci (dzialania) — przyjecie zalozenia, ze pod-

miot bedzie dalej prowadzit dzialalno§é w dajacej sie przewidzieé przysztoéci
i w niezmienionym istotnie zakresie, chyba ze jest to niezgodne z obecng
sytuacjg podmiotu,

* zasada cigglo$ci — konsekwentne stosowanie w kolejnych okresach tych

samych zasad rachunkowosci (ogélnych i szczegbélowych),

* zasada wyzszosci (przewagi) tresci nad formg — ujmowanie zdarzen gospo-

darczych w ksiegach rachunkowych i prezentacja w sprawozdaniu finan-
sowym zgodnie z ich treécig ekonomiczng, a nie tylko formg prawna,

11 M. Gmytrasiewicz, Wybrane problemy teoretyczne wspélczesnej rachunkowosci, w: Problemy wspot-
czesnej rachunkowoséci, Pracownicy Katedry Rachunkowosci SGH (red.), Szkota Gléwna Handlowa
w Warszawie, Warszawa 2009, s. 147.

12 M. Gmytrasiewicz, A. Karmanska, Rachunkowo$é..., op. cit., s. 24.

13 Ibidem, s. 22.
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* zasada istotno§ci — mozliwo$é stosowania uproszczen pod warunkiem, ze
nie bedzie to sprzeczne z koncepcjg wiernego i rzetelnego obrazu,

® zasada zakazu kompensat — zakaz kompensowania aktywow i pasywow
oraz przychodow i kosztow, chyba ze dopuszcza lub wymaga tego prawo
bilansowe,

* zasada periodyzacji — podzielenie czasu dzialalno§ci podmiotu na krétsze
okresy, dla ktérych dokonuje sie pomiaru i opisu tej dzialalno$ci, w tym
prezentacji sprawozdan finansowych,

*® zasada kosztu historycznego — wycena aktywow i pasywow w wartoSciach
aktualnych z momentu ich nabycia, wytworzenia lub powstanial4),

*® zasada realizacji — ujmowanie w ksiegach rachunkowych tylko zrealizo-
wanych przychodéw.

Nalezy zauwazyé, ze cze$é spoérod powyzszych zasad jest bardziej zwigza-
nych z uzytecznoScig systemu rachunkowosci niz jego wiarygodnoScig. Dotyczy
to na przyklad zasady cigglosci (jej cel stosowania to przede wszystkim zapew-
nienie poréwnywalnoéci informacji ksiegowych w czasie) czy zasady periodyzacji
(zapewnienie okresowych informacji o dziatalno§ci podmiotéw). Ponadto, cze§é
z tych zasad dotyczy bardziej szczegélowych zagadnien systemu rachunkowosci, co
sprawia, ze trudno je traktowac¢ jako nadrzedne (ogélne) zasady rachunkowosci.
Dotyczy to zasady realizacji oraz zasady kosztu historycznego.

3. Wspoétczesny system rachunkowosci — gtowne cechy

Rachunkowosé od zawsze dostosowywala sie do oczekiwan informacyjnych jej uzyt-
kownikow. Obecnie obserwuje sie, ze system ten przeksztalca sie z notariatu zycia
gospodarczego jednostki w estymatora jej przyszlosci ekonomicznej. Do systemu
rachunkowo$ci wprowadza sie nowe idee, nowg jako$¢ my§lenia zorientowang na
przyszlo$¢ i na pomiar wartoscils.

Wspblczesny system rachunkowosci koncentruje sie przede wszystkim na
pomiarze wartoSci przedsiebiorstwa, a nie na pomiarze wyniku finansowego - tak
jak to bylo dotychczas. Ta zmiana jest wyrazem odpowiedzi rachunkowosci na
oczekiwania wlascicieli kapitalu i zarzadzajacych tym kapitatem, i jest zgodna
z zalozeniami ,,nowej ekonomii” XXI wiekul6.

W systemie informacyjnym rachunkowosci fundamentalnego znaczenia
nabraly kategorie aktywow i zobowigzan oraz sposéb ich wyceny.

14 Ibidem, s. 33.
15 M. Gmytrasiewicz, Artykul wstepny, ,,Problemy Rachunkowosci”, Nr 2, 2005, s. 2.
16 M. Gmytrasiewicz, Wybrane problemy..., op. cit., s. 144.
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Aktywa obecnie definiuje sie jako zasoby kontrolowane przez jednostke
gospodarcza, powstale w wyniku zdarzen z przeszloSci, z ktérych jednostka osiggnie
w przyszlo§ci korzysci ekonomiczne. Z kolei zobowigzania — jako obecne obowigzki
jednostki, powstate w wyniku zdarzen z przeszlosci, ktérych wypelnienie spowoduje
zmniejszenie w jednostce zasobéw zawierajacych korzysci ekonomicznel?.

Mozna zauwazyé, ze we wspélczesnych definicjach aktywoéw i zobowigzan
przeszloéé i terazniejszo$¢ (wynikajace z przeszlych zdarzen obecne zasoby/obo-
wiazki) sg zespolone z przyszloécig (przyszle korzySci ekonomiczne). To oznacza
poszerzenie dotychczasowego horyzontu czasowego rachunkowos$ci o przyszlo§é
itym samym wzrost zakresu informacji o charakterze szacunkowym.

Aktywa i zobowigzania sa obecnie podstawg definicji innych podstawowych
kategorii systemu rachunkowosci — kapitatu wlasnego, przychodéw oraz kosztéw.

Kapital wlasny okre§la sie jako udzial w aktywach jednostki, pozostajacy
po odjeciu jej wszystkich zobowigzan. Przychody definiuje sie jako zwiekszenia
korzy§ci ekonomicznych, zwigzane ze zwiekszeniem stanu aktywow lub zmniej-
szeniem stanu zobowigzan, powodujace zwiekszenie kapitalu wlasnego, z wyjat-
kiem wkladéw wnoszonych przez wilascicieli. Z kolei koszty — jako zmniejszenia
korzysci ekonomicznych, zwigzane ze zmniejszeniem stanu aktywéw lub zwieksze-
niem stanu zobowigzan, powodujace zmniejszenie kapitalu wlasnego, z wyjatkiem
podzialu kapitalu na rzecz wlaScicielil8.

Przychody i koszty sg zatem definiowane w kontekScie zmian w stanie
aktywow i zobowigzan, za$ kapital wlasny - jako réznica pomiedzy aktywami
i zobowigzaniami.

Aktywa i zobowigzania, przychody i koszty prezentuje sie w sprawozdaniu
finansowym, jezeli odpowiadaja definicjom oraz spelniaja ponadto nastepujace
kryterial®:

¢ prawdopodobienstwo osiagniecia przez jednostke przysztych korzySci ekono-

micznych zwigzanych z dang pozycja (w przypadku aktywow i przychodéw)
lub prawdopodobienstwo wyplywu tych korzyéci z jednostki (w przypadku
zobowigzan i kosztéw),

® posiadanie ceny nabycia lub kosztu wytworzenia albo tez wartosci, ktéra

mozna wiarygodnie ustalié.

Jak wynika z powyzszych kryteriow, aktywa i zobowigzania oraz przychody
i koszty mozna prezentowaé¢ w sprawozdaniu finansowym je§li wigzg sie z nimi

17 Zalozenia koncepcyjne sporzadzania i prezentacji sprawozdan finansowych, w: Miedzynarodowe
Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF) 2007, t. I, IASB, Stowarzyszenie Ksiegowych
w Polsce, par. 49.

18 Ibidem, par. 49 i 70.

19 Ibidem, par. 83.
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przyszle korzysci ekonomiczne (wzrost/spadek) oraz mozna okre§li¢ ich wiary-
godng warto§é. Takie podejScie do podstawowych kategorii systemu informacyjnego
rachunkowosci (definicje oraz kryteria ujmowania) sprawia, ze w sprawozdaniach
finansowych informacje retrospektywne przeplataja sie z informacjami prospek-
tywnymi, informacje dokladne z informacjami szacunkowymi. Sprawozdania te
nabierajg charakteru prospektywno-dynamicznego.

Nalezy dodaé, ze na powyzszy kierunek zmian w zakresie charakteru
informacji ksiegowych bardzo istotny wplyw majg jednocze$nie nowe rozwig-
zania dotyczgce zasad wyceny. Obecnie w odniesieniu do coraz wiekszej grupy
aktywow izobowigzan koszt historyczny jest zastepowany wyceng w wartosci
godziwej.

Warto$¢ godziwa to: kwota, za jakq na warunkach rynkowych sktadnik
aktywow mogtby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie zaspokojone, pomiedzy zain-
teresowanymi i dobrze poinformowanymi stronami transakcji20. Jak wynika
ze szczegblowych wytycznych zawartych w Miedzynarodowych Standardach
Sprawozdawczo$ci Finansowej, dotyczacych sposobu ustalania warto§ci godziwej
dla poszczegblnych sktadnikéw aktywéw i zobowigzan, warto§é te okresla sie na
podstawie ceny rynkowej z aktywnego rynku, a jeSli nie jest mozliwe, to przy
zastosowaniu innych sposobow (np. warto§é godziwa podobnej kategorii, wartosé
godziwa z mniej aktywnego rynku, analiza zdyskontowanych przeplywow pie-
nieznych, wycena rzeczoznawcy). Taki sposob ustalania (szacowania) wartosci
godziwej aktywow i zobowigzan w rachunkowos$ci nie pozostaje bez wplywu na
jako$¢ informacji dostarczanych przez ten system. Poziom wiarygodnosci informa-
¢ji z rachunkowosci zbudowanej na wartosci godziwej moze byc rozny, w zaleznosci
od tego, w jakim stopniu w procesie wyceny zostang wykorzystane dane z aktywnych
rynkow, a w jakim — wartos¢ godziwa zostanie oparta na osqdzie indywidualnej
osoby i tak zwanych danych nieobserwowalnych (danych pozarynkowych). Co wie-
cej, analizujgc wytyczne dotyczqcee sposobu ustalania wartosci godziwej, zawarte
w MSSFE, mozna zaryzykowadé stwierdzenie, ze wartos¢ godziwa w skrajnych sytu-
acjach to nawet nie szacunek, ale uznaniowosé?1.

Zestawienie charakterystycznych cech systemu rachunkowosci — trady-
cyjnego i wspolczesnego w kontekscie opisywanych powyzej zmian przedstawia
tabela 1.

20 Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczoéci Finansowej (MSSF) 2007, t. I, IASB, Stowarzyszenie
Ksiegowych w Polsce, s. 1764.

21 M. Gawart, Warto$é godziwa — panaceum na cale zto w rachunkowosci?, w: Rachunkowo$¢ sztuka
pomiaru i komunikowania, Pracownicy Katedry Rachunkowos$ci SGH (red.), Oficyna Wydawnicza.
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2011, s. 187.
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Tabela 1. Tradycyjny i wspoétczesny system rachunkowosci

Tradycyjny system Wspotczesny system
Cechy . .
rachunkowosci rachunkowosci

, . . Pomiar wartoSci
Gléwny cel Pomiar wyniku finansowego przedsiebiorstwa
Kategorie
o fundamentalnym
znaczeniu w pomiarze Przychody i koszty Aktywa i zobowigzania
i opisie dzialalnoSci
gospodarczej
Gléwny element L. .

. Rachunek zyskéw i strat Bilans
sprawozdania finansowego
Podstawowa zasada . L .
Koszt historyczny Wartosé godziwa
wyceny
Zakres czasowy informacji | Przeszlo$¢ i terazniejszo$é .Przeszlosc’,’terazmejszosc
i przyszlo§é
Gléwne cechy informacji Retrospektywne i dokladne Retrospekty wne 1 dokiadne,
prospektywne i szacunkowe

Zrodlo: opracowanie wlasne.

4. Metodologia wspodtczesnego systemu rachunkowosci

Przedstawione w tabeli 1 cechy tradycyjnego i wspélczesnego systemu rachunko-
wosci wskazujg, ze w systemie tym nastepujg istotne zmiany, ktére nie pozostajg
bez wplywu na jego metodologie.

Obecne tendencje w rachunkowosci wplywajg w pewnym stopniu na reali-
zacje koncepcji wiernego i rzetelnego obrazu. Poszerzenie horyzontu czasowego
systemu rachunkowosci o przyszlo$é oraz wprowadzenie wyceny w warto§ci
godziwej sprawia, ze w sprawozdaniach finansowych jest prezentowana coraz
wieksza liczba informacji o réznym stopniu wiarygodnosci. W zwigzku z tym,
niektérzy wysuwajg propozycje, aby informacje w sprawozdaniach finansowych
prezentowaé w odrebnych kolumnach, w podziale na fakty i szacunki. Nizszy
poziom wiarygodnosci czeéci informacji dostarczanych przez wspoélczesny system
rachunkowo§ci w poréwnaniu z tradycyjnym nie sprawia jednakze, iz koncep-
cja wiernego i rzetelnego obrazu jest marginalizowana. Jednym z podstawowych
warunkow uzytecznoéci systemu rachunkowosci jest wiarygodno§é dostarczanych
przez niego informacji, co powoduje, ze koncepcja wiernego i rzetelnego obrazu jest
i bedzie nadal bardzo wazng koncepcjg w tym systemie, choé obecnie szczegblnie
na pierwszy plan wysuwa sie uzyteczno§¢ informacji przy podejmowaniu decyzji
gospodarczych, co czesto odbywa sie kosztem wiarygodnoSci tych informacji.
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Z obecnego sposobu pomiaru i opisu dzialalnoéci gospodarczej podmiotoéw
przez rachunkowo§¢ wyraznie widaé, ze w systemie tym zdecydowanie maleje
znaczenie zasady ostroznoSci i zasady wspoélmierno§ci. Na tych zasadach przez
wieki opieral sie system rachunkowosci i sg one powszechnie postrzegane jako
nadrzedne zasady rachunkowo§ci.

Zmiany w zakresie wyceny powoduja, ze trudno nadal uznawac za nadrzedng
zasade rachunkowosci — zasade ostroznosci. Wycena coraz wiekszej grupy akty-
wow i zobowigzan w warto§ci godziwej jest czesto sprzeczna z ostrozng wyceng
w klasycznym jej rozumieniu, prowadzi to jednoczeénie do wykazywania w wyniku
finansowym niezrealizowanych przychodéw. Zasada ostroznosci przestaje byé
punktem odniesienia dla calego procesu wyceny w rachunkowosci. Jej stosowa-
nie ogranicza sie do przyjmowania odpowiedniego podejécia przy dokonywaniu
szacunkow?2, gdyz uwaza sie, iz ostrozna (pesymistyczna) wycena jest sprzeczna
z neutralnoscig informacji ksiegowych. Zasada ostroznoéci jest obecnie zastepo-
wana przez zasade wartoSci godziwe;j23.

Wspblczesne definiowanie przychodéw i kosztéow przez pryzmat zmian
w stanie aktywow i zobowigzan sprawia, ze podstawg ustalania wyniku finanso-
wego jest podejScie bilansowe, a nie zasada wsp6lmiernoéci. Podej$cie bilansowe
przy ustalaniu wyniku finansowego powoduje, ze wynik ten staje sie: funkcjg
wzrostu lub spadku wartosci aktywow netto, a nie sumowaniem zdarzen i rezul-
tatow dziatalnosci2t. Wynik finansowy zostaje tym samym ukierunkowany na
pomiar zmiany bogactwa wlaScicieli podmiotu, a nie na pomiar efektywnosci
jego dziatalno§ci gospodarczej, wyrazajacej sie w relacji uzyskanych efektéw do
poniesionych naktadéw?25.

Warto przytoczy¢ wypowiedz D. Nicolaisena (gléwnego ksiegowego ame-
rykanskiej Komisji Papieréw WartoSciowych), ktéry na dorocznym posiedzeniu
Amerykanskiego Stowarzyszenia Ksiegowych w sierpnia 2004 roku, w wystgpieniu
zatytulowanym Przyszlo§¢ opracowywania standardéw dla spétek publicznych
stwierdzil: wciqgz stysze, iz czes¢ ksiegowych preferuje konserwatyzm [ostroznoéé]
i zasade wspotmiernosci. Mimo ze kazda z osobna lub obydwie z tych zasad lezq
u zrodet niektorych obecnie stosowanych standardow rachunkowosci, koncepcje te
nie mogqg by¢ ani w centrum zainteresowania, ani stanowié punktu, do ktorego

22 Por. Zalozenia koncepcyjne..., op. cit., par. 37.

23 M. Gmytrasiewicz, Problemy wspoélczesnej ogblnej teorii rachunkowos$ci, w: Rachunkowo$é sztuka
pomiaru..., op. cit., s. 230.

24 M. Bonham, M. Curtis, M. Davies i in., Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej
w interpretacjach i przykladach, t. 1, Zalozenia ogblne. Zastosowanie po raz pierwszy, LexisNexis,
Ernst&Young, Warszawa 2006, s. 113.

25 K. Bareja, Wplyw zasad wyceny aktywéw na wynik finansowy, w: Rachunkowo$¢ sztuka pomiaru...,
op. cit., s. 48.
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dagzymy w naszych rozwazaniach. Uwaga podmiotéw opracowujqcych standardy
skupia sie glownie na koncepgji aktywow i zobowiqzan?6. Trzeba zauwazyé, ze
podejécie to nie jest charakterystyczne tylko dla amerykanskiej Rady Standardéw
Rachunkowoéci Finansowej, ale takze dla Miedzynarodowej Rady Standardow
Rachunkowos$ci, tworzacej Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci
Finansowe;.

Wspbélczesne zmiany w zakresie wyceny wplywajg takze na aktualno$c i zna-
czenie zasady kosztu historycznego oraz zasady realizacji. Jak juz wspomniano,
sg one zaliczane przez niektérych autoréw do nadrzednych zasad rachunkowo-
§ci. Odchodzenie od kosztu historycznego na rzecz wartoSci godziwej sprawia,
ze z pewnoscig zasady kosztu historycznego nie mozna (nadal) traktowaé jako
nadrzednej zasady rachunkowosci. To samo dotyczy zasady realizacji, ktéra stoi
W wyraznej sprzecznosci z obecng definicjg przychodéw i w konsekwencji ujmowa-
niem w ksiegach rachunkowych oraz wykazywaniem w rachunku zyskoéw i strat
coraz wiekszej liczby niezrealizowanych przychodow.

Wspoélezesne zmiany w rachunkowosci pozostajg bez wplywu natomiast na
znaczenie zasady memorialowej. Zasada ta nadal jest podstawowg zasadg systemu
rachunkowos$ci. Nalezy jednak zauwazy¢, ze obecnie zwiekszyl sie zakres zda-
rzen gospodarczych ujmowanych w ksiegach rachunkowych zgodnie z tg zasads.
Wspoélczesnie zakres operacji gospodarczej obejmuje: fakty realne (np. zakup towa-
réw), fakty wydedukowane (np. okresowa stawka amortyzacji) i fakty hipotetyczne
(np. szacowanie rezerw)2’. Coraz wiecej zdarzen ujmowanych w ksiegach rachun-
kowych nie wynika bezpo$rednio z prowadzonej dziatalno$ci, lecz jest zwigzanych
ze zmiang wartosci aktywow i zobowigzan okre§lanych przez pryzmat przyszlych
korzySci ekonomicznych (wzrostu/spadku).

Wazne miejsce w systemie rachunkowosci zajmuje nadal zasada kontynuacji
dziatalnoéci. Obowiazek przyjecia zalozenia o dalszym prowadzeniu dziatalnosci
lub nie, zgodnego ze stanem faktycznym, wplywa na wybér okreslonego sposobu
pomiaru i opisywania dziatalno$ci gospodarczej (np. rézne zasady wyceny aktywow
i pasywow stosuje sie w zaleznoSci, czy dzialalno§é bedzie kontynuowana czy nie),
co ma istotny wplyw na wiarygodno§é oraz uzyteczno§¢ informacji. Stosowanie
zasady kontynuacji dzialalnoéci jest bardzo przydatne dla uzytkownikéw sprawo-
zdania finansowego (np. zmniejsza ryzyko podejmowanych decyzji), w szczegblnosci
tych zainteresowanych przyszloScig danego podmiotu.

Nie zmienia sie¢ w rachunkowo§ci znaczenie zasady cigglosci czy tez zasady
przewagi treSci nad forma. Poréwnywalnos¢ w czasie informacji ksiegowych pod-

26 M. Bonham, M. Curtis, M. Davies i in., Miedzynarodowe Standardy..., op. cit., s. 105, 178-179.
27 M. Gmytrasiewicz, Wybrane problemy..., op. cit., s. 146.
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miotéw rachunkowosci jest nadal jedna z pozadanych cech tych informacji, zwiek-
szajacag ich uzytecznosc, a to zapewnia stosowanie zasady cigglo§ci. Skomplikowany
charakter niektérych operacji gospodarczych w jednostkach i problemy z wlas-
ciwym (zgodnym z koncepcja wiernego i rzetelnego obrazu) ich ujeciem w ksie-
gach rachunkowych sprawia, ze nie traci, ale zyskuje na znaczeniu w systemie
rachunkowoéci zasada przewagi tre$ci nad forma, czyli kierowanie sie treScig
ekonomiczna, a nie tylko forma prawng operacji.

We wspoélczesnym systemie rachunkowo$ci sg nadal stosowane pewne
uproszczenia, je§li to nie ma negatywnego wplywu na wiarygodnos$¢ informacji.
Czas dzialalno$ci podmiotéw dzieli sie na okresy, dla ktorych dokonuje sie pomiaru
i opisu dziatalnoéci gospodarczej. W sprawozdaniach finansowych generalnie pod-
stawowe kategorie (aktywa i pasywa, przychody i koszty) nie sg kompensowane,
lecz wykazywane oddzielnie. Powyzsze prawidlowosci wskazuja, ze we wspdlczes-
nym systemie rachunkowos$ci wcigz aktualne sg zatem zasady istotnoSci, perio-
dyzacji i zakazu kompensat.

Na zakonczenie opisywania wplywu obecnych zmian w rachunkowosci na
metodologie tego systemu nalezy podkre§li¢, ze dotyczy to niektérych nadrzed-
nych zasad rachunkowoéci, nie odnosi sie to natomiast do metod rachunkowosci.
W rachunkowoSci nadal jest stosowana podwoéjna, réwnowazaca sie interpretacja
przedmiotu rachunkowosci (metoda bilansowa), przy jednoczesnym podmiotowym
punkcie widzenia w rozpatrywaniu tego przedmiotu (metoda podmiotowa).

Oczywiscie zachodzg zmiany w praktycznych aspektach stosowania metody
bilansowej, na przyktad w zakresie bilansu, konta czy zasady podwdjnego zapisu
(opisu), ale nie stojg one w zadnej sprzecznoS$ci z istotg metody bilansowe;.
Wspblczesny bilans jest nadal obrazem podwdjnej, réwnowazacej sie interpreta-
¢ji majatku (kapitalu) podmiotu, cho¢ zmienia sie sposéb interpretacji aktywow
i pasywow, forma i zakres informacji w nim prezentowanych. Wspétczesne konto
jest nadal rachunkiem zmian w stanie dowolnej kategorii, cho¢ przy obecnej
technice komputerowej trudno jest méwié o jego dwustronnej materialnej formie
— charakterystycznej dla innych technik ksiegowych. Zdarzenia gospodarcze sg
nadal podwdjnie interpretowane i zgodnie z taks interpretacja ujmowane w ksie-
gach rachunkowych, choc¢ nie zawsze oznacza to dokonanie dostownego podwdjnego
zapisu skutku finansowego tego zdarzenia; moze to by¢ takze zapis pojedynczy,
ale opisujacy podwdjny, rownowazacy sie skutek finansowy tego zdarzenia.

Niezmienna pozostaje tez w systemie rachunkowoSci, jak juz zaznaczono,
metoda podmiotowa. Podmiotami rachunkowoé$ci sg nadal wyodrebnione majat-
kowo jednostki, a zatem niezbedne jest przyjecie podmiotowego punktu widzenia
przy pomiarze i opisie ich dzialalno$ci gospodarczej. Aktualno§é i przydatnosc tej
metody sg uzaleznione tylko od jednego czynnika - istnienia kategorii wlasnoéci.
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W $wietle przedstawionych powyzej zmian w zakresie nadrzednych zasad
i metod rachunkowo§ci, metodologie wspolczesnego systemu rachunkowosci mozna
przedstawié nastepujaco (zob. rysunek 3):

* wspoélczesny system rachunkowos$ci nadal opiera sie na dwéch metodach:
metodzie bilansowej i metodzie podmiotowej. Stanowig one fundament
metodologiczny tego systemu, determinujgcy jego logike (dlatego umiesz-
czenie tych metod na rysunku 3 na najnizszym poziomie — jako podstawa
konstrukeji systemu rachunkowosci),

* we wspélczesnym systemie rachunkowosci nadal jest aktualna koncepcja wier-
nego i rzetelnego obrazu, cho¢ informacje ksiegowe zaczynaja sie charakte-
ryzowac coraz bardziej zr6znicowanym poziomem wiarygodnoSci, obok infor-
macji pewnych jest prezentowanych coraz wiecej informacji szacunkowych,

® wsrod nadrzednych zasad wspoélczesnego systemu rachunkowosci nalezy
z pewnoscig wymienic¢ zasade memorialowa, w miejsce zasady wspolmier-
noSci — zasade podejécia bilansowego przy ustalaniu wyniku finansowego,
zamiast zasady ostroznoSci (ostroznej wyceny) — zasade wartoSci godzi-
wej; ponadto nadal nie tracg na znaczeniu i zakresie stosowania zasady:
kontynuacji dziatalnoSci, przewagi treéci nad forma, ciggloci, istotnosei,
periodyzacji i zakazu kompensat, choé — jak juz wspomniano — istniejg
rozbieznoéci w literaturze przedmiotu, czy niektére z nich to nadrzedne
czy moze bardziej szczegbélowe zasady rachunkowosci.

Rysunek 3. Metodologia wspétczesnego systemu rachunkowosci

System rachunkowosci

Koncepcja wiernego i rzetelnego obrazu

Zasada memoriatowa
Zasada warto$ci godziwej
Inne nadrzedne zasady

Zasada podejécia bilansowego
przy ustalaniu wyniku finansowego

Metoda bilansowa i metoda podmiotowa

Zrodlo: opracowanie wlasne.



136 Edyta tazarowicz

5. Podsumowanie

We wspblczesnej rachunkowos$ci zachodzg istotne zmiany, ktére nie pozostaja
bez wplywu na metodologie tego systemu. Zmienia sie znaczenie i zakres sto-
sowania niektorych zasad, ktére dotychczas byly powszechnie traktowane jako
nadrzedne zasady tego systemu. Dotyczy to w szczegdlnosci zasady wspolmier-
noSci oraz zasady ostroznoS$ci. Definiowanie przychodéw i kosztéw przez pry-
zmat zmian w stanie aktywow netto sprawia, ze zasada wspélmiernoSci przestaje
by¢ podstawowg zasadg, na ktérej opiera sie wspodlczesna procedura ustalania
wyniku finansowego. Sposob wyceny we wspodlczesnym systemie rachunkowo-
§ci jest daleki od klasycznej zasady ostroznosci i charakterystycznego dla niej
pesymizmu. Niektorzy autorzy do nadrzednych zasad rachunkowosci zaliczajg
takze zasade kosztu historycznego czy zasade realizacji. Jednakze zastepowanie
kosztu historycznego wartoécig godziwg w procesie wyceny oraz — miedzy innymi
w zwigzku z tym - ujmowanie w ksiegach rachunkowych coraz wiecej niezrea-
lizowanych przychodéw wskazuje, ze znaczenie i powszechno$é stosowania tych
zasad wyraznie sie zmniejsza. Warto dodaé, ze zaréwno zasada wspélmiernosci,
zasada ostroznoéci, jak i zasada kosztu historycznego oraz zasada realizacji wcigz
sg stosowane przy pomiarze i opisie dziatalnoSci gospodarczej przez rachunkowosé,
ale nie stanowig one nadal gléwnych (podstawowych) zasad tego systemu.

Obecne zmiany w rachunkowo$ci nie pozostajg tez bez wplywu na kon-
cepcje wiernego i rzetelnego obrazu. Wysuwanie we wspoélczesnej rachunkowosci
na pierwszy plan uzytecznoSci informacji ksiegowych przy podejmowaniu decyzji
i stawianie im okre$lonych wymagan jakosciowych (obok informacji retrospektyw-
nych - informacje prospektywne; wycena w wartosci godziwej, ktoéra czesto opiera
sie na szacunkach) sprawia, ze odbywa sie to cze$ciowo kosztem wiarygodnosci
tych informacji. Proces ten nie moze jednak doprowadzi¢ do marginalizacji kon-
cepcji wiernego i rzetelnego obrazu, poniewaz jednym z podstawowych atrybutéow
przydatnoSci informacji jest ich wiarygodno&é.

Wspolczesne tendencje w rachunkowoS$ci wyraznie wskazuja, ze nadrzednych
zasad nie mozna postrzegac¢ jako trwalych i niezmiennych elementéw metodo-
logii tego systemu, w przeciwienstwie do metod rachunkowosci, ktére — jak na
razie — sg ponadczasowe. Ogolny spos6b postrzegania przedmiotu rachunkowoéci,
polegajacy na podwdjnej, rownowazacej sie, podmiotowej interpretacji przedmiotu
rachunkowosci, jest nadal stosowany w tym systemie.

Opisane zmiany w zakresie metodologii systemu rachunkowos$ci odnosza
sie w pierwszej kolejnosci do modelu rachunkowosci tworzonego przez Rade
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci. Jednakze standardy rachunko-
wosci, opracowywane przez te instytucje, sg stosowane przez coraz wieksza grupe
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podmiotéw na §wiecie, ponadto wiele panstw wykorzystuje je przy wprowadzaniu

zmian do krajowego prawa bilansowego. W konsekwencji ewolucja nadrzednych

zasad rachunkowoéci dotyczy systemu rachunkowoéci znacznie szerszej grupy

podmiotéw niz tylko tych stosujacych bezpoSrednio Miedzynarodowe Standardy

Sprawozdawczoéci Finansowej.
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Wptyw regulacji podatkowych na atrakcyjnos¢
produktow finansowych

1. Wprowadzenie

Panstwo poprzez umiejetng polityke podatkowg moze stymulowaé rozwdj niekto-
rych dziedzin gospodarki, wptywaé na poziom konsumpgji i produkcji. Szczegblnie
jest to wazne w czasach kryzysu, kiedy oczekuje sie od panstwa takich zacho-
wan, ktére pozwolg podtrzymaé poszczegblne parametry makroekonomiczne na
pozadanym poziomie.

Obserwacje rynku ustug finansowych dowodza, ze w ostatnim czasie Polacy,
zarowno przedsiebiorcy, jak i gospodarstwa domowe, duzg wage przywigzujg do
mechanizméw podatkowych, ktére zwigzane sg z poszczegélnymi produktami
finansowymi. Rowniez instytucje finansowe zaczely mocno eksponowaé w swo-
ich kampaniach promocyjnych zalety wynikajace z pozytywnego wplywu regulacji
podatkowych na atrakcyjnoéé poszczegélnych ustug finansowych.

Celem niniejszej pracy jest zbadanie, ktéore z produktow finansowych sg
szczegllnie podatne na bodzce w postaci ulg podatkowych, badz braku naliczania
podatku, zwlaszcza w zakresie:

® podatku od dochodéw osobistych,

® podatku dochodowego od 0s6b prawnych,

® podatku od zyskéw kapitatowych,

® podatku od spadku i darowizn.

Na przestrzeni kilku ostatnich lat zaszlo wiele zmian w zakresie funk-
cjonowania regulacji podatkowych i nie zawsze wszystkie z nich sg na biezaco
monitorowane przez podmioty, ktorych one dotycza. Swiadcza o tym publiczne
wypowiedzi nie tylko os6b korzystajgcych z ustug finansowych, ale nawet przed-
stawicieli bankow i zakladow ubezpieczen, ktérzy w sposdb niekompletny, badz
niekompetentny interpretujg biezacy stan prawny, blednie informujac swoich
klientéw o korzysciach, badZ dodatkowych putapkach zwigzanych z korzystaniem
z poszczegblnych ustug.
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W trakcie analiz w niniejszej pracy szczegdlnie duzy nacisk polozono na
zagadnienia zwigzane z fenomenem wzrostu popularnosci ubezpieczen zdrowot-
nych, na zycie o charakterze ochronnym, jak réwniez na produkty bankowe
powiazane z polisami. Zastosowanie mechanizmu polegajacego na ,,opakowaniu”
lokaty w polise ubezpieczenia na zycie spowodowalo gigantyczny, prawie 3-krotny
wzrost zainteresowania ubezpieczeniami.

W przeprowadzonym badaniu wykorzystano przede wszystkim materialy
statystyczne dotyczace wielkoSci sprzedazy poszczegélnych ustlug finansowych,
jak réowniez sprawozdania organu nadzoru oraz Polskiej Izby Ubezpieczen oraz
wyniki ogélnopolskiego badania pt. Diagnoza spoleczna.

2. Ubezpieczenia zdrowotne

Obecny stan gospodarki wymusza na przedsiebiorcach coraz bardziej racjonalne
zachowania nie tylko w obszarze zarzadzania finansami, ale rowniez i na innych
plaszczyznach, zwlaszcza w zakresie zarzgdzania kadrami. Kryzys kojarzy sie pra-
cownikom gléwnie z masowymi zwolnieniami, opéZnieniami w placeniu wynagro-
dzen oraz brakiem mozliwos$ci awansu zawodowego, w tym zwlaszcza finansowego.
Dlatego tez pracodawcy w tych trudnych czasach coraz intensywniej poszukujg
mozliwos$ei takiego ksztaltowania bodZcow motywacyjnych, ktére by gwaranto-
waly — przy niewielkich obcigzeniach finansowych — wysoki poziom satysfakcji
pracownikow.

Jednoczeénie wiadomo, ze jedng z najbardziej cenionych wartoéci wéréd pol-
skich obywateli jest zdrowie. Potwierdzajg to wyniki szeroko zakrojonego badania
pod nazwa Diagnoza spoleczna 2009. Warunki i jako§é zycia Polakow!l. Dlatego
tez wszelkie wydatki zwigzane z leczeniem, badZ utrzymaniem dobrej kondycji
zdrowotnej, sg traktowane przez gospodarstwa domowe priorytetowo.

Kolejnym istotnym czynnikiem jest coraz slabsza kondycja publicznej opieki
zdrowotnej. Mimo ze naklady na ochrone zdrowia stopniowo rosna, to jest to
w glownej mierze zastuga wzrostu wydatkow na komercyjne ustugi medyczne
(por. tabela 1).

Zderzenie tych trzech czynnikéw sprawia, ze coraz wieksza popularnoscig
wsrod pracodawcow cieszg sie pakiety ubezpieczeniowe, badz abonamentowe,
ktérych zakup umozliwia pracownikom dostep do prywatnej opieki medycznej
w stopniu zagwarantowanym w pakiecie.

1 J. Czapinski, T. Panek (red.), Diagnoza spoleczna. Warunki i jako$¢ zycia Polakéw, raporty Rady
Monitoringu Spotecznego, Warszawa 2000-2009.
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Tabela 1. Ewolucja wydatkdw na ochrone zdrowia w latach 1999, 2004-2006,
2008 i 2009

Wydatki 1999 2004 2005 2006 2008 2009

Wydatki ogétem
na ochrone zdrowia 41 366,3 | 57 357,6 | 61 099,3 | 65 730,5 | 89 307,0 | 97 255,3
(w mln z})

Udzial (%) wydatkéw
ogblem na ochrone 6,21 6,2 6,21 6,20 6,54 6,88
zdrowia w PKB

Wydatki publiczne
na ochrone zdrowia 29 439,6 | 39 691,8 | 43 081,7 | 46 641,5 60 214 bd
(w mln z})

Udzial (%) wydatkéw
publicznych

na ochrone zdrowia
w PKB

Wydatki prywatne
na ochrone zdrowia bd 1,91 1,83 1,80 1,82 bd.
jako % PKB

Zrédto: Zielona Ksiega finansowania ochrony zdrowia, MZ 2008, s. 11-28, 141; Rocznik Statystyczny
GUS 2009, 2010.

4,42 4,29 4,38 4,40 4,72 bd

Tabela 2. Polacy w wieku 16 i wiecej lat korzystajacy w ciagu jednego roku
z ustug placéwek zdrowia (w %)

Rodzaj ptatnika 2005 2007 2009
NFZ 72 76 76
Oplaca pacjent 25 30 36
Pracodawca (tzw. abonament) 3,1 3,4 4,1
l?(;il‘sz(j;};ji(;}s}c)}(id: rlizvnif();}?lzyf)};ieki medycznej 41 49,0 54,0

Zrédio: dJ. Czapinski, T. Panek (red.), Diagnoza spoleczna..., op. cit.; Rocznik Statystyczny GUS 2009,
2010.

Korzystanie z prywatnej opieki medycznej w Polsce stopniowo i znaczgco
wzrasta. Przyczyniajg sie do tego rosnace dochody niektérych grup zawodowych
oraz pogarszajgca sie kondycja publicznego sektora opieki medycznej. W poszuki-
waniu odpowiedniego zabezpieczenia zdrowotnego Polacy coraz czeSciej znajdujg
pomoc w tzw. medycznych firmach abonamentowych, badz w postaci komercyjnych
ubezpieczen zdrowotnych.
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2.1. Abonamenty medyczne

Na rynku polskim towarzystwom ubezpieczeniowym przyszlo zmierzyc sie z pry-
watnymi firmami medycznymi sprzedajacymi tzw. abonamenty medyczne. Od
ponad 10 lat oferowana jest przez nie forma opieki oparta na przedptatach za
uslugi medyczne, gdzie za z géry uiszczong oplate klient moze korzystaé z okre-
§lonego zakresu §wiadczen medycznych. Jest to system, ktory mozna by nazwac
quasi-ubezpieczeniowym, $§wiadczeniodawca nie spelnia jednak wymogow, ktore
stawiane sg ubezpieczycielom. W odréznieniu od typowego zakladu ubezpieczen
nie sg tworzone rezerwy, nie ma tu kalkulowanej indywidualnie sktadki, lecz jest
wnoszona z gory zryczaltowana oplata, oraz nie stosuje sie tez metod aktuarialnych
do jej wyliczenia. NajczeSciej ustugi oferowane sg grupom pracownikéw firm, co
pozwala unika¢ negatywnej selekcji, a z drugiej strony, klientami stajg sie osoby
aktywne zawodowo, najczesciej mlode (najpowazniejszymi klientami sg instytucje
finansowe i przedstawicielstwa handlowych lub uslugowych firm zagranicznych),
dobrze zarabiajace, co na ogél przeklada sie na ich lepszy stan zdrowia. Mozliwe
jest takze oferowanie abonamentéw indywidualnych, jednak decyzja lezy catkowicie
po stronie firmy medyczne;.

Podstawsg, na ktorej opiera sie dzialalno§¢ firm abonamentowych, jest wyni-
kajacy z Kodeksu Pracy obowigzek zapewnienia pracownikom przez pracodawce
badan z zakresu medycyny pracy: wstepnych, okresowych i kontrolnych oraz
pokrycie ich kosztéw. Wazng pozycja we wszystkich ofertach abonamentowych jest
wlaénie medycyna pracy, co pozwala pracodawcom uzna¢ znaczng cze$¢ wydatkow
poniesionych na zakup abonamentéw za koszty uzyskania przychodu. Pomijam tu
aspekty prawne tego typu dzialalnoSci, zwlaszcza, gdy pod przykrywka zapewnia-
nia §wiadczen medycyny pracy dochodzi do dzialalno$ci typowo ubezpieczeniowej
bez wymaganej licencji. Jednak to wlaénie firmy abonamentowe wypracowaly
wysoki standard obstugi ambulatoryjnej, specjalistycznej i nawigzaly kontakty
z ,panstwowymi” szpitalami, umozliwiajgce czeSci swoich pacjentéw korzysta-
nie ze specjalnych preferencji w razie hospitalizacji. W tym ostatnim wypadku
firmy te nie ponoszg pelnych kosztéw wysoko specjalistycznych procedur (wszak
pacjent jest ubezpieczony w Narodowym Funduszu Zdrowia), a tylko doptacajg
do leczenia. Czesto zdarza sie wykorzystywanie nieformalnych powigzan mie-
dzy prywatnymi firmami medycznymi a publiczng stuzbg zdrowia (zwlaszcza
szpitalami). Daje to tym firmom mozliwo$¢ koncentrowania sie gtléwnie na matych
ryzykach i przekazywania bardziej skomplikowanych przypadkéw do publicznych
zakladéw leczniczych, przy zapewnieniu jednak wysokich standardéw ustug
medycznych.
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2.2. Ubezpieczenia komercyjne

Obecnie towarzystwa ubezpieczeniowe oferuja wiele produktéw parazdrowotnych.
Wielowariantowa oferta tworzy szerokag palete §wiadczen zwigzanych z chorobg
i leczeniem. Produkty te charakteryzuje:
* wyplata §wiadczenia na podstawie ustalonego wezeéniej ryczaltu lub zapi-
séw odpowiednich tabel,
® brak powigzania z realnym kosztem $wiadczonej uslugi medyczne;j.
Wypltacone $§wiadczenia nie zasilajg bezposrednio systemu stuzby zdrowia. Sg
tylko swoistg rekompensatg strat (utraconych zarobkéw, poniesienia dodatkowych
kosztéw) z tytutu wystgpienia choroby dla oséb objetych ubezpieczeniem. Obecnoéé
coraz szerszej gamy tego typu produktow na polskim rynku ubezpieczeniowym
wynika nie tylko z braku klasycznych dobrowolnych ubezpieczenr zdrowotnych,
ale takze jest zwigzana z oczekiwaniami i potrzebami spoleczenstwa. Choroba
zawsze wigze sie ze stratami finansowymi, uzyskane za$§ Swiadczenie ma temu
zapobiec. Ponadto pienigdze z ubezpieczenia mogg umozliwié wejScie do systemu
powszechnego ubezpieczenia zdrowotnego, zrefundowaé koszty prywatnych wizyt
lub stosowania drogich lekow. W przyszlosci mozna oczekiwaé jeszcze wiekszego
uzaleznienia wysoko§ci §wiadczenia od rodzaju uslugi medycznej, czy rozpoznanej
choroby. Moze to nastagpi¢ przez:
® wzrost liczby choréb uznawanych za powazne zachorowanie,
® dalsze réznicowanie wysoko§eci wyplat, w zaleznoSci od ciezkosci choroby,
rodzaju przebytej operacji, charakterystyki oddzialu szpitalnego, stosowa-
nego leczenia,
® tworzenie nowych ryczaltowych produktéw parazdrowotnych.
Systematycznie wzrastaé tez bedzie wysoko$é sum ubezpieczenia.
Koniecznoécig bedzie maksymalne skrécenie okresu rozpatrywania $wiadczenia
przez ubezpieczycieli. Pienigdze w kilka dni po operacji beda przydatne w dalszym
leczeniu, otrzymane w kilka tygodni po zdarzeniu sg tylko swoistym ,,pociesze-
niem”. Towarzystwa ubezpieczeniowe moga takze udziela¢ swoich rekomendacji
placowkom opieki zdrowotnej. W ten spos6b ulatwig ubezpieczonemu wybor, jedno-
czeénie za$ kwota §wiadczenia moze stanowic zaplate za §wiadczone przez te pla-
cowki ustugi medyczne. W sytuacji leczenia planowego pojawi sie nawet mozliwo§é
sfinansowania leczenia bezpoSrednio przez ubezpieczyciela. Osoba objeta takimi
ubezpieczeniami bedzie mogla otrzymaé wiele powigzanych ze sobg ryczalttowych
§wiadczen z tytulu wystgpienia choroby, jej leczenia i skutkéw. Powyzsze rozwig-
zania chronia towarzystwa ubezpieczeniowe przed zmianami zewnetrznych uwa-
runkowan rynku, zapewniajgc jednocze$nie osobie ubezpieczonej szerokg ochrone
ubezpieczeniowg w razie choroby.
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2.3. Opodatkowanie ubezpieczen zdrowotnych

Mechanizm wykorzystania rozwigzan podatkowych jako zachety do zakupu polisy
zdrowotnej dla pracownikéw jest prosty. Skoro pracodawca ptaci podatek docho-
dowy z tytulu prowadzonej dziatalnoéci, to mozna go spozytkowac efektywniej. Po
co zatem odprowadzaé, wedle powtarzalnego mechanizmu, comiesieczng zaliczke
na podatek dochodowy do urzedu skarbowego, skoro poprzez zakup ubezpieczenia
mozna taki wydatek zaliczy¢é w koszty dzialalnoSci, pomniejszajgc tym samym
zobowigzania podatkowe.

Kazdy bonus ze strony przedsiebiorcy buduje opinie pracodawcy jako sta-
bilnego, dbajacego o sfere socjalng pracownika, poza niezbednym, kodeksowym
minimum. Moze nim by¢ grupowe ubezpieczenie na zycie, badZz grupowe ubez-
pieczenie zdrowotne zawierajace §wiadczenia medycyny pracy.

Podstawe prawng stanowia:

® ustawa z dnia 27 czerwca 1997 r. o sluzbie medycyny pracy?,

® ustawa z dnia 26 czerwca 1974 r. kodeks pracys3.

Jednocze$nie od 1 stycznia 2007 roku w ustawie o podatku dochodowym
od o0séb prawnych oraz podatku dochodowym od oséb fizycznych zostaly wpro-
wadzone zmiany umozliwiajagce rozwdj ubezpieczen zdrowotnych.

Na ich podstawie uchylono przepisy zakazujgce zaliczania do kosztow
uzyskania przychodéw wydatkéw zwigzanych z finansowaniem §wiadczen zdro-
wotnych przez pracodawce na rzecz pracownikéw, do ktérych ponoszenia nie
zobowigzywaly pracodawcy przepisy kodeksu pracy i innych ustaw. Odpowiednie
zapisy usunieto z:

® ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od osdb fizycznych*

(PIT) z art. 23 ust. 1 pkt 60,
® ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych5
(CIT) z art. 16 ust. 1 pkt. 65).

Na podstawie powyzszych zmian pracodawca moze zaliczyé, jako koszt podat-
kowy, wszystkie wydatki poniesione na ustugi medyczne dla swoich pracownikéw.
Zmiany oznaczajg w praktyce powrdot do stanu prawnego obowigzujacego przed
1 stycznia 2004 roku.

Istota ofert ubezpieczen zdrowotnych poszczegélnych ubezpieczycieli jest
alternatywne, badz tgczne potraktowanie ubezpieczenia o charakterze medycyny
pracy, ktérego koszty stanowig koszt dla pracodawcy, poniewaz wynikajg z prze-
piséw ustawowych (kodeks pracy, przywolana wyzej ustawa o sluzbie medycyny

2 Dz.U. Nr 96, poz. 593 z p6z. zm.
3 Dz.U. Nr 24 poz. 141 z p6zn. zm.
4 Dz.U. z 2000 r. Nr 14, poz. 176 z p6zn. zm.
5 Dz.U. z 2000 r. Nr 54, poz. 654 z pézn. zm.
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pracy), do ktérego dolaczane sa Swiadczenia o rozszerzonym zakresie. Jak wia-
domo, przepisy podatkowe umozliwiajg zaliczenie do kosztéw wydatkéw ponoszo-
nych przez pracodawce na rzecz pracownikéw (ustawa o PIT, ustawa o CIT).

Zgodnie z zapisami ustawowymi, nie uwaza sie za koszty uzyskania przy-
chodéw sktadek ptaconych przez pracodawce z tytulu zawartych lub odnowionych
umoéw ubezpieczenia na rzecz pracownikéw, z wyjatkiem uméw dotyczacych ryzyka
grup 1, 3, i 5 dzialu I oraz grup 1 i 2 dzialu II, wymienionych w zalaczniku
do ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o dzialalno$ci ubezpieczeniowejb, jesli upraw-
nionym do otrzymania §wiadczenia nie jest pracodawca i umowa ubezpieczenia
w ciggu 5 lat, liczac od konca roku kalendarzowego, w ktérym jg zawarto lub
odnowiono, wyklucza:

* wyplate kwoty stanowigcej warto$¢ odstgpienia od umowy,

* mozliwoS§¢ zaciggania zobowiazan pod zastaw praw wynikajacych

Z UMowy,

* wyplate z tytutu dozycia wieku oznaczonego w umowie.

W przypadku ubezpieczen zdrowotnych zalicza sie je do grupy 5 w dzia-
le I, badz do grupy 1 i 2 dzialu II (ubezpieczenie od nastepstw nieszczesliwych
wypadkow i ubezpieczenie choroby) i z tego tytutu nie przewiduje sie mozliwosci
wyplaty kwoty stanowiacej warto$é odstgpienia od umowy, poniewaz taka opcja
w tych ubezpieczeniach nie wystepuje. Zgodnie z zapisami ustawy nie ma réwniez
mozliwo§ci zaciggania zobowigzan pod zastaw praw wynikajacych z umowy, jak
réwniez wyplaty z tytulu dozycia wieku oznaczonego w umowie ubezpieczenia.
Zarowno przepisy, jak i orzecznictwo idg pracodawcy w sukurs. Pojawia sie jednak
druga strona umowy, a mianowicie pracownik.

Nie jest prawda, ze pelen zakres dodatkowych §wiadczen uzyskuje on cal-
kiem nieodplatnie. Czasami to, co jest kosztem dla pracodawcy, jest przychodem
dla pracownika. Zgodnie z ustawg o PIT, za przychody ze stosunku pracy uwaza
sie wszelkiego rodzaju wyplaty pieniezne oraz warto$¢ Swiadczen w naturze, badz
ich ekwiwalenty.

Sktadki placone przez pracodawce na ubezpieczenie pracownika, z ktorego
on korzysta, jest §wiadczeniem nieodplatnym na jego rzecz i brak jest podstaw do
zwolnienia z podatku dochodowego. Nie zawsze sg roéwniez podstawg do naliczenia
sktadek ZUS, o czym blizej stanowi par. 2 ust. 1 pkt. 31 i 32 oraz ust. 2 rozpo-
rzadzenia ministra pracy i polityki socjalnej z 18 grudnia 1998 roku w sprawie
szczegOlowych zasad ustalania podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenie eme-
rytalne i rentowe’. W odniesieniu do ubezpieczen zdrowotnych, ktére sg kosztem

6 Dz.U. Nr 124, poz. 1151.
7 Dz.U. Nr 161, poz. 1106.
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dla pracodawcy, dla pracownika moga by¢ przychodem, od ktérego pracodawca
bedzie zmuszony odprowadzi¢ zaliczke na podatek dochodowy.

Zgodnie ze stanowiskiem Izby Skarbowej w Warszawie z 10 stycznia 2008
roku8 wynika, ze pracodawcy sg zobowigzani odprowadzié¢ podatek od wykupionych
pracownikom ustug lub ubezpieczenn medycznych. Stanowisko organu podatkowego
II instancji oznacza, ze koszt poniesiony przez pracodawce na wykup $wiadczen
medycznych dla pracownikéw jest traktowany jako dochdd ze stosunku pracy.
Nie dotyczy to kosztéw badan medycyny pracy, tj. takich, do ktérych zobowig-
zuja pracodawce przepisy prawa. Zatem, gdy pracodawca wykupi pakiet ustug
medycznych, w sklad ktérych wchodzi wykonanie wstepnych, okresowych oraz
kontrolnych badan lekarskich, a takze dobrowolnych specjalistycznych ustug
medycznych, opodatkowana bedzie jedynie warto$¢ tych drugich.

Spotka, ktora zwrocilta sie do organu podatkowego z zapytaniem, rozwazata
mozliwo§é zawarcia umowy grupowego ubezpieczenia zdrowotnego, ktére oprocz
badan z zakresu medycyny pracy (badania wstepne, badania kontrolne, badania
okresowe wymagane dla danego stanowiska lub zawodu wykonywanego przez
pracownika) zawieraloby dodatkowy zakres §wiadczen w postaci nielimitowanego
dostepu do lekarza pierwszego kontaktu, badania diagnostyczne, konsultacje spe-
cjalistyczne, rehabilitacje, szczepienia ochronne i profilaktyke.

Warszawska Izba Skarbowa stwierdzila, ze wydatek pracodawcy zwigzany
z takg polisg dla pracownika podlega opodatkowaniu przychodéw ze stosunku
pracy. Koszt pracodawcy jest w tym przypadku realng korzyScia pracownika.
Nie istnieje rowniez problem ustalenia $§wiadczenia w wymiarze indywidualnym,
skoro znana jest ogbélna kwota do zaplaty w postaci skladki, jak réwniez liczba
pracownikéw podlegajacych ubezpieczeniu. Czasami znana jest rowniez warto§é
jednego pakietu. Wartos¢ skladki przypadajgcej na jednego pracownika bedzie
stanowila jego dochdd ze stosunku pracy podlegajacy opodatkowaniu w danym
miesigcu.

Stanowisko Izby Skarbowej w Warszawie potwierdza, ze wydatek pracodawcy
na ubezpieczenie zdrowotne pracownikéw bedzie jego kosztem uzyskania przy-
chodu, za§ w przypadku pracownika przychodem, podlegajacym opodatkowaniu
w czeSci niezwigzanej z medycyng pracy. Obowigzuje zasada, ze nie uwaza sie
za koszty uzyskania przychodu kosztow zwigzanych z finansowaniem $wiadczen
zdrowotnych przez pracodawce na rzecz swoich pracownikéw, z wyjatkiem ponie-
sionych kosztow $wiadczen zdrowotnych, do ktérych ponoszenia zobowigzuja pra-
codawce przepisy kodeksu pracy oraz innych ustaw. Z punktu widzenia pracownika
wydatek pracodawcy stanowi jego przychdéd ze stosunku pracy (pracy nakladczej,

8 Nr IPPB2/415-276/07-2/AS.
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spoldzielczego stosunku pracy — art. 12.1 ustawy o PIT). Od tak otrzymanego
przychodu zaplaci podatek dochodowy.

Bez wzgledu na rozstrzygniecia organéw podatkowych w indywidualnych
sprawach, gdy dla jednej strony wydatek jest kosztem uzyskania przychodu, za$
dla drugiej przychodem podlegajacym opodatkowaniu, forma grupowych ubez-
pieczen zdrowotnych jest korzystnym rozwigzaniem, szczegélnie, gdy zwazy sie
aktualng sytuacje w tzw. spoltecznej sluzbie zdrowia, z wszelkimi jej konsekwen-
cjami, réwniez po stronie pacjenta.

Reasumujac, przyjecie za koszty uzyskania przychodéw koszt zakupu polisy
ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczen zdrowotnych dla pracownikéw moze
stanowi¢ koszt uzyskania przychodu dla pracodawcy. Jednakze w przypadku
zakupu indywidualnej polisy nie ma z tego tytutu zadnych dodatkowych odliczen.
Ten fakt nie zwalnia z obowigzku placenia skladki na powszechne ubezpieczenie
zdrowotne w wysoko$ci okolo 9% naszych wynagrodzen. Jednym z impulsow,
mogacym pozytywnie wplyngé na rozwdj dobrowolnych ubezpieczenn zdrowotnych,
bylyby ulgi podatkowe dla oséb kupujacych te ubezpieczenia. Przyjecie takiego
rozwigzania, wobec znanego stanu budzetu panstwa, nie jest jednak mozliwe
w najblizszym czasie.

3. Ubezpieczenia na zycie

Ubezpieczenia na zycie majg na celu zapewnienie ochrony osobom ubezpieczo-
nym lub zapewnienie oszczednosci zabezpieczajacych okres staro$ci. To wlasnie
ze wzgledu na charakter tych dwoéch funkcji rozrézniamy poszczegblne rodzaje
uméw ubezpieczen zyciowych: ubezpieczenia o charakterze czysto ochronnym,
ubezpieczenia oszczednos$ciowe lub, najczesciej spotykane, ubezpieczenia mieszane,
to znaczy takie, ktore 1gcza jednocze$nie obie te funkgje.

3.1. Ubezpieczenia o charakterze ochronnym

Ubezpieczenie na zycie o charakterze ochronnym, jak sama nazwa wskazuje,
jest sposobem zapewnienia ochrony finansowej osobom bliskim czy tez zaleznym
finansowo od ubezpieczonego na wypadek jego Smierci. Ma ono na celu wyréw-
nanie lub zmniejszenie strat os6b dotknietych tg $miercig.

Nalezy zwrocié uwage na fakt, ze ubezpieczenie na zycie nie jest zawierane
po to, by zrekompensowaé lub zlagodzié¢ bdl, zal i cierpienie z powodu $mierci
bliskiej osoby, ale wylacznie w celu zabezpieczenia materialnych (finansowych)
skutkéw wywolanych §miercia ubezpieczonegod. Swiadczenie z ubezpieczenia ma

9 E. Stroifski, Ubezpieczenia na zycie — teoria i praktyka, Poltext, Warszawa 2003, s. 12.
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pomoéc pozostalym osobom przystosowac sie i odnalez¢é w nowych okolicznoSciach.
Idealna bytaby sytuacja, gdyby §rodki finansowe otrzymane ze $§wiadczenia mogly
zapewni¢ taki sam, lub niewiele nizszy, standard zycia rodzinie po $mierci ubez-
pieczonej osoby, przynajmniej przez rok lub dwa lata. Zwykle jednak kwota sta-
nowigca warto$¢ §wiadczenia pozwala kontynuowaé zycie na podobnym poziomie
przez 6 miesiecy. Jest to czas, ktory powinien zostaé wykorzystany przez bliskich
zmarlego na podjecie tak zwanych dzialan przystosowawczych do nowych warun-
kéwl0. Natomiast minimalna wysoko$¢ §wiadczenia powinna pozwoli¢ na pokrycie
wydatkow biezgcych zwigzanych ze §miercig ubezpieczonego.

Ubezpieczenia tego typu zapewniajg ochrone nie tylko osobom bliskim,
moga byé takze wykorzystane jako zabezpieczenie wspdlnikow czy tez interesow
pracodawcy, ktéorzy w przypadku $mierci ubezpieczonego mogg zosta¢ narazeni
na wymierng strate materialna.

7 drugiej strony, ubezpieczajacy, zapewniajgc ochrone finansowg bliskim,
badz innym podmiotom zaleznym od niego finansowo, zyskuje poczucie bezpie-
czenstwa, a co za tym idzie, poczucie komfortu psychicznegoll,

Nalezy podkreslié, ze wyplacane éwiadczenie w przypadku $mierci osoby
ubezpieczonej nie zalezy od czasu oplacania sktadki, jaki upltyngl od momentu
podpisania umowy do chwili §mierci. Kwota ta jest gwarantowana w postaci sumy
ubezpieczenia przez caly czas trwania ochrony ubezpieczeniowej. Uprawnionym
do otrzymania $wiadczenia jest osoba, badz podmiot wskazany przez ubezpieczo-
nego, czyli tzw. uposazony. Przepisy nie ograniczajg kregu os6b, ktore mogg byé
uposazone. Moze to byé¢ kto§ z bliskich krewnych, znajomych, badZ organizacja
charytatywna lub np. bank. Aby otrzymaé¢ §wiadczenie nie trzeba przeprowa-
dzaé postepowania spadkowego, a tym samym wyplacona kwota nie jest objeta
podatkiem od spadku i darowizn. Ponadto nie nalicza sie od niej podatku docho-
dowego, ani od zyskéw kapitalowych. Dlatego ubezpieczenia te stanowig bardzo
prosty i przystepny sposéb zabezpieczenia finansowego na wypadek $mierci osoby
bliskiej.

3.2. Ubezpieczenia z funduszem parasolowym

Ubezpieczenie na zycie z funduszem parasolowym sa odmiang ubezpieczen na
zycie z funduszem kapitalowym. Polega ono na tym, ze jest ubezpieczeniem
oszczedno§ciowo-ochronnym, zawieranym na czas nieokreslony. Ochrona ubezpie-
czeniowa trwa tak dlugo, jak dlugo ubezpieczajacy optaca sktadki, z wylgczeniem
sytuacji, w ktorej ubezpieczajacy zawiesza oplacanie skladek lub tez przeksztalca

10 K. Rodek, J. Visan, Marketing ubezpieczenia na zycie, Poltext, Warszawa 1996, s. 130.
11 E. Stroinski, Ubezpieczenia na zycie, Wyzsza Szkola Bankowosci i Ubezpieczen, LAM, Warszawa
1996, s. 11-15.
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ubezpieczenie w ubezpieczenie bezskladkowel2. Charakterystyczna dla tego ubez-
pieczenia jest elastyczno§é produktu. Po pierwsze, ubezpieczajagcy ma mozliwo§é
decydowania o wysokosci sumy ubezpieczenia. Towarzystwo okre§la minimalng
i maksymalng warto$¢ sumy ubezpieczenia na podstawie mnoznikéw odpowiednich
dla wieku i ptei ubezpieczonego. Po drugie, to ubezpieczajacy decyduje o tym, jaka
cze$¢ wplacanej przez niego skladki stanowié¢ bedzie cze$é ochronng, a jaka cze§é
inwestycyjna. Za cze$¢ inwestycyjna kupowane sa jednostki funduszy inwesty-
cyjnych wybranych przez ubezpieczajgcego, w zaleznoSci od przyjetej strategiils.
Ze wzgledu na przejrzysty charakter polisy, ubezpieczajacy, wiedzac ile jedno-
stek poszczegblnych funduszy ubezpieczeniowych jest zapisanych na jego koncie,
w dowolnym momencie moze obliczyé warto§é swojej polisy. OczywiScie istnieje
mozliwo$§é wycofania swoich §rodkéw, tzn. wykupu wartos$ci polisy. Oplaty zwig-
zane z taka operacja sa bardzo rézne i zaleza nie tylko od firmy, ale réwniez od
modelu ubezpieczenia z funduszem kapitalowyml4.

Fundusze parasolowe sg lepsze zaréwno dla klienta, czyli inwestora, jak i dla
firmy, ktéra oferuje takie fundusze, a wiec dla towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych. Fundusze parasolowe sg na ogoét lepsze, tansze oraz bardziej funkcjonalne
w poréwnaniu z klasycznymi funduszami. Pierwsza korzy$é z funduszu parasolo-
wego dla klienta to odroczenie naliczenia i platnosci podatku od zyskéw kapitalo-
wych. Oznacza to, ze klient, ktéry dokonuje zamiany w ramach r6znych subfundu-
szy nalezacych do jednego ,,parasola”, placi podatek dopiero na koniec inwestycji,
niezaleznie od liczby zamian pomiedzy subfunduszami. Termin ,zamiana” dotyczy
zamiany jednostek uczestnictwa jednego subfunduszu na jednostki uczestnictwa
innego subfunduszu w ramach jednego funduszu parasolowego. Klient zyskuje
zatem na przyroScie wartosci pieniadza w czasie, co oznacza, ze ostatecznie zapla-
cony podatek jest znacznie nizszy — tym nizszy, im dluzej inwestor pozostaje w fun-
duszu parasolowym i im czeSciej dokonuje zamian. Na przykltad osoba, ktéra inwe-
stuje w funduszu parasolowym przez 10 lat i dokonuje w ciggu roku jednej zamiany
pomiedzy réznymi subfunduszami, a kazdy subfundusz zarabia kazdego roku $red-
nio 10%, zyskuje w ciggu 10 lat stope zwrotu netto wyzszg o 11,2%. To oznacza,
ze przy takim samym rynku, takim samym zarzadzajacym inwestor zyskuje wiecej
niz jeden rok inwestowania za darmo (tzn. placac nizszy podatek). I to abstrahujgc
od oplat prowizyjnych, pobieranych w klasycznych funduszach, ktére to optaty
znaczaco pogorszylyby wynik poréwnania na niekorzy§é funduszy klasycznychl®.

12 A. Auriga-Borowko, T. Szumlicz, P. Zajdel, Analiza ogdélnych warunkéw umowy z funduszem kapi-
talowym, http://www.federacja-konsumentow.orq.pl/story.php?story=279

13 A. Gawronska, Chronié¢ oszczednoSci, ,,Parkiet”, Nr 237, s. 23.

14 T. Sangowski (red.), Ubezpieczenia gospodarcze, Poltext, Warszawa 1998, s. 195.

15 M. Staniszewski, Dlaczego ,,parasol” a nie zwykly fundusz, www.bankier.pl
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Kolejng korzyscia wynikajaca z inwestowania w fundusz parasolowy jest
efektywnos$é podatkowa w kompensowaniu zyskow i strat. Oznacza to, ze w przy-
padku zamiany jednostek uczestnictwa jednego subfunduszu na jednostki uczest-
nictwa innego, stosuje sie zasade kompensowania zyskéw i strat. W przypadku
konwersji pomiedzy funduszami taka zasada nie wystepuje i podatek jest pobierany
bezpoérednio przy konwersji.

Przykladowo: inwestor przeznaczy! 100 zl na fundusz mieszany. Na koniec
roku warto$¢ inwestycji wzrosla do 150 zt. Taki zysk — réwny 50 zt — rozbudzil ape-
tyt na ryzyko i inwestor zdecydowal sie na konwersje srodkéw do funduszu akcyj-
nego (oczywiScie przed konwersjg zostal pobrany podatek 19% X 50 zl = 9,5 z}).
Srodki w wysokosci 140,5 zt trafiaja do funduszu akeyjnego, ktéry nieszczesliwie
stracit w kolejnym roku dokladnie 50 zl. Ostatecznie, po 2 latach, warto$¢ netto
inwestycji inwestora wynosi 90,5 zt (100 zt + 50 zt — 9,5 z1 — 50 z}) i to, pomimo
faktu, ze w pierwszym roku inwestor zarobitl 50 zl, a w drugim dokladnie tyle
samo stracil. Wydawaloby sie, ze po takich perypetiach warto§¢ majatku inwestora
bedzie réwna wartoséci poczatkowej 100 zl. Rzeczywiscie bylaby, gdyby inwestor
dokonat doktadnie tych samych zmian, przechodzgc pomiedzy subfunduszem mie-
szanym i akcyjnym w ramach jednego parasola (w ,parasolu” nie byloby podatku
w wysokoéci 9,5 z}).

Nastepng korzyScig dla inwestora, ktorg daje fundusz parasolowy, jest efek-
tywnos$é kosztowa. Polega ona na tym, ze fundusz parasolowy najczeSciej nie
pobiera opltat manipulacyjnych przy zamianach pomiedzy subfunduszami, albo
dopuszcza kilka zamian w ciggu roku bez oplat (oczywiscie przy zalozeniu, ze
inwestor zaplacil juz oplaty za przystgpienie do funduszu parasolowego).

Jezeli jednak polskie fundusze pobierajg oplaty manipulacyjne o warto$ciach
maksymalnych na poziomie 4% wplacanej kwoty, to wla$nie nierzadko oszczednoéé
ta moze okazaé sie najwiekszg z wymienionych zalet funduszy parasolowych.

Podsumowujgc powyzsze rozwazania, mozna stwierdzi¢, ze umiejetne dobra-
nie portfela inwestycyjnego w zakresie ubezpieczen pozwala nie tylko zaoszczedzié
pienigdze, np. na okres staro$ci, ale réwniez optymalizowaé strategie w zakresie
placenia podatku od zyskéw kapitalowych.

4. Poliso-lokaty

Poliso-lokaty nalezg do typowych produktéow ,,antybelkowych”16. Jest to typowe
ubezpieczenie na zycie i dozycie zawierane najczesciej na jeden rok. Dystrybutorem

16 Podatek od dochodéw kapitalowych (potocznie nazywany podatkiem Belki) — rodzaj zryczaltowanego
podatku dochodowego od oséb fizycznych, ktéry regulujg art. 30a i 30b ustawy z 26 lipca 1991 r.
o podatku dochodowym od o0séb fizycznych.
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takich polis jest bank, ktory, dzialajac jako poérednik, dostaje okre§long z géry pro-
wizje od zakladu ubezpieczen z tytulu zawartej umowy ubezpieczenia. W kolejnym
kroku zaklad ubezpieczen — przeznaczajac czeSé skladki na inwestycje — lokuje
§rodki finansowe w tym samym banku. W przypadku $mierci wlaSciciela polisy
wyplacana jest osobie uposazonej w 100% wplacona nominalnie kwota, bez nali-
czenia odsetek (suma ubezpieczenia). W przypadku dozycia rocznicy zawarcia
umowy przez wlasciciela polisy wyplacana jest warto§é nominalna wraz z odset-
kami wynikajacymi z lokaty, bez potrgcania podatku od zyskéw kapitalowych ze
wzgledu na fakt, ze jest to polisa na zycie o charakterze ochronnym.

Lokata ,,opakowana” w polise umozliwia ominiecie tzw. podatku Belki. Jesli
bank reklamuje 7% zysku z polisy lokacyjnej, to doktadnie tyle dostanie klient po
zakonczeniu umowy. Gdyby byla to zwykla lokata to reklamowany zysk nalezatoby
pomniejszy¢ o 19%. Dlatego produkty tego typu ciesza sie duza popularnoscig
wérdd klientéow instytucji finansowych. Nalezy podkreélié, ze w swoich kampaniach
promocyjnych banki poszly jeszcze dalej i czesto postugiwaly sie nastepujacym
hastem reklamowym, np.: oprocentowanie jak na lokacie 9%, co oznacza, ze fak-
tyczne oprocentowanie doliczane do kapitalu podstawowego wynosito 7,29%, czyli
tyle, ile by potrgcono po naliczeniu ,,podatku Belki” przy klasycznej lokacie.

Produkty te, oferujac obecnie wyzsze od wiekszosci lokat poziomy stop
zwrotow, sg rozwigzaniem alternatywnym i bardziej atrakcyjnym od tradycyj-
nych lokat. Sg rownoczeénie formg ubezpieczenia na zycie i dozycie, co opricz
konkretnej ochrony ma pozytywny wplyw na ewentualne kwestie spadkowe. Przy
zwyklej lokacie bankowej ewentualny spadkobierca otrzymalby jedynie kwote
odsetek naliczonych do momentu odbioru spadku i jeszcze musialby zapltacié poda-
tek. Polisy lokacyjne to zarazem jedna z najprostszych metod lokowania oszczed-
no§ci w produktach ubezpieczeniowych o charakterze inwestycyjnym. Dzialajg
niemal identycznie jak tradycyjne lokaty bankowe. Bezdyskusyjnie najwieksza
ich przewaga wynika ze zwolnienia otrzymywanego §wiadczenia z tzw. podatku
Belki. Sama konstrukcja obliczania kwoty $§wiadczenia jest analogiczna do obli-
czania zyskéw z lokaty, jednak warto$ci oferowanych przez rynek wskaznikéw
sa bardzo konkurencyjne, nierzadko bardziej konkurencyjne niz oprocentowanie
tradycyjnych lokat. Poliso-lokaty pozwalajg na generowanie zysku opartego na
tzw. wskazniku ubezpieczeniowym. W odréznieniu od lokaty polisa gwarantuje
wyplate caloSci kapitalu w przypadku §mierci ubezpieczonego w trakcie trwania
inwestycji. Dodatkowo w takim przypadku osoba ubezpieczona moze w umowie
wskazaé uposazonego, ktory otrzyma $wiadczenie, bez konieczno$ci przeprowa-
dzania postepowania spadkowego.

Polisy lokacyjne oferujg jednak mniejszy wybor okresow, na ktére mozna
odlozy¢ pieniadze. Z reguly jest to 6, 12, 24 i 36 miesiecy. W przypadku lokat
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pieniadze mozna wplaci¢ nawet na 7 dni. Polisy lokacyjne, w odréznieniu od niekto-
rych lokat, nie mogg odnowic sie same po zakonczonym okresie umowy. Z punktu
widzenia klienta jest jeszcze jedna réznica. Bezpieczenstwo érodkéw zdepono-
wanych na lokatach gwarantuje Bankowy Fundusz Gwarancyjny. W przypadku
upadtoéci banku klient odzyska wiekszo$¢ ulokowanych pieniedzy. Natomiast za
bezpieczenstwo §rodkéw na polisie lokacyjnej odpowiada Ubezpieczeniowy Fundusz
Gwarancyjny. Z tego funduszu klient bedzie mégt odzyska¢ tylko potowe srodkow,
ale nie wiecej niz 30 000 euro.

O wielkiej popularnosci poliso-lokat w ostatnim okresie mogg Swiadczyc
dane liczbowe przedstawione na rysunku 1. Gdyby przyjaé¢ trend zarysowujacy
sie w latach 2004-2007, to mozna by spodziewaé sie rocznej dynamiki przyrostu
sktadki okoto 20%. Natomiast wprowadzenie na rynek w 2008 roku poliso-lokat
spowodowalo eksplozje tego wskaznika do poziomu niemalze 200%, bo o tyle
(dokladnie o 188%) wzrosla skladka wylacznie w grupie 1, czyli w ubezpieczeniach
o charakterze ochronnym. Mozna wiec szacowaé, ze wprowadzenie poliso-lokat
spowodowalo dodatkowo wzrost zebranej sktadki o 168%, co stanowi niebywaly
jak dotad skok, nie odnotowany w przypadku innych form ubezpieczen.

Konsekwencjg tego wysokiego poziomu skladki moze byé w latach nastep-
nych wysoki (byé moze zblizony do dynamiki wzrostu skladki) wzrost wyplaty
§wiadczen, ktory bedzie spowodowany wygasaniem rocznych polis. Nalezy przy-
puszczac, ze tylko pewna cze$c¢ klientéw zdecyduje sie na kontynuacje tej formy
w latach nastepnych.

Rysunek 1. Wartosci (lewa 0s), dynamika sktadki (prawa os$) przypisanej brutto
zebranej z tytutu ubezpieczen na zycie (grupa 1, dziat 1) w latach 2004-2010
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z Polskiej Izby Ubezpieczen.
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Obserwacje rynku z poczatku 2009 roku wskazujg, ze coraz czeéciej zaklady
ubezpieczen wycofujg sie z tej formy wspéipracy z bankami, nie widzac w tych
produktach satysfakcjonujgcych korzysci dla siebie. Dlatego tez przy kolejnych
rocznicach zapadalnoSci poliso-lokat nalezy sie spodziewaé coraz wezszej oferty.

Pod koniec 2008 roku pojawily sie wstepne komunikaty o podjeciu w Mi-
nisterstwie Finans6w dzialan zmierzajacych do ograniczenia wylgczen naliczania
podatku od zyskéw kapitalowych. Podatkiem takim mialyby byé objete, wedlug
wstepnych projektow, rowniez polisy na zycie zawierane na okres do 1 roku
wlgcznie. Na razie koncepcja ta nie wyszla poza mury ministerstwa.

5. Indywidualne konta emerytalne

Uzupelnieniem oferty produktowej w ramach III filara sg indywidualne konta
emerytalne (IKE), stanowigce metode dodatkowego zabezpieczenia na przysztosé,
polegajaca na tym, ze oszczedzajacy z wilasnej woli, bez ustawowego obowigzku,
decyduje sie na gromadzenie §rodkéw na emeryture na swoim prywatnym, indywi-
dualnym koncie, poprzez odprowadzanie sktadek do jednej z instytucji — wyboru,
ktérej dokonata w umowie o prowadzeniu IKE - zajmujacych sie gromadzeniem
i zarzgdzaniem tymi §rodkami. Aby umowa spetniala wymagania ustawy o IKE17,
musi byé zawarta przez oszczedzajacego z jedng z nastepujacych instytucji finan-
sowych:

* funduszem inwestycyjnym,

® podmiotem prowadzacym dzialalno$¢ maklerskg w formie §wiadczenia

uslug brokerskich i prowadzenie rachunku papieréw warto§ciowych oraz
rachunku pienieznego stuzacego do jego obstugi,

* zakladem na zycie w postaci ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym

funduszem kapitalowym,

® bankiem o prowadzenie rachunku bankowego.

Indywidualne konto emerytalne moze zalozy¢ kazda osoba fizyczna, ktora
ukonczyla 16 lat oraz podlega nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Zachetg do oszczedzania na IKE jest zwolnienie z podatku od zyskéw
kapitalowych. Zwolnienie podatkowe przystugujace osobie oszczedzajacej na IKE
ograniczone jest limitem kwotowym. Aby skorzystaé z odliczenia podatkowego,
oszczedzajacy moze posiadac tylko jedno IKE.

17 Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych (Dz.U. Nr 116,
poz. 1207).
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Tabela 3. Limity wptat na IKE w latach 2004-2011

Lata Limit wptat wolnych od podatku (w zf)
2004 3 435
2005 3 635
2006 3 521
2007 3 697
2008 4 055
2009 9 579
2010 9 579
2011 10 077

Zrédto: Obwieszezenia Ministra Pracy i Polityki Spolecznej.

W tabeli 3 zawarto limity rocznych wptat na IKE obowigzujgcych w latach
2004-2011. W wyniku zmiany ustawy o indywidualnych kontach emerytalnych
z 20 kwietnia 2004 roku ustawodawca wprowadzil od 1 stycznia 2009 roku podwyz-
szenie limitu wplat na IKE w cyklu rocznym: z péltorakrotnoSci na trzykrotnosc
prognozowanego przecietnego wynagrodzenia miesiecznego w gospodarce narodo-
wej na dany rok, okreslonego w ustawie budzetowej lub ustawie o prowizorium
budzetowym.

Otrzymane przez KNF informacje o indywidualnych kontach emerytalnych
wedlug stanu na 30 czerwca 2009 roku pochodzily od 12 zakladéw ubezpieczenr na
zycie (na 30 zakladéw ubezpieczen na zycie prowadzacych dzialalno§c¢), 15 towa-
rzystw funduszy inwestycyjnych (na 42 towarzystwa funduszy inwestycyjnych dzia-
lajace na rynku), 4 podmiotéw prowadzacych dzialalno$é maklerska (na 46 domow
maklerskich dzialajacych na rynku i 13 bankéw prowadzacych dziatalno$¢ makler-
skag) oraz od 8 bankéw komercyjnych (na 52 banki komercyjne dzialajace na rynku),
1 banku spéldzielczego oraz bankéw zrzeszonych w 3 bankach spétdzielczych.

Ze zbiorczej informacji od nadzorowanych przez KNF podmiotéw prowa-
dzacych IKE wynika, ze instytucje te prowadzily lgcznie na koniec czerwca 2009
roku 833,3 tys. kont, na ktérych zgromadzono aktywa w wysokosci 1 816,1 mln zi.
Liczba prowadzonych rachunkéw spadia o 39,8 tys. (o 4,6%) w poréwnaniu z da-
nymi za I pélrocze 2008 roku, gdzie spadek odnotowano w bankach (o 14,2%
rachunkéw IKE), w funduszach inwestycyjnych (o 9,0%) oraz w zakladach ubez-
pieczen (o 2,9%). Jedynymi instytucjami, ktére zanotowaty w I pétroczu 2009 roku
wzrost liczby prowadzonych IKE (o 14,7%), byly podmioty prowadzace dzialalno§é
maklerskg. W I pétroczu 2009 roku liczba zamykanych rachunkéw w zwigzku
z dokonaniem wyplaty, wyplaty transferowej i zwrotu byta wyzsza od liczby nowo
otwieranych kont o 16,3 tys.
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Tabela 4. Liczba prowadzonych IKE

Liczba IKE Udziat w wartosci ogétem | Dynamika
I (w szt.) (w %) (w %)
Wyszczegodlnienie
31.12. 31.12. 31.12. 31.12 31.12. 31.12. 2010/2009
2008 2009 2010 2008 2009 2010
Zaklady , 633 665 | 592 973 | 579 090 74,2 73,3 73,1 97,7
ubezpieczen
Towarzystwa
funduszy 173 776 | 172 532 | 168 664 20,3 21,3 21,3 97,8
inwestycyjnych
Podmioty
prowadzace 9985| 11732| 14564 | 12 1,4 1,8 1,24
dziatalnoéé
maklerska
Banki 36 406 | 31982 | 30 148 3,6 4,0 3,8 94,2
Ogétem 853 832 | 809 219 | 792 466 | 100,0 100,0 100,0 97,9

Zrédto: obliczenia na podstawie danych zawartych na stronie www.knf.gov.pl

Warto$é aktywow zgromadzonych na rachunkach IKE wzrosla o 32,4 mln zt
(o 1,8%) w poréwnaniu z danymi na koniec czerwca poprzedniego roku i wyniosta
1 816,1 mln z1. Na wzrost ten wplyneto zwiekszenie wartoSci aktywow w zakladach
ubezpieczen (o 65,8 mln zl), podmiotach prowadzacych dziatalno$¢ maklerskg
(0 50,7 mln zl) oraz w bankach (o 11,3 mln z1). Towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych zanotowaly spadek wartosci aktywow IKE (o 95,4 min zl).

Tabela 5. Aktywa prowadzonych IKE w latach 2008-2010

Wartosé IKE Udziat w wartosci ogétem | Dynamika
I (w tys. zf) (w %) (w %)
Wyszczegdlnienie
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 2010/2009
2008 2009 2010 2008 2009 2010
Zaklady , 716 738 | 964 146 |1 167 642 444 43,8 428 121,1
ubezpieczen
Towarzystwa
funduszy 564 263 | 800 436 | 972 295 35,5 36,4 35,7 1214
inwestycyjnych
Podmioty
prowadzace 121060 | 190 659 | 293762 | 175 87 | 108 | 1541
dzialalnosé
maklerska
Banki 211 728 244 180 292 696 13,1 11,1 10,7 119,9
Ogdlem 1864 570 |2 199 421 |2 726 395 | 100,0 100,0 100,0 124,0

Zrédto: obliczenia na podstawie danych zawartych na stronie www.knf.gov.pl
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Dominujaca grupa wiekowa wérod uczestnikéw rynku IKE sg osoby w prze-
dzialu 51-60 lat, mimo zmniejszenia sie ich udzialu w ostatnim czasie o 1 pkt.
proc. Wzrést natomiast udzial grupy wiekowej 31-40 lat (o 3,0 pkt. proc.) w ogélnej
liczbie zawartych uméw o prowadzenie IKE.

Spadek liczby prowadzonych IKE, jak wspomniano wyzej — o 39,8 tys. kont,
gltéwnie nastgpit wérdéd oséb w wieku do 30 lat, szczegdlnie wérdd kobiet (o 14,1%),
natomiast wéréd mezczyzn o 12,8%. Powyzszy spadek liczby prowadzonych IKE
w podziale na ple¢ rozkladal sie nastepujaco:

® kobiety (o 25,6 tys. kont),

® mezczyzni (o 14,2 tys. kont).

Na podstawie danych liczbowych mozna zauwazy¢, ze wéréd oséb w wieku
do 40 lat wieksza sklonnoé§é do zawierania umoéw wystepuje wéréd mezczyzn
(39,5%) niz wéroéd kobiet (32,8%), natomiast wéréd uczestnikow rynku IKE
w wieku powyzej 40 lat dominujg kobiety (67,2%), analogiczny wskaznik dla
mezczyzn to 60,5%.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze mimo iz IKE sg do$¢ nowym instrumen-
tem na rynku ushlug finansowych, to ich popularno$é¢ stopniowo roénie, zwlaszcza
w ostatnim okresie. Przyczynila sie do tego niewatpliwie nowelizacja przepiséw,
dzieki ktérej roczny limit kwotowy wplat do IKE zwolnionych od podatku od
zyskow kapitalowych wzrést z poziomu 1,5-krotnoSci przecietnego miesiecznego
wynagrodzenia do jego trzykrotnoSci. Dzieki temu wlasciciele tych kont oszcze-
dzajag relatywnie wiecej na podatku od zgromadzonych érodkéw.

Ponadto mozna zauwazy¢, ze zgodnie z danymi prezentowanymi przez nadzoér
finansowy (KNF), wartoé¢ rynku IKE pod wzgledem zgromadzonych w I péiroczu
2009 roku aktywoéw wyniosla 1,8 mld zt i wzrosta o 1,8% w odniesieniu do analo-
gicznego poélrocza roku poprzedniego. Wedlug stanu na koniec czerwca 2009 roku
IKE objely 833,3 tys. osdb, co stanowilo (wedlug dostepnych danych) 5,3% ogodlnej
liczby os6b aktywnych zawodowo. Odnotowano spadek liczby prowadzonych IKE
w I pélroczu 2009 roku w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego
0 39,8 tys. IKE (0 4,6%), gléwnie w zakladach ubezpieczen. Najwyzszy udziat
w strukturze wiekowej oszczedzajacych na IKE maja osoby z przedziatu 51-60 lat.

6. Indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego

Prezydent Bronistaw Komorowski 7 kwietnia 2011 roku podpisal Ustawe o zmia-
nie niektorych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spo-
tecznych18. Na mocy uchwalonych przepiséw, w ramach III filaru, obok znanych

18 Dz.U. Nr 75 poz. 398.
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juz IKE i PPE, zaczng od 2012 roku funkcjonowaé IKZE - Indywidualne Konta
Zabezpieczenia Emerytalnego. IKZE beda pod wieloma wzgledami podobne do
IKE, ale nie sposéb pomingé istotnych réznic.

W przypadku IKZE bedzie mieé¢ zastosowanie wiekszo$¢ zasad dla IKE,
okreslonych w ustawie o IKE. Podstawowe réznice dotyczg glownie preferencji
podatkowych. Wplaty na IKZE mozna bedzie odliczyé od podstawy opodatkowania,
ale w przyszlosci trzeba bedzie zaplacié podatek dochodowy. IKZE beda mogly
prowadzi¢ banki, TFI, domy maklerskie i zaklady ubezpieczenr oraz OFE.

IKE i IKZE moga funkcjonowa¢ rownolegle. Mozna bedzie mie¢ jedno IKE
ijedno IKZE w wybranej przez siebie instytucji (IKE moze by¢ w innej niz IKZE).
W 2012 roku (w ciggu catego roku) bedzie mozna przenie§é §rodki z posiadanego
wezesniej IKE do IKZE, zachowujgc wezesniejsze ulgi. Odliczenie bedzie odbywaé
sie stopniowo (w danym roku bedzie mozna odliczy¢ od podatku tyle, ile wynika
z naszej ulgi na IKZE na dany rok kalendarzowy, pozostale §rodki przeniesione
z IKE bedzie mozna odliczaé w kolejnych latach.

IKZE beda mogly otwiera¢ 16-letnie osoby fizyczne, podobnie jak w przy-
padku IKE — obecnie. W praktyce wiekszo$¢ instytucji wymaga jednak ukonczenia
18 lat (np. DM BOS). Dodatkowo wplaty na IKZE beda mogty byé¢ odliczane od
podstawy opodatkowania réwniez przez osoby prowadzace dziatalno$¢ gospodar-
czg. Nie ma goérnego limitu wieku, w ktorym mozna zatozy¢ IKZE, ale pojawiajg
sie réznice dotyczace okre§lenia wieku, w ktérym mozna skorzysta¢ z wyplaty
§rodkéw w zwigzku z uzyskaniem uprawnien.

W przypadku IKE jest to 60 lat lub 55 (pod warunkiem uzyskania upraw-
nien emerytalnych). IKZE jest bardziej rygorystyczne — wymagane jest ukonczone
65 lat (zar6wno przez kobiety, jak i mezczyzn). W obu przypadkach podobny
jest wymoég dodatkowy — konieczno$¢ dokonania wplaty w przynajmniej 5 latach
kalendarzowych.

Wyplata z IKE jest mozliwa jednorazowo lub w ratach (liczba rat — do
wyboru) i nie ma koniecznoéci placenia podatku dochodowego od wyplacanych
srodkow. W przypadku IKZE, pojawia sie podatek dochodowy ,na wyj$ciu” z pro-
gramu. Wyplata moze byé jednorazowa (powieksza sie wowczas podstawe opodatko-
wania za ten rok kalendarzowy i oplaca podatek wedlug skali progresywnej) albo
w ratach — minimalny okres dla wyplaty w ratach to 10 lat (w takim przypadku
firma prowadzgca IKZE bedzie pobieraé¢ jedynie zaliczki na podatek dochodowy,
wedlug najnizszej skali podatkowej).

Zasady wyznaczania limitéw wplat na IKE pozostaja bez zmian - limit
nadal bedzie okreslany kwotowo na dany rok. W przypadku IKZE limit wplat
(ijednoczes$nie kwota pomniejszajaca podstawe opodatkowania) okre§lany bedzie
procentowo i bedzie wynosi¢ 4% podstawy wymiaru skladki na ubezpieczenie
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emerytalne. Jednocze$nie, kwota ta nie bedzie mogta przekroczy¢ 30-krotnosci
przecietnego wynagrodzenia. W przypadku os6b o niskich dochodach mozliwe jest
dokonanie w danym roku kalendarzowym wplaty do maksymalnie 4% réwnowar-
tosci 12-krotnosci minimalnego wynagrodzenia za rok poprzedni. Srodki z IKZE
mozna bedzie wyplaci¢ przed osiggnieciem uprawnien, ale zwrécong kwote trzeba
bedzie doliczy¢ do podstawy opodatkowania za dany rok kalendarzowy.

W najbardziej widoczny sposéb réznicujg IKE i IKZE rozwigzania podat-
kowe. W przypadku IKE mamy do czynienia z preferencjami podatkowymi ,na
wyjéciu” (brak podatku dochodowego od wyplaty), a w przypadku IKZE - ,na
wejsciu” (odliczenie wpltacanych na IKZE érodkéw od podstawy opodatkowania).
Zarowno posiadacze IKE, jak i IKZE, sg zwolnieni od podatku od zyskow kapi-
talowych, dopdki érodki zostang zachowane w III filarze.

Odmiennie potraktowano kwestie podatkowe dotyczace dziedziczenia Srod-
kow. W obu przypadkach érodki podlegaja dziedziczeniu i w obu przypadkach nie
sg one objete podatkiem od spadkéw i darowizn (art. 3 pkt. 6 ustawy o podatku
od spadkow i darowizn19). W przypadku IKE osoby dziedziczace §rodki z czyjego$
IKE moga je od razu wyplaci¢ i nie pltacg z tego tytulu podatku dochodowego.
Spadkobiercy z IKZE bedg za$ musieli zaptacié podatek dochodowy na ogélnych
zasadach (dopisujac go do podstawy opodatkowania). Z koniecznosci zaplacenia
podatku zwalnia tylko przeniesienie §rodkow na wlasne IZKE, w drodze wyplaty
transferowej, czyli zatrzymanie go w III filarze.

IKZE daje biezgca odczuwalng ,,ulge” w podatku dochodowym i tym samym
— odroczenie podatku dochodowego, ktory zostanie zaptacony dopiero ,,na wyjsciu”
z inwestycji w emeryture. IKE oferuje brak ulgi, ale i brak podatku w przyszto$ci,
a poza tym wieksza elastyczno$é¢ i korzystniejsze, pod wzgledem podatkowym,
zasady dziedziczenia.

Dodatkowo, aby méc wplacaé na IKE nie trzeba pracowaé, ani mieé¢ stalych
dochodéw, na IKZE mozna wylgcznie wplacaé Srodki z dochodéw z pracy. IKE
jest tez bardziej przewidywalne pod katem oceny przysztego dochodu, gdyz mozna
przewidywac, jakiego rzedu wyplaty beda na emeryturze. W przypadku IKZE
przede wszystkim nie ma pewnoSci, jak pod wzgledem stawek bedzie ksztaltowaé
sie podatek dochodowy w momencie dokonywania wyplat. Paradoksem jest tez
to, ze jeSli nawet inwestycje IKZE przyniosg strate (portfel bedzie mniejszy niz
suma wplat), to i tak potracony bedzie podatek dochodowy od catoéci wyptacanych
érodkow, bez mozliwo$ci odliczenia ewentualnej straty.

19 Ustawa z dnia 28 lipca 1983 r. o podatku od spadkéw i darowizn (tj. Dz.U. z 2009 r. Nr 93, poz. 768,
Dz.U. z 2011 r. Nr 75, poz. 398).
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7. Podsumowanie

Swiatowy kryzys finansowy tylko w niewielkim stopniu dal sie odczué na rynku
uslug finansowych w Polsce. Po zalamaniu gospodarczym w USA i w krajach
Europy Zachodniej polska gospodarka jest w do§é stabilnym stanie. Je§li chodzi
o zmiany na rynku ubezpieczeniowym to nie kryzys, ale wewnetrzne procesy
i zmiany prawne wywolujg o wiele bardziej znaczgce turbulencje niz tenden-
¢je na rynkach miedzynarodowych. Dlatego tez niezwykle istotne jest, aby przy
kolejnych nowelizacjach przepiséw, zwlaszcza podatkowych, ustawodawca z duzg
ostroznosciag wprowadzal zapisy, ktére moga wywotaé turbulencje na rynku ubez-
pieczeniowym.

Przedstawione przyklady z rynku bankowego dowodza, ze w uslugach
finansowych istnieje duza zmienno&é i olbrzymi potencjal. Mozna wnioskowaé,
ze katalog produktéw zawierajgcych mniej badz bardziej zakamuflowane korzysci
finansowe dla klientéw caly czas sie powieksza. Z drugiej strony — pojawiajaca
sie nowa oferta bankéw wymusza na kliencie zmiane podejécia do oceny stop-
nia atrakcyjnoéci poszczegdlnych produktéw. Juz nie samo oprocentowanie musi
by¢ wabikiem przyciggajacym klientéw, ale inne, bardziej subtelne instrumenty,
umozliwiajgce placenie nizszych podatkéw od zyskéw kapitatowych.

Kolejne projekty ustawy o komercyjnych ubezpieczeniach zdrowotnych nie
zostaly ostatecznie wprowadzone do porzadku obrad Sejmu, m.in. ze wzgledu
na brak konsensusu pomiedzy czlonkami rzadu, co do rozwigzan podatkowych.
Propozycja wprowadzenia ulgi podatkowej dla os6b korzystajacych z komercyjnych
ubezpieczen zdrowotnych zostala stanowczo skrytykowana przez resort finanséow.
Taka radykalna postawa z pewno$cig nie przyczyni sie do rozwoju tego rodzaju
ubezpieczen i w znacznym stopniu op6zni proces odcigzania publicznego sektora
opieki zdrowotnej z zatoréw i kolejek po §wiadeczenia zdrowotne.

Doswiadczenia krajéow Europy Zachodniej, zwlaszcza Francji, wyraznie dowo-
dza, ze umiejetnie wprowadzone zachety podatkowe mogg znaczaco wplynaé¢ na
upowszechnienie ubezpieczen zdrowotnych i na zycie.
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Odptatne zbycie nieruchomosci jako zrédto przychodu
w podatku dochodowym od osdéb fizycznych

1. Wprowadzenie

NieruchomosSci i czynnoéci z nimi zwigzane sg przedmiotem opodatkowania wielu
podatkéw. Posiadanie nieruchomoséci stanowi przedmiot podatku od nieruchomoSci,
sprzedaz nieruchomosci moze skutkowaé obowigzkiem podatkowym w podatku od
towaréw i ustug. Odplatne zbycie nieruchomosci jest réwniez zrédtem przychodow
w podatku dochodowym od oséb fizycznych.

Sposob opodatkowania nieruchomoéci nie jest jednak w pelni jasny i przej-
rzysty. Regulacji prawnych zwigzanych z tym zagadnieniem nalezy szukaé w kilku
aktach prawnych, takze w tych juz nieobowigzujacych. W tym przypadku stosuje
sie bowiem opodatkowanie na zasadzie praw nabytych. Znalezienie tych przepi-
sow, ich wlaSciwa klasyfikacja i model zastosowania moga jednak okaza¢ sie dla
podatnika problematyczne.

2. Zasady ogolne opodatkowania odptatnego zbycia nieruchomosci

Jednym ze Zrédel przychodéw, wymienionych w art. 10 ustawy o podatku docho-
dowym od 0s6b fizycznych (dalej: updof)!, jest odplatne zbycie:

® nieruchomosci lub ich czeéci oraz udzialu w nieruchomoéci,

* spoéldzielezego wlasnoSciowego prawa do lokalu mieszkalnego lub uzyt-
kowego oraz prawa do domu jednorodzinnego w spéldzielni mieszkanio-
wej,

® prawa wieczystego uzytkowania gruntow,

® innych rzeczy,

jezeli odplatne zbycie nie nastepuje w wykonaniu dziatalnoéci gospodarczej i zostato
dokonane w przypadku odplatnego zbycia nieruchomoéci i praw majatkowych,
okre§lonych w lit. a—c — przed uplywem 5 lat, liczac od konca roku kalendarzowego,

1 Ustawa z 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowy od oséb fizycznych (Dz.U. z 1991 r. Nr 80,
poz. 350).
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w ktorym nastapilo nabycie lub wybudowanie, a innych rzeczy — przed uplywem
po6l roku, liczagc od konca miesigca, w ktorym nastgpilo nabycie; w przypadku
zamiany okresy te odnoszg sie do kazdej osoby dokonujgcej zamiany.

2.1. Katalog nieruchomosci podlegajacych opodatkowaniu

Powstanie przychodu na zasadach opisanych w art. 10 ust 1 pkt 8 updof nastgpi
wtedy, gdy odplatne zbycie nieruchomo&ci:

* nie nastepuje w wykonaniu dziatalno$ci gospodarczej (nie jest przedmiotem

dziatalnoéci gospodarczej),

¢ zostalo dokonane przed uplywem 5 lat, liczage od konca roku kalendarzo-

wego, w ktéorym nastgpito nabycie lub wybudowanie nieruchomoéci,

® nie jest wylaczone z przepiséw wedlug art. 10 ust 1 pkt 8 updof.

Zbycie nieruchomoéci w wykonaniu dziatalnoéci gospodarczej oznacza, ze
przedsiebiorca traktuje nieruchomosci jak towary, czyli dokonuje obrotu nimi.
W takiej sytuacji zrédlem powstania przychodu bedzie dzialalno$é gospodarcza.
Przychéd taki w §wietle ustawy o podatku dochodowym od o0séb fizycznych bedzie
wiec podlegal opodatkowaniu na zasadach wlasciwych dla dzialalnosci gospodarcze;.
W wyniku takiego wylaczenia mozna wskazaé jedynie 3 grupy podatnikéw, w sto-
sunku do ktérych znajda zastosowanie zasady wlasciwe dla zbycia nieruchomosci:

1) osoby fizyczne nieprowadzace dzialalnoSci gospodarczej;

2) osoby fizyczne prowadzace dzialalno§é gospodarczg, ktére nabyly nieru-

chomo$¢ do majatku prywatnego, a takze

3) osoby fizyczne, ktore zbywaja nastepujace nieruchomosci wykorzystywane

do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej oraz przy prowadzeniu dzialow

specjalnych produkgcji rolne;j:

* budynek mieszkalny, jego cze§é, badz udzial w takim budynku,

* lokal mieszkalny stanowigcy odrebng nieruchomoéé lub udziat w takim
lokalu,

® grunt, udzial w gruncie lub prawo uzytkowania wieczystego gruntu lub
udzialu w takim gruncie, zwigzanych z tym budynkiem lub lokalem,

® spéldzielcze wlasnosciowe prawo do lokalu mieszkalnego lub udzial
w takim prawie,

® prawo do domu jednorodzinnego w spétdzielni mieszkaniowej lub udziat
w takim prawie.

2.2. Sposdb liczenia okresu pigcioletniego

Powstanie przychodu uwarunkowane jest okresem posiadania nieruchomosci.
Ustawodawca wskazuje bowiem, ze przychdd nie powstanie, je§li nieruchomosé
zostanie zbyta po upltywie 5 lat, liczac od konca roku kalendarzowego, w ktérym
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nastapilo nabycie lub wybudowanie nieruchomosci. A zatem, je§li nieruchomoéé
zostanie zbyta po tym okresie, sprzedaz taka nie rodzi obowigzku podatkowego,
co wigze sie rowniez z brakiem obowigzku zglaszania takiej sprzedazy w urze-
dzie skarbowym. Z punktu widzenia podatnika istotne jest, jak nalezy rozumieé
pojecie ,nabycie” oraz, jak liczyé uplyw 5-letniego terminu. Zgodnie ze stanowi-
skiem Ministerstwa Finans6w2, nabycie trzeba rozumieé¢ szeroko. Jest wiec nim
nie tylko nabycie w drodze kupna, ale takze nabycie w drodze zamiany, spadku,
darowizny, poprzez zniesienie wspolwlasno$ci majatku.

7 uwagi na fakt, ze sprzedaz nieruchomos$ci wymaga, co do zasady, formy
aktu notarialnego, datg nabycia w drodze kupna, zamiany czy tez darowizny nieru-
chomoéci bedzie data zawarcia aktu notarialnego. W przypadku natomiast spadku
— datg nabycia nieruchomos$ci bedzie data otwarcia spadku, a to nastepuje z chwilg
$mierci spadkodawcy. Termin 5-letni nalezy réwniez liczyé w przypadku wybu-
dowania nieruchomosci. Nie ma wtedy znaczenia, jak sie okazuje, data oddania
budynku do uzytkowania. Jak wynika bowiem z orzecznictwa: do uznania budynku
za wybudowany nie jest niezbedne spetnienie wymogow formalnych przewidzianych
przez prawo budowlane, konieczne jest natomiast wyjasnienie i ustalenie, ze budowa
budynku zostata dokonana, tzn. doprowadzona do stanu, w ktérym nadawat sie on
do uzywania zgodnie z jego przeznaczeniem3. A zatem istotne bedzie wykazanie
przez podatnika, ze np. dom nadaje sie do zamieszkania, wykorzystujac do tego
celu np. dziennik budowy, protokél zdawczo-odbiorczy, zdjecia itp. Taki poglad
zostal wyrazony rowniez w pisémie Ministerstwa Finans6w4.

Jesli podatnik dokonal zamiany nieruchomoéci 5-letni termin nalezy liczy¢
odrebnie dla kazdej ze stron od konca roku, w ktéorym nastapita zamiana. Inaczej
jednak nalezy liczy¢ uplyw 5-letniego okresu, je§li nastapila wylacznie zamiana
tytulu prawnego do lokalu. W przypadku przeksztalcenia prawa uzytkowania wie-
czystego lub spéldzielczego wiasnoSciowego prawa do lokalu w odrebng wlasnoéé
bieg terminu 5-letniego nalezy liczy¢ od konca roku, w ktérym nabyto spétdzielcze
wlasno§ciowe prawo do lokalu mieszkalnego5. Natomiast w sytuacji przeksztalce-
nia lokatorskiego prawa do lokalu we wlasnos$ciowe spéldzielcze prawo do lokalu
nabycie prawa do ewentualnego zbycia lokalu nastapi z data nabycia spétdzielczego
wlasno§ciowego prawa do lokalu®.

W przypadku odplatnego zbycia gruntu, na ktérym wybudowano budynek,
bieg terminu 5-letniego liczy sie od konica roku, w ktorym grunt zostal nabyty.

Por.: http://www.mofnet.gov.pl/_files /podatki/broszury_informacyjne/zbycie nieruchom_2010.pdf
Wyrok NSA z 14 sierpnia 2002 r. (sygn. akt I SA/Gd 1951/99).
http://www.mofnet.gov.pl/_files_/podatki/broszury_informacyjne/zbycie_nieruchom_2010.pdf
Pismo Ministerstwa Finanséw z 21 kwietnia 1999 r. (PB2/MK-0212/99).

Wyrok NSA z 16 kwietnia 1997 r. (sygn. akt I SA/Ld 391/96).
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Bez znaczenia pozostaje wiec data zakonczenia budowy budynku. Wyjatek stanowi
odplatne zbycie budynku wybudowanego na gruncie oddanym w wieczyste uzyt-
kowanie. W tym przypadku okres 5-letni liczy sie oddzielnie dla wybudowanego
budynku i oddzielnie dla prawa wieczystego uzytkowania gruntu. Mozliwa jest
réwniez taka sytuacja, kiedy podatnik zbywa prawo uzytkowania wieczystego
z rozpoczetg budowg. W tym przypadku bedziemy mieli do czynienia z dwoma
zrodlami przychodu. Odplatne zbycie prawa wieczystego uzytkowania gruntu jest
przychodem w rozumieniu art. 10 ust. 8 pkt ¢ ustawy. Termin 5-letni liczymy tutaj
od konica roku kalendarzowego, w ktorym nastgpito nabycie prawa uzytkowania
wieczystego. Natomiast naklady poczynione na tym prawie w postaci rozpoczetej
budowy budynku bedg stanowi¢ przychéd z praw majgtkowych, o ktérym mowa
w art. 10 ust. 1 pkt 7 i art. 18 ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych.
W tym przypadku termin 5-letni nie ma znaczenia’.

Ustawodawca wylacza pewne czynnoSci z zakresu opodatkowania na zasa-
dach przewidzianych w art. 10 ust. 1 pkt 8 updof. Zgodnie z art. 10 ust. 2 updof
przepiséw ust. 1 pkt 8 nie stosuje sie do odptatnego zbycia:

1) na podstawie umowy przewlaszczenia w celu zabezpieczenia wierzytel-
nosci, w tym pozyczki lub kredytu — do czasu ostatecznego przeniesienia
wlasnoS$ci przedmiotu umowy;

2) w formie wniesienia wkladu niepienieznego do spétki lub spéldzielni
§rodkéw obrotowych, Srodkéw trwalych lub warto$ci niematerialnych
i prawnych;

3) sktadnikéw majatku, o ktérych mowa w art. 14 ust. 2 pkt 1, z zastrze-
zeniem ust. 3, nawet jezeli przed zbyciem zostaly wycofane z dziatalno-
§ci gospodarczej, a miedzy pierwszym dniem miesigca nastepujgcego po
miesigcu, w ktéorym skladniki majatku zostaly wycofane z dzialalnoSci,
i dniem ich odptatnego zbycia, nie uptynelo 6 lat.

3. Sposob opodatkowania nieruchomosci nabytej do 31 grudnia
2006 roku

Sprzedaz nieruchomoéci nabytej do konca 2006 roku powoduje jej opodatkowanie
na zasadach obowigzujgcych do 31 grudnia 2006 roku. Podstawowsg zasadg tego
stanu prawnego jest opodatkowanie przychodu ze zbycia nieruchomoéci. Podatek
ustalony w formie ryczaltu wynosi 10% uzyskanego przychodu. Jako przychéd
z odrebnego zrédla nie jest on doliczany do innych przychodéw (dochodéw) i nie

7 http://www.mofnet.gov.pl/_files /podatki/broszury_informacyjne/stare_i nowe_zasady_opodatkowania.
pdf
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wykazuje sie go w zeznaniu rocznym. Podatek z tego tytulu platny jest bez
wezwania w terminie 14 dni od dnia dokonania odplatnego zbycia. Zbywca zatem
zobowigzany jest do samodzielnego obliczenia podatku i wptacenia go na rachunek
odpowiedniego urzedu skarbowego, skladajac przy tym odpowiednig deklaracje
podatkowg — PIT-23. Dochodu (przychodu) ze sprzedazy nieruchomo$ci nie nalezy
wykazywa¢ w zadnym innym zeznaniu podatkowym, w szczeg6lnoéci nie nalezy
go wykazywaé¢ w rocznym zeznaniu podatkowym.

Dla prawidlowego wyliczenia podatku wazne jest okreslenie przychodu ze
zbycia nieruchomosci. Zgodnie z art. 19 updof, przychodem z odplatnego zbycia
nieruchomo&ci jest ich warto§é wyrazona w cenie okre§lonej w umowie, pomniej-
szona o koszty odplatnego zbycia. Mimo ze ustawodawca okre§lit przychéd jako
podstawe opodatkowania, mozliwe jest wiec odliczenie pewnych wydatkéw, ktore
mozna uzna¢ za koszty odplatnego zbycia. Konieczne jest jednak udowodnienie,
ze poniesienie takich kosztow bylo rzeczywiscie niezbedne dla zawarcia transakcji.
Do kosztow takich nalezg: oplaty notarialne, oplaty sadowe, oplaty skarbowe,
koszty wyceny nieruchomosci, koszty ogloszen w prasie, koszty doradztwa praw-
nego i podatkowego, koszty posrednikéw w obrocie nieruchomosciami. Koszty te
okresla sie w wysokoSci faktycznie poniesionej.

OkreSlajac podstawe opodatkowania, trzeba pamietaé, aby kategorie przy-
chodu rozumieé szeroko. Jak bowiem podkreslit Naczelny Sad Administracyjny
w wyroku z 5 wrzeénia 2008 roku8: Nie mozna tez pomingC faktu, iz w wyniku
przejecia dtugu z tytutu umowy kredytu skarzqcy i jego matzonka zostali zwolnieni
z dtugu, jaki mieli w stosunku do banku z tytutu tej umowy. Zmniejszyly sie zatem
ich pasywa poprzez to, iz nie byli zobowigzani do dalszej sptaty rat kredytu i odsetek
od nich (Srodki te mogli przeznaczy¢ na inny cel). Nie mozna zatem twierdzié, iz
w wyniku przejecia diugu skarzqcy nie uzyskali Zadnego przychodu®.

Przychéd ze sprzedazy nieruchomosci powstaje w dniu zawarcia umowy
sprzedazy. A wiec bez znaczenia pozostaje fakt, czy nalezno§¢ zostala faktycznie
uregulowana, czy tez nie. Wynika to wprost z art. 11 updof. Potwierdza to réw-
niez bogate orzecznictwol0.

Zgodnie z art. 19 ust. 2 updof, przychodem z odplatnego zbycia w drodze
zamiany nieruchomosci u kazdej ze stron umowy przenoszacej wlasnosc jest war-
to§¢ nieruchomoéci, rzeczy lub prawa zbywanego w drodze zamiany.

8 Sygn. akt II FSK 758/07.

9 Por.: Wyrok NSA z dnia 24 pazdziernika 2007 r. (sygn. akt II FSK 1164/06), Skuteczne przejecie
dlugu przez osobe trzecia (art. 519 k.c.) stanowi dla dotychczasowego dluznika umorzenie zobowia-
zania w rozumieniu art. 14 ust. 2 pkt 6 ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od
0s6b fizycznych (Dz.U. z 1993 r. Nr 90, poz. 416 ze zm.).

10 Por.: Wyrok NSA z 3 marca 2009 r. (sygn. akt II FSK 1706/07), wyrok NSA z dnia 18 stycznia
2005 r. (sygn. akt FSK 1868/04) wyrok WSA z 27 czerwca 2007 r. (sygn. akt III SA/Wa 833/07).
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Konstruujac umowe sprzedazy nalezy pamietaé, ze ustalona w niej cena nie
moze zbytnio odbiegaé¢ od wartoéci rynkowej nieruchomosci. Jezeli bowiem cena,
bez uzasadnionej przyczyny, znacznie odbiega od wartoSci rynkowej, przychod
ten okresla organ podatkowy lub organ kontroli skarbowej w wysokosci wartosci
rynkowej. Warto§¢ rynkowsg okresla sie na podstawie cen rynkowych, stosowanych
w obrocie rzeczami lub prawami tego samego rodzaju i gatunku, z uwzglednie-
niem w szczegblnosci ich stanu i stopnia zuzycia oraz czasu i miejsca odplatnego
zbycia. Szacowanie ceny przez organ podatkowy powinno by¢ jednak poprzedzone
wezwaniem stron do zmiany wartoSci nieruchomoéci. Jak wynika bowiem z art. 19
ust. 4 updof, jezeli warto§¢ wyrazona w cenie okreslonej w umowie odplatnego
zbycia znacznie odbiega od warto§ci rynkowej nieruchomoéei, organ podatkowy
lub organ kontroli skarbowej wzywa strony umowy do zmiany tej wartosci lub
wskazania przyczyn uzasadniajacych podanie ceny znacznie odbiegajacej od war-
toSci rynkowej. W razie nieudzielenia odpowiedzi, niedokonania zmiany wartoS§ci
lub niewskazania przyczyn, ktére uzasadniajg podanie ceny znacznie odbiegajgcej
od warto§ci rynkowej, organ podatkowy lub organ kontroli skarbowej okresla
warto$¢ z uwzglednieniem opinii bieglego lub bieglych. Jezeli warto§é ustalona
w ten sposob odbiega co najmniej o 33% od warto$ci wyrazonej w cenie, koszty
opinii bieglego lub bieglych ponosi zbywajacy.

Warto zwroci¢ uwage, ze szacowanie wartosci przez organ podatkowy lub
organ kontroli skarbowej nastapi tylko wtedy, gdy strony nie podaly uzasadnia-
jacej przyczyny, dla ktoérej cena w umowie zostala zanizona. Kazda przyczyna
podana przez strony powinna by¢ wiec dokladnie przeanalizowana przez organ
podatkowy.

W niektérych sytuacjach, mimo osiggniecia przychodu, podatnik nie bedzie
zobowigzany do zaplaty podatku. Bedzie tak wtedy, gdy skorzysta ze zwolnien
od podatku. W stanie prawnym obowigzujacym do konca 2006 roku podatnik
mogt i nadal moze, jesli dokonuje sprzedazy nieruchomoéci nabytej w tym czasie,
skorzystaé z nastepujacych zwolnien:

* zwolnienie dotyczgce przeznaczenia przychodéw ze sprzedazy na wlasne

cele mieszkaniowe (art. 21 ust. 1 pkt 32 updof),

® zwolnienia zwigzane z zastosowaniem przepisow o gospodarce nierucho-

moSciami (art. 21 ust. 1 pkt 29 i pkt 30 updof),

® zwolnienie zwigzane z mieniem pozostawionym poza granicami RP (art. 21

ust. 1 pkt 30a updof),

* zwolnienie ze sprzedazy nieruchomosci rolnych (art. 21 ust. 1 pkt 28 updof).

Z uwagi na fakt, ze najbardziej powszechne w zastosowaniu jest zwolnie-
nie wynikajgce z art. 21 ust. 1 pkt 32, autorka ograniczy sie do przedstawienia
wylacznie tego zwolnienia.
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Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 32, wolne od podatku sg przychody uzyskane
ze sprzedazy nieruchomosci i praw majatkowych okreSlonych w art. 10 ust. 1
pkt 8 lit.a—c, z zastrzezeniem ust. 2 i 2a:

1) w czeSci wydatkowanej nie p6zniej niz w okresie dwoch lat od dnia

sprzedazy:

* na nabycie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej budynku mieszkal-
nego, jego czesci lub udzialu w takim budynku, lokalu stanowigcego
odrebng nieruchomo$¢ lub udzialu w takim lokalu, a takze na nabycie
gruntu lub udzialu w gruncie albo prawa uzytkowania wieczystego gruntu
lub udzialu w takim prawie, zwigzanych z tym budynkiem lub lokalem,

®* na nabycie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej spétdzielczego
wlasno§ciowego prawa do lokalu mieszkalnego lub udzialu w takim
prawie, prawa do domu jednorodzinnego w spé6ldzielni mieszkaniowej
lub udzialu w takim prawie, na nabycie na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej gruntu lub udzialu w gruncie, prawa uzytkowania wieczy-
stego gruntu lub udzialu w takim prawie przeznaczonych pod budowe
budynku mieszkalnego, w tym réwniez gruntu lub udzialu w gruncie
albo prawa wieczystego uzytkowania gruntu lub udzialu w takim pra-
wie z rozpoczeta budowa budynku mieszkalnego,

* na budowe, rozbudowe, nadbudowe, przebudowe, remont lub moderni-
zacje wlasnego budynku mieszkalnego, jego czeSci lub wlasnego lokalu
mieszkalnego, polozonych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,

* na rozbudowe, nadbudowe, przebudowe lub adaptacje — na cele miesz-
kalne - wlasnego budynku niemieszkalnego, jego czeSci, wlasnego
lokalu niemieszkalnego lub wlasnego pomieszczenia niemieszkalnego,
polozonych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

2) w caloéci — jezeli sprzedaz nastgpila w celu uzyskania, w zamian za te
nieruchomosci lub prawa, spoéldzielczego lokatorskiego prawa do lokalu
albo budynku mieszkalnego lub jego czeSci;

3) w calosci — jezeli sprzedaz nastgpita w wykonaniu lub w zwigzku z wie-
lostronng umowg o zamianie tych budynkéw lub praw do lokali;

4) w calo§ci - jezeli ich nabycie nastgpilo w drodze spadku lub darowizny;

5) w czesSci wydatkowanej, nie pézniej niz w okresie dwéch lat od dnia
sprzedazy, na splate kredytu lub pozyczki, a takze odsetek od kredytu
lub pozyczki zaciggnietych na cele, o ktérych mowa w lit. a, w banku lub
w spoéldzielczej kasie oszczedno$ciowo-kredytowej, majgcych siedzibe na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym réwniez na splate kredytu
lub pozyczki oraz odsetek od tego kredytu lub pozyczki zaciggnietych
przed dniem uzyskania tych przychodow.
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Przez wlasny budynek, lokal lub pomieszczenie, o ktérych mowa w ust. 1
pkt 32 lit. a, rozumie sie budynek, lokal lub pomieszczenie stanowiace wlasnoéé
lub wspélwlasnosc podatnika lub, do ktérego podatnikowi przystuguje spotdzielcze
wlasnoSciowe prawo do lokalu, prawo do domu jednorodzinnego w spétdzielni
mieszkaniowej lub udzial w takim prawie.

Zwolnienie nie ma jednak zastosowania w sytuacji, gdy:

1) budowa i sprzedaz budynkéw i lokali oraz sprzedaz gruntéw i prawa
wieczystego uzytkowania gruntéw jest przedmiotem dziatalnosci gospo-
darczej podatnika;

2) przychdéd ze sprzedazy lub zamiany jest wydatkowany na:

* nabycie gruntu lub udzialu w gruncie, prawa wieczystego uzytkowania
gruntu lub udzialu w takim prawie, budynku, jego czesci lub udziatu
w budynku, lub

® budowe, rozbudowe, nadbudowe, przebudowe, modernizacje, adaptacje
lub remont budynku albo jego czeéci — przeznaczonych na cele rekre-
acyjne,

3) przychéd ze sprzedazy nieruchomosci i praw majgtkowych stanowi przy-
chéd z pozarolniczej dzialalnoéci gospodarczej lub z dziatéw specjalnych
produkcji rolne;j.

Z tresci przepisow wynika kilka istotnych wnioskéw. Po pierwsze zakup
nieruchomosci, o ktérych mowa w art. 21 ust. 1 pkt 32 lit. a updof, zostal ogra-
niczony do terytorium Polski. Sg to uregulowania niezgodne z przepisami Unii
Europejskiej, bowiem godzg w podstawowe swobody europejskie wynikajgce
z art. 29 1 43 TWE. Dlatego ogromne znaczenie przy interpretacji tych przepisow
ma wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego, ktéry w orzeczeniu z 9 lutego
2009 roku stwierdzil, ze: w zwigzku z utrwalong w orzecznictwie sqdowym zasadag
bezposredniego skutku i stosowania przepiséw prawa wspolnotowego, potwierdzong
orzecznictwem sqdow polskich, nalezy wskazac¢ na mozliwosé wywierania przez
pierwotne przepisy wspolnotowe (traktaty) skutku bezposredniego. W zwiqzku z tym
mogq one prowadzi¢ do odmowy zastosowania prawa krajowego i ,podstawienia”
w to miejsce przepisow wspdlnotowych. W tych okolicznosciach nalezy stwierdzic,
ze zarzuty skargi dotyczqce naruszenia przepisow art. 18, 39 oraz 43 TWE zastu-
gujg na uwzglednienie, a Skarzqcemu przystuguje prawo do zwolnienia w zry-
czattowanym podatku dochodowym od 0séb fizycznych od przychodu uzyskanego
ze sprzedazy nieruchomosci, w sytuacji, gdy wydatek na nabycie nieruchomosci
zostal poniesiony, a nieruchomosé potozona jest na terytorium innego panstwa
czltonkowskiego Unii Europejskiejll.

11 Syen. akt. I SA/Kr 1357/07.
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Analizujac orzeczenia sgdow administracyjnych, warto zwrdci¢ uwage, ze: osoba
fizyczna moze skorzystac ze zwolnienia wynikajgcego z art. 21 ust 1 pkt 32 lit. a updof
takze wtedy, gdy nabyla lokal mieszkalny przed dokonaniem sprzedazy nieruchomosci,
z ktorej przychod ma byé zwolniony. Musi byc jednak spetniony warunek, by srodki
ze sprzedazy nieruchomosci zostaty wydatkowane na nabycie powyzszego lokalul2,

Kolejne spostrzezenia dotycza zwolnienia na splate kredytu. Ot6z, zgodnie
z interpretacjami wydawanymi przez organy podatkowe!3, przychod uzyskany ze
sprzedazy nieruchomosci w czesci wydatkowanej na splate kredytu zaciggnietego
na jej zakup korzysta ze zwolnienia od podatku dochodowego na podstawie art. 21
ust 1 pkt 32 lit. e. Trzeba réwniez zaznaczyé, ze ustawodawca dopuszcza zwolnie-
nie tylko w przypadku kredytéw/pozyczek zaciggnietych u okreslonych w ustawie
podmiotéw. Zatem splata pozyczki zaciagnietej na zakup lokalu u rodziny jest
wylaczona z ulgil4.

Podatnicy, ktérzy korzystajg z tzw. ulgi odsetkowej uregulowanej w art. 26b
updof (w brzmieniu obowigzujacym do konica 2006 roku), nie mogg korzystaé ze
zwolnienia, o ktorym mowa w art. 21 ust. 1 pkt 32 lit. e, tj. zwolnienia z opo-
datkowania przychodu ze sprzedazy nieruchomosci i praw majatkowych w czesci
wydatkowanej, nie pézniej niz w ciggu 2 lat od dnia sprzedazy, na splate kredytu
lub pozyczki, a takze odsetek od kredytu lub pozyczki zaciggnietych na cele,
o ktérych mowa w lit. a art. 21 ust. 1 pkt 32 w banku lub w spdldzielczej kasie
oszczednosciowo-kredytowej, majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, w tym réwniez na splate kredytu lub pozyczki oraz odsetek od tego
kredytu lub pozyczki zaciggnietych przed dniem uzyskania tych przychodéw.

Aby skorzysta¢ ze zwolnienia, w terminie 14 dni od dokonania sprzedazy
nieruchomoé&ci i praw majgtkowych oprocz deklaracji PIT-23 nalezy zlozy¢ o§wiad-
czenie, ze przychodd ze sprzedazy nieruchomosci lub praw majgtkowych zostanie
przeznaczony na cele mieszkaniowe okreslone w art. 21 ust. 1 pkt 32 lit. a lub
lit. e updof. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze niezlozenie oS§wiadczenia w stosownym
terminie nie wylgcza mozliwosci skorzystania ze zwolnienia uzyskanego przychodu
z podatku. Zlozenie o§wiadczenia wylacza jedynie mozliwo§é wydania przez organ
podatkowy decyzji okreslajacej wysokos$¢ zobowigzania podatkowego w stosunku
do podatnika, ktory takie o$wiadczenie zlozyl, przez okres, w ktéorym ma on
prawo wydatkowa¢ uzyskany przychdd na cele mieszkaniowe. Dlatego tez osoba,
ktéra takiego o$wiadczenia nie zlozyla i nie zaplacila w terminie 14-dniowym
podatku z tytutu odptatnego zbycia nieruchomosci, musi liczy¢ sie z tym, ze organ
podatkowy moze wszczgé postepowanie w celu wydania decyzji okreslajgcej wyso-

12 Por.: Wyrok WSA z 13 pazdziernika 2004 r. (sygn. akt IIT SA 2373/03).
13 Interpretacja indywidualna Dyrektora Izby skarbowej z 10 marca 2009 r. (IPPB4/415-205/08/MO).
14 Por. Wyrok WSA z 13 sierpnia 2009 r. (sygn. akt I SA/Sz 425/09).
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kos$¢ zobowigzanial5. Warunkiem skorzystania ze zwolnienia od podatku docho-
dowego dochodu ze sprzedazy nieruchomoéci i praw majatkowych, wymienionych
w ustawie, jest wylgcznie wydatkowanie otrzymanych érodkéw pienieznych na cele
okreslone w art. 21 ust. 1 pkt 32 lit. a lub lit e updof, to jest m.in. na nabycie
gruntu i budowe wlasnego budynku mieszkalnego.

7 istoty rozwigzania zawartego w art. 21 ust. 1 pkt 32 lit. a updof wynika,
ze aby kwota uzyskana ze sprzedazy mogta by¢ przeznaczona, np. na nabycie
spoldzielczego wlasno§ciowego prawa do lokalu mieszkalnego, sprzedaz ta powinna
nastgpi¢ wczeSniej lub co najmniej jednocze$nie z poniesieniem wydatku na to
nabycie. W okre§lonych przypadkach zwolnieniem mogg by¢ objete réwniez przy-
chody uzyskane na poczet ceny sprzedazy (zadatek, przedplata) i wydatkowane na
nabycie prawa do lokalu przed zawarciem definitywnej umowy sprzedazy, jezeli
ich otrzymanie przez sprzedawce zostalo udokumentowane w sposéb przyjety
w obrocie cywilnoprawnym. Jezeli okoliczno§é wczesniejszego otrzymania czesSci
ceny umoéwionej z tytulu sprzedazy nieruchomosci zostanie udokumentowana
zawartg umowg przedwstepng oraz potwierdzona definitywng umowa sprzedazy
w formie aktu notarialnego, kwoty uzyskane z tego tytulu przez sprzedawce
i wydatkowane, np. na wklad budowlany lub mieszkaniowy do spétdzielni miesz-
kaniowej, korzystaja ze zwolnienia od podatku dochodowego na warunkach okre-
§lonych w powolanym przepisie art. 21 ust. 1 pkt 32 lit. a updof.

Dla skorzystania z przystugujacego zwolnienia istotne jest zachowanie 2-let-
niego terminu wydatkowania §rodkéw uzyskanych ze sprzedazy nieruchomoéci
i praw majatkowych. Momentem wydatkowania jest data faktycznego wydatko-
wania przychodu, np. data dokonania wptat na rzecz dewelopera, data dokonania
przedplaty na poczet ceny okreslonej w umowie przedwstepnej i umowie sprzedazy
(pod warunkiem sfinalizowania oraz wlaSciwego udokumentowania, tj. zawarcia
w formie aktu notarialnego, transakcji).

Podatnicy, ktérzy zadeklarowali wydatkowanie pieniedzy na okreslony cel
w ciggu 2 lat i, bez wzgledu na przyczyne (zalezng lub niezalezng od podatnika),
nie wydatkowali faktycznie tej kwoty (catej lub jej czeSci) na ten cel, powinni
nastepnego dnia po uplywie 2 lat wplaci¢ do urzedu skarbowego:

* kwote podatku naleznego od sprzedazy,

® odsetki za zwloke od terminu platnoséci podatku (14 dni od daty zbycia)

do dnia, w ktérym uptynety 2 lata, liczac od dnia sprzedazy — w wysokoéci
polowy odsetek za zwloke pobieranych od zaleglos$ci podatkowych,

® pelne odsetki za zwloke za kazdy nastepny dzien zwloki po uplywie 2 lat

od daty sprzedazy.

15 http://www.mofnet.gov.pl/ files /podatki/broszury..., op. cit.
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4. Sposob opodatkowania nieruchomosci nabytej w latach 2007-2008

Nowelizacja ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych wprowadzita nowe
zasady opodatkowania odplatnego zbycia nieruchomos$ci. Nowe zasady dotyczg
jednak jedynie tych nieruchomosci, ktore zostaly nabyte w czasie ich obowigzy-
wania, czyli w latach 2007-2008.

Podstawowa réznicg w stosunku do poprzedniego stanu prawnego jest to,
ze podstawa opodatkowania jest dochédd, a wiec przychéd pomniejszony o koszty
uzyskania przychodu. Zmianie ulegla réwniez stawka podatku. Obecnie wynosi
ona 19% dochodu (art. 30e updof).

Podobnie jak w poprzednim stanie prawnym, zgodnie z niezmienionym
art. 19 updof, przychodem z odplatnego zbycia nieruchomoéci jest wartos¢ wyra-
zona w cenie okreslonej w umowie. Zgodnie z przepisami, organ podatkowy lub
organ kontroli skarbowej zachowal prawo szacowania przychodu w okre§lonych
w ustawie sytuacjach. Koszty uzyskania przychodu ustala sie na podstawie art. 22
ust 6¢ i 6d updof. Koszty uzyskania przychodu stanowia udokumentowane koszty
nabycia lub udokumentowane koszty wytworzenia, powiekszone o udokumento-
wane naklady, ktére zwiekszyly warto$é rzeczy i praw majgtkowych, poczynione
w czasie ich posiadania. W przypadku natomiast nabycia w sposéb nieodplatny,
np. w drodze spadku, darowizny itp., za koszty uzyskania przychodu uwaza sie
udokumentowane naklady, ktére zwiekszyly warto$é rzeczy i praw majgtkowych,
poczynione w czasie ich posiadania, oraz kwote zaptaconego podatku od spadkéow
i darowizn w takiej czesSci, w jakiej warto§¢ zbywanej rzeczy lub prawa przyjeta
do opodatkowania podatkiem od spadkéw i darowizn odpowiada tgcznej wartosci
rzeczy i praw majgtkowych, przyjetej do opodatkowania podatkiem od spadkéw
i darowizn. Wysoko$é nakladéw ustala sie na podstawie faktur VAT w rozumie-
niu przepiséw o podatku od towaréw i ustug oraz dokumentéw stwierdzajacych
poniesienie oplat administracyjnych.

Zgodnie z ustawa, koszty nabycia lub koszty wytworzenia sg corocznie pod-
wyzszane, poczawszy od roku nastepujgcego po roku, w ktérym nastgpito nabycie
lub wytworzenie zbywanych rzeczy lub praw majatkowych, do roku poprzedzaja-
cego rok podatkowy, w ktérym nastgpito ich zbycie, w stopniu odpowiadajgcym
wskaznikowi wzrostu cen towardéw i ustug konsumpeyjnych w okresie pierwszych
trzech kwartaléw roku podatkowego w stosunku do tego samego okresu roku ubie-
glego, oglaszanemu przez Prezesa Glownego Urzedu Statystycznego w Dzienniku
Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej ,,Monitor Polski”.

A zatem do kosztoéw zbycia nieruchomos$ci mozna zaliczy¢: cene, oplaty
notarialne i sgdowe, odsetki od kredytu, koszty budowy i remontéw, koszty wypo-
sazenia stalego oraz podatek od czynnoé$ci cywilnoprawnych.
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Zgodnie z art. 30e updof, podstawa obliczenia podatku jest dochéd stano-
wiacy réznice pomiedzy przychodem z odplatnego zbycia nieruchomosci lub praw
okre§lonym zgodnie z art. 19 a kosztami ustalonymi zgodnie z art. 22 ust. 6¢
i 6d, powiekszong o sume odpiséw amortyzacyjnych, o ktérych mowa w art. 22h
ust. 1 pkt 1, dokonanych od zbywanych nieruchomoéei lub praw.
W przypadku odptatnego zbycia w drodze zamiany nieruchomoéci lub praw
okre§lonych w art. 10 ust. 1 pkt 8 lit. a—c dochdd ustala sie u kazdej ze stron
umowy.
W stanie prawnym dla sprzedazy nieruchomoé$ci nabytych w latach
2007-2008 zabraklto niektorych ulg ze stanu prawnego obowigzujgcego do konca
2006 roku. Uchylony zostal art. 21 ust. 1 pkt 32a, a takze art. 21 ust. 1 pkt 32
updof dotyczacy przeznaczenia $rodkéw pienieznych uzyskanych ze sprzedazy
na wlasne cele mieszkaniowe. Pojawila sie jednak inna mozliwoéé zastosowania
zwolnienia w postaci ulgi meldunkowej. Uregulowana zostala w art. 21 ust. 1
pkt 126 updof. Zgodnie z nim wolne od podatku dochodowego sa przychody uzy-
skane z odplatnego zbycia:
® budynku mieszkalnego, jego czesci lub udziatu w takim budynku,
* lokalu mieszkalnego stanowigcego odrebng nieruchomo$é lub udziatu
w takim lokalu,

® spoldzielczego wlasnosciowego prawa do lokalu mieszkalnego lub udziatu
w takim prawie,

® prawa do domu jednorodzinnego w spoéltdzielni mieszkaniowej lub udzialu
w takim prawie — jezeli podatnik byl zameldowany w budynku lub lokalu
wymienionym wyzej na pobyt staty przez okres nie krétszy niz 12 miesiecy
przed data zbycia.

Nie ma przy tym znaczenia, czy okres zameldowania przypadal przed 2007
rokiem, kiedy ulga jeszcze istniala. Nie ma takze znaczenia, czy meldunek byt
w czasie, kiedy podatnik byl wlascicielem zbywanej nieruchomoéci czy tez nie.
Wazne jest, aby podatnik zostal zameldowany w zbywanym budynku lub lokalu
przed dokonaniem odptatnego zbycialS.

Warunkiem zastosowania zwolnienia, zgodnie z art. 21 ust. 21 updof jest
zlozenie o§wiadczenia w urzedzie skarbowym w terminie 14 dni od dnia dokonania
odplatnego zbycia nieruchomoéci lub prawa majatkowego, ze podatnik spelnia
warunki do zwolnienia. O$wiadczenie to sklada sie w urzedzie skarbowym, kto-
rym Kkieruje naczelnik urzedu skarbowego wlasciwy wedlug miejsca zamieszkania
podatnika. Termin do zlozenia o§wiadczenia jest terminem prawa materialnego,

16 Interpretacja ogbélna Ministra Finanséw w sprawie ulgi meldunkowej, Nr DD2/033/0557/SKT/
07/1682.
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w zwigzku z czym nie podlega przywréceniu przez organ podatkowyl’”. W przy-
padku wspétwlascicieli kazdy sklada odrebne o§wiadczenie, niezaleznie od tego,
czy pozostali wspoétwlaSciciele je zlozyli lub, czy w ogodle spelniajg warunki tego
zwolnienia.

Zgodnie z art. 21 ust. 22 zwolnienie ma zastosowanie lgcznie do obojga
malzonkéw. A zatem mozna przyjaé, ze jezeli nieruchomo$é jest zbywana przez
oboje malzonkéw, dla skorzystania z ulgi wystarczy, aby tylko jeden byl zamel-
dowany w lokalu bedgcym przedmiotem sprzedazy!.

7 uwagi na fakt, ze warunek zlozenia o§wiadczenia zostal zapisany w kata-
logu zwolnien, brak takiego o$wiadczenia powoduje, iz podatnik nie ma prawa
skorzystaé z ulgi.

Warto zwrdci¢ uwage, ze ulga meldunkowa dotyczy jedynie zbycia budynku,
lokalu mieszkalnego, spétdzielczego wlasnosciowego prawa do lokalu mieszkalnego
lub prawa do domu jednorodzinnego w spo6ldzielni mieszkaniowej. Dlatego nalezy
uzna¢, ze przychdod przypadajacy w czeSci na warto§é gruntu podlega opodatko-
waniu na zasadach ogélnych. To samo dotyczy gruntu niezabudowanego, prawa
uzytkowania wieczystego badz tez gruntu z rozpoczetg budowa.

Po zakonczeniu roku podatkowego podatnik jest obowigzany w zeznaniu
podatkowym wykazaé:

® dochody uzyskane w roku podatkowym z odptatnego zbycia nieruchomosci

i praw majatkowych okreslonych w art. 10 ust. 1 pkt 8 lit. a—c i obliczy¢
nalezny podatek dochodowy od dochodu, do ktérego nie ma zastosowania
art. 21 ust. 1 pkt 131, lub

® dochody, o ktérych mowa w art. 21 ust. 1 pkt 131 (dochody zwolnione).

Podatek dochodowy wykazuje sie w zeznaniu rocznym: PIT-36 dla oséb
prowadzacych dzialalno§é gospodarczg i uzyskujacych dochody za posrednictwem
platnika, PIT-36L dla os6b prowadzacych dzialalnoéé gospodarcza opodatkowang
wedlug 19% stawki podatku, PIT-38 dla os6b uzyskujacych przychody z kapitatow
pienieznych, m.in. odplatnego zbycia papieréw wartoSciowych. Nalezy pamietac, ze
przychodu z odplatnego zbycia nieruchomoéci i praw majgtkowych nie 1gczy sie
z pozostalymi przychodami, ktére wykazujemy w zeznaniu podatkowym. Istotne
jest, ze w zeznaniu wpisujemy tylko kwote podatku, bez innych informacji, tj.
przychodu i kosztéw. Podatnik sam oblicza wysoko§¢ podatku i wplaca do urzedu
skarbowego w terminie zlozenia tego zeznania (do 30 kwietnia roku nastepnego).
Do zeznania nie dolgcza sie innych dokumentéw zwigzanych z odplatnym zbyciem
nieruchomoéci.

17 Wyrok WSA z 7 lipca 2009 r. (sygn. akt I SA/ L.d 341/09).
18 Por. wyrok WSA z 10 lipca 2009 r. (sygn. akt I SA/Wr 949/09), Wyrok WSA z 9 czerwca 2009 r.
(sygn. akt I SA/GL 215/09).
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5. Sposob opodatkowania nieruchomosci nabytej od 1 stycznia
2009 roku

Sprzedaz nieruchomoéci nabytej od poczatku 2009 roku opodatkowana jest na
zasadach obowigzujacych od 1 stycznia 2009 roku. Oznacza to, ze tak jak w latach
2007-2008 opodatkowaniu podlega dochéd przy zastosowaniu stawki podatku
— 19%. Nastgpila jednak zmiana w zakresie mozliwych zwolnien, a takze obo-
wiagzkow ewidencyjnych.

W stanie prawnym obowigzujacym od 2009 roku nie ma ulgi meldunkowe;j.
Zastapiono ja nowa, zwigzang z przeznaczeniem Srodkéw ze sprzedazy na wlasne
cele mieszkaniowe. Nastgpil wiec powrét niejako do ulgi obowigzujacej w stanie
prawnym do konca 2006 roku.

Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 131 updof, wolne od podatku sg dochody z od-
platnego zbycia nieruchomosci i praw majgtkowych w wysokoé$ci, ktéra odpowiada
iloczynowi tego dochodu i udziatu wydatkéw poniesionych na wlasne cele mieszka-
niowe w przychodzie z odplatnego zbycia nieruchomosci i praw majatkowych, jezeli
poczawszy od dnia odplatnego zbycia, nie pézniej niz w ciggu 2 lat od konca roku
podatkowego, w ktérym nastapilo odptatne zbycie, przychéd uzyskany ze zbycia tej
nieruchomoéci lub tego prawa majatkowego zostal wydatkowany na wlasne cele
mieszkaniowe. Udokumentowane wydatki poniesione na te cele uwzglednia sie
do wysokoéci przychodu z odplatnego zbycia nieruchomoéei i praw majgtkowych.
Aby wyliczy¢ kwote dochodu zwolnionego nalezy zastosowaé proporcje:

KDZ = (D x W)/P,

gdzie:

KDZ - kwota dochodu zwolnionego z podatku,
D - dochéd ze sprzedazy nieruchomoSei,

W — wydatki na wlasne cele mieszkaniowe

P — przychdd ze sprzedazy nieruchomosci,

Wydatki na wlasne cele mieszkaniowe zostaly zdefiniowane w art. 21 ust. 25
updof. I tak, za wydatki poniesione na cele, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 131,
uwaza sie:

1) wydatki poniesione na:

® nabycie budynku mieszkalnego, jego cze$ci lub udzialu w takim
budynku, lokalu mieszkalnego stanowigcego odrebng nieruchomoéé
lub udzialu w takim lokalu, a takze na nabycie gruntu lub udziatu
w gruncie albo prawa uzytkowania wieczystego gruntu lub udzialu
w takim prawie, zwigzanych z tym budynkiem lub lokalem,
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* nabycie spoéldzielczego wlasnoSciowego prawa do lokalu mieszkalnego
lub udzialu w takim prawie, prawa do domu jednorodzinnego w spo6l-
dzielni mieszkaniowej lub udzialu w takim prawie,

* nabycie gruntu pod budowe budynku mieszkalnego lub udzialu w takim
gruncie, prawa uzytkowania wieczystego takiego gruntu lub udziatu
w takim prawie, w tym réwniez z rozpoczeta budowg budynku miesz-
kalnego, oraz nabycie innego gruntu lub udzialu w gruncie, prawa
uzytkowania wieczystego gruntu lub udzialu w takim prawie, jezeli
w okresie, o ktérym mowa w ust. 1 pkt 131, grunt ten zmieni prze-
znaczenie na grunt pod budowe budynku mieszkalnego,

® budowe, rozbudowe, nadbudowe, przebudowe lub remont wlasnego
budynku mieszkalnego, jego czeSci lub wlasnego lokalu mieszkalnego!9,

* rozbudowe, nadbudowe, przebudowe lub adaptacje na cele mieszkalne
wlasnego budynku niemieszkalnego, jego czesci, wlasnego lokalu nie-
mieszkalnego lub wlasnego pomieszczenia niemieszkalnego?0 — polo-
zonych w panstwie czlonkowskim Unii Europejskiej lub w innym
panstwie nalezgcym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego albo
w Konfederacji Szwajcarskiej;

2) wydatki poniesione na:

® splate kredytu (pozyczki) oraz odsetek od tego kredytu (pozyczki)
zaciggnietego przez podatnika przed dniem uzyskania przychodu
z odplatnego zbycia, o ktérym mowa w art. 10 ust. 1 pkt 8 lit. a—c,
na cele okre§lone w pkt 1,

* splate kredytu (pozyczki) oraz odsetek od tego kredytu (pozyczki)
zaciggnietego przez podatnika przed dniem uzyskania przychodu
z odplatnego zbycia, o ktérym mowa w art. 10 ust. 1 pkt 8 lit. a—c,
na splate kredytu (pozyczki), o ktérym mowa w lit. a,

¢ splate kazdego kolejnego kredytu (pozyczki) oraz odsetek od tego kre-
dytu (pozyczki) zaciggnietego przez podatnika przed dniem uzyskania
przychodu z odplatnego zbycia, o ktérym mowa w art. 10 ust. 1 pkt
8 lit. a—c, na splate kredytu (pozyczki), o ktérych mowa w lit. a lub
b — w banku lub w spéldzielczej kasie oszczednos$ciowo-kredytowej,
majacych siedzibe w panstwie czlonkowskim Unii Europejskiej lub

19 Przez wlasny budynek, lokal lub pomieszczenie, o ktérych mowa w ust. 25 pkt 1 lit. d i e, rozu-
mie sie budynek, lokal lub pomieszczenie stanowigce wlasnoéé lub wspélwlasno$é podatnika lub,
do ktorego podatnikowi przystuguje spéldzielcze wlasnosciowe prawo do lokalu, prawo do domu
jednorodzinnego w spé6ldzielni mieszkaniowej lub udzial w takich prawach.

20 Ust. 25 pkt 1 lit.d i e.
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w innym panstwie nalezacym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego
albo w Konfederacji Szwajcarskiej, z zastrzezeniem ust. 29 i 30;
3) warto$§é otrzymanego w ramach odplatnego zbycia w drodze zamiany
znajdujgcego sie w panstwie cztonkowskim Unii Europejskiej lub w in-
nym panstwie nalezacym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego albo
w Konfederacji Szwajcarskie;j:
® budynku mieszkalnego, jego czesci lub udzialu w takim budynku, lokalu
mieszkalnego stanowigcego odrebng nieruchomoéé lub udzialu w takim
lokalu lub

* spéldzielczego wlasnoSciowego prawa do lokalu mieszkalnego, prawa
do domu jednorodzinnego w spéldzielni mieszkaniowej lub udziatu
w tych prawach lub

® gruntu lub udzialu w gruncie, prawa uzytkowania wieczystego gruntu
lub udzialu w takim prawie przeznaczonych pod budowe budynku
mieszkalnego, w tym réwniez gruntu lub udzialu w gruncie albo prawa
wieczystego uzytkowania gruntu lub udzialu w takim prawie z rozpo-
czetg budowg budynku mieszkalnego lub

* gruntu, udzialu w gruncie albo prawa uzytkowania wieczystego gruntu
lub udzialu w takim prawie, zwigzanych z budynkiem lub lokalem
wymienionym w lit. a.

Jak widaé¢, ustawodawca podzielit wydatki na wlasne cele mieszkaniowe
na 3 grupy. Pierwsza dotyczy wydatkéw na nabycie lub budowe budynku, lokalu
mieszkalnego, a takze nabycie gruntu pod budowe budynku mieszkalnego lub praw
majatkowych, przy czym polozenie tych nieruchomosci nie ogranicza sie wylgcznie
do terytorium Polski, tak jak to mialo miejsce w stanie prawnym obowiazujacym
do konica 2006 roku. Skorzystaé z ulgi mogg obecnie podatnicy, ktérzy nabywajg
nieruchomos&ci potozone na terenie calej Unii Europejskiej, Europejskiego Obszaru
Gospodarczego, a takze Szwajcarii. Ustawodawca zrobil jednak pewne zastrze-
zenie. Ot6z, w przypadku ponoszenia wydatk6w na cele mieszkaniowe w innym
niz Rzeczpospolita Polska panstwie cztonkowskim Unii Europejskiej lub w innym
panstwie nalezagcym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego albo w Konfederacji
Szwajcarskiej, zwolnienie stosuje sie pod warunkiem istnienia podstawy prawnej,
wynikajgcej z umowy o unikaniu podwdéjnego opodatkowania lub innych ratyfiko-
wanych umoéw miedzynarodowych, ktérych strong jest Rzeczpospolita Polska, do
uzyskania przez organ podatkowy informacji podatkowych od organu podatkowego
panstwa, na ktérego terytorium podatnik ponosi wydatki na cele mieszkaniowe.

Nie kazdy jednak grunt czy tez budowa budynku uprawnia do korzystania
ze zwolnienia. Ustawodawca wylaczyl z wydatkow na wlasne cele mieszkaniowe
wydatki na:



Odptatne zbycie nieruchomosci jako zrédto przychodu... 177

® nabycie gruntu lub udzialu w gruncie, prawa wieczystego uzytkowania
gruntu lub udzialu w takim prawie, budynku, jego cze§ci lub udzialu
w budynku lub

* budowe, rozbudowe, nadbudowe, przebudowe, adaptacje lub remont

budynku albo jego czeSci — przeznaczonych na cele rekreacyjne.

Druga grupa wydatkéw na wlasne cele mieszkaniowe sg wydatki na sptate
kredytu i odsetek zaciagnietego na zakup nieruchomosci lub tez splate kredytu
refinansowego. Ustawodawca wprowadzil tu jednak dwa zastrzezenia. W przy-
padku gdy kredyt (pozyczka) stanowi cze§é kredytu (pozyczki) przeznaczonego
na splate rowniez innych zobowigzan kredytowych (pozyczkowych) podatnika, za
wydatki poniesione na wlasne cele mieszkaniowe uwaza sie wydatki przypada-
jace na splate kredytu (pozyczki) okreslonego w ust. 25 pkt 2 lit a—c updof oraz
zaplacone odsetki od tej czesci kredytu (pozyczki), ktora proporcjonalnie przypada
na splate tego kredytu (pozyczki).

Dokonujac splaty kredytu i chcac skorzystac¢ ze zwolnienia przewidzianego
w art. 21 ust. 1 pkt 131 updof, nalezy pamieta¢, ze zwolnienie nie ma zastosowania
do tej czesci wydatkow, ktore podatnik uwzglednil, korzystajac z ulg podatkowych,
w rozumieniu Ordynacji podatkowej, przy opodatkowaniu podatkiem dochodowym,
oraz do tej czeSci wydatkow, o ktorych mowa w ust. 25 pkt 2, ktérymi sfinanso-
wane zostaly wydatki okre§lone w ust. 25 pkt 1, uwzglednione przez podatnika
korzystajacego z ulg podatkowych, w rozumieniu Ordynacji podatkowej, przy
opodatkowaniu podatkiem dochodowym.

Trzecia grupa wydatkow na wlasne cele obejmuje warto§é nieruchomosei
zbytej w drodze zamiany.

Oprocz ulgi zmianie ulegly obowigzki ewidencyjne cigzace na podatniku. Po
zakonczeniu roku podatkowego, w ktérym nastgpilo odplatne zbycie, w terminie
do 30 kwietnia nalezy zlozyé zeznanie roczne (PIT-39), w ktéorym wykazemy
dochody:

1) uzyskane w roku podatkowym z odptatnego zbycia nieruchomoéci i praw
majatkowych i nalezny podatek dochodowy od dochodu, do ktérego nie
ma zastosowania ulga mieszkaniowa lub

2) ktore sg zwolnione ze wzgledu na ulge mieszkaniows.

Jezeli w zlozonym zeznaniu zostaly wykazane dochody zwolnione z opo-
datkowania, a nie zostaly wypelnione warunki zwolnienia okreslone w updof,
np. w ustawowym terminie, tj. 2 lat, nie wydatkowano uzyskanych z odplatnego
zbycia $rodkéw lub wydatkowano je na cele inne niz mieszkaniowe okre§lone
w ustawie, wowczas nalezy zlozyé korekte tego zeznania i zaptacié¢ podatek wraz
z odsetkami za zwloke. Odsetki naliczane sa od nastepnego dnia po uplywie ter-
minu platnosci, tj. po uplywie terminu do zlozenia zeznania za rok podatkowy,



178 Joanna Szlezak-Matusewicz

w ktorym uzyskaliSmy przychdéd z odplatnego zbycia, do dnia zaptaty podatku
wlgcznie, w wysoko§ci odsetek pobieranych od zaleglo$ci podatkowych. W obecnym
stanie prawnym nie wystepuje juz zréznicowanie wysokosci odsetek w okresie
2-letnim i po nim. Jednakze, zgodnie z przepisami Ordynacji podatkowej (art. 56
§ 1la), w przypadku zlozenia prawnie skutecznej korekty deklaracji wraz z uza-
sadnieniem przyczyn korekty i zaplaty w catos$ci, w ciggu 7 dni od dnia zlozenia
korekty, zalegloSci podatkowej, stosuje sie obnizong stawke odsetek za zwloke
w wysokosci 75% stawki podstawowej2l.

6. Podsumowanie

Zbycie nieruchomoéci, ktéra stanowi skladnik majgtku prywatnego osoby fizycznej,
stanowi zrédlo przychodéw w podatku dochodowym od oséb fizycznych. Jednak
sposéb opodatkowania takiego przychodu uzalezniony jest od daty nabycia nie-
ruchomogci.
Mozna wskazac¢ 3 tzw. rezimy podatkowe obowigzujgce jednocze$nie:
1) opodatkowanie przychodu stawka 10% dla nieruchomos$ci nabytych do
konca 2006 roku;
2) opodatkowanie dochodu stawkg 19% dla nieruchomosci nabytych w latach
2007-2008;
3) opodatkowanie dochodu stawkag 19% dla nieruchomoéci nabytych od
poczatku 2009 roku.
Pamieta¢ jednak nalezy, ze podatnik nie zawsze bedzie musial odprowadzié
podatek z tytulu odplatnego zbycia nieruchomosci. W wielu przypadkach bedzie
mogl skorzystaé z ulg podatkowych, a takze wylgczen przy ustalaniu przychodu.
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Tomasz Michalski, Adam Sliwinski

Open Pension Funds. Is It Not by any Chance an lllusory Element
of the Capital System and Security Guarantee for Future Old Age
Pensioners?

The article deals with the discussion on the pension reform held in Poland in the years
1998-1999 and its effects observed at present. The article points to the discussion
held publicly on the aforementioned topic. It stresses the fact that there are no
substantive aspects constituting the basis for any changes and further modifications of
the current solution (the word system is not used deliberately). The paper includes the
comments the authors made during the discussions on the changes introduced recently.
The first section of the article discusses the substantive aspects of the implementation
of the pension reform in Poland. Next, it describes the major features of the current
pension solution the functioning of the Open Pension Funds. The article uses the
research results concerning the subject of pension funds. They present crucial facts
and on the basis of available data the article draws conclusions with regard to the
idea of the pension system in Poland and functioning since the reform of 1999 till
today.

Ireneusz Dagbrowski

Technological Progress, Human Capital and Social Capital
in General Equilibrium Models

A simple analysis of economy as a set consisting of related markets (sectors) was
used already by physiocrats. Leon Walras presented a complete system consisting of
interdependencies between all market variables defined by him in one system of partial
equations. The Walras model was very much limited and the following research of the
theory of general equilibrium resulted in the Arrow-Debreu-McKenzie model in 1954
showing an explicit proof of the existence of general equilibrium. The equilibrium
in this model was achieved with quite rigorous assumptions. The adoption of these
assumptions made the state of equilibrium achieved in his model the only and explicit
(optimal) one. The issue of the multipoint equilibrium in the economic system was
hardly considered.

As a matter of fact, in the economic systems there is a possibility of magnitude
of states of achievable equilibria and it cannot be predicted in advance, firstly
which will be achieved and secondly if the achieved state is optimal. The article
presents a hypothesis of two states of general equilibrium under the conditions of
imperfect competition. It will also discuss the impact of technological progress, human
capital and social capital on different levels of equilibria achieved in the economic
system.
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Anna Dobrzanska

Changes in Microprudential Supervision Models in the European Union
Countries as a Consequence of the Financial Crisis

The financial crisis revealed many gaps both in the regulations concerning the operations
of financial institutions and in supervision architecture itself. The conclusions from
the crisis made many European Union member countries change their microprudential
supervision models. The present article shows supervision models operating in the EU
member countries and analyses changes in this area effected after 2008. The analysis
results in two conclusions.

Firstly, the dominant trend means going away from the sector model towards the
integrated model, in particular the twin peaks model, in which one institution exercises
prudential supervision over the whole financial sector and the other over the conduct
of business. The present article discusses in detail four countries which decided to
introduce this model.

Secondly, the involvement of central banks in financial supervision is growing. Thus,
they are becoming the institutions responsible not only for the monetary policy but
also for the financial stability from the micro- and macroprudential perspective.

Lidia Dzierzek, Marta Kightley

Simulation of Cooperation Inclination of Business Entities on the basis
of the Game Coordination Failure

The article is devoted to the phenomenon of the coordination failure, which is frequently
observed in reality. The authors report on the comparison of results of the game
conducted by them with the available literature. The game was conducted within the
Microeconomics classes held at the Warsaw School of Economics in Warsaw in the
years 2000-2011. The coordination failure game allows us to understand why despite
a number of people willing to cooperate, the cooperation may fail. It shows the evolution
of rational conduct of business entities. Eventually, it explains why it is practically
impossible to coordinate operations undertaken by many scattered entities in favour
of the common weal under the conditions of uncertainty with regard to the conduct
of other players. The experiment shows that the communication between entities does
not guarantee cooperation. There may be some situations in which the learning path
of players is necessary to determine what level of cooperation is possible.

Marcin Kolasa

Real Business Cycle Theory

The article is aimed at the presentation of the theory of the real business cycle
(RBC), an influential trend associated with the watershed article by Kydland and
Prescott (1982). The basic RBC model assumes a perfect competition, market self-
cleaning, no external effects and rational expectations. Business allocations result from
optimisation made by business entities based on full available information. The only
source of uncertainty, and as a consequence the only source of macroeconomic aggregate
fluctuations is stochastic productivity. Despite such simplifying assumptions, the basic
RBC model turns out to reflect the basic business cycle regularities in a surprisingly
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good way. Its resistance to the so-called Lucas criticism made it a starting point for
dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) models, which in the recent years
have become the basic tool used to analyse the economic policy.

Edyta Lazarowicz

Accounting System Methodology. Change Trends

The article analyses the methodology of the accounting system and points to the change
trends in this area. Important transformations within the modern accounting system do
not leave the methodology intact. The meaning and the scope of application of certain
principles, so far regarded crucial, are changing. The observation of characteristic
features of the modern system of accounting implies that the rules of cautiousness
and commensurateness should not be treated as crucial rules. The same refers to the
rule of historical cost and the rule of implementation. The accounting methods which
remain unchanged are the balance method and the subjective method.

Renata Pajewska-Kwasny, Ilona Tomaszewska

Impact of Tax Regulations on Financial Products Attractiveness

Tax regulations, in the area taxation of both physical and legal persons, exert a great
impact on the popularity of all financial products on the Polish market. Therefore, the
authors’ research goal is to determine which financial products are especially sensitive
to the tax relief stimuli. These analyses were conducted from the perspective of such
financial instruments as: health, protective and capital insurance, policy-deposits,
individual pension funds and individual pension security account to be launched in
2012.

In the course of financial and statistical analysis it was proved that it is not only the
tax interest rate itself, but first of all the mechanism connected with the method of
calculation in relation to individual entities may be a crucial stimulus to affect the
popularity of financial products. Thus, the attractiveness of services on the financial
market is essentially influenced by their relation to the tax system. It may be stated
that many of these products would not exist on the market if not for the embedded
solutions helping to avoid tax, e.g. on capital gains.

This situation results from a creative and entrepreneurial stance of financial institutions
competing in the area of new product concepts, which reduce the customers’ tax burden
and consequently contribute to the creation of new financial services.

Joanna Szlezak-Matusewicz

Sale of Real Estate as a Source of Income in the Personal Income Tax

Real property and related operations are subject to many taxes. The possession of
real property is subject to real property tax and may result in the tax duty on goods
and services. The sale of real property is also a source of income in the income tax
of physical persons.

However, the method of property taxation is neither clear of transparent. The legal
regulations related to this issue are to be found in the several legal acts, including
those no more valid. In this case the tax is applied on the basis of acquired rights.
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Nevertheless, finding these regulations, their appropriate classification and the
application model may appear dubious for the taxpayer.

Within the tax system of sale of property constituting the private property of physical
persons, there are three systems to be distinguished.

The first system valid till the end of 2006 and still in force with regard to sale of
property purchased till the end of 2006, is the one in which income is taxed. The tax
rate amounts to 10%.

The second system was valid in the years 2007-2008 and is still in force with regard
to the property purchased in this period. It assumes that income is subject to tax.
Thus, from the taxation perspective costs play an important role. The tax rate amounts
to 19%.

The sale of property purchased in 2009 and later is also subject to the tax rate of
19%. However, in this case another catalogue of reliefs and exemptions is in force.
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