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

Artykuly sa poSwiecone aktualnym zagadnieniom ekonomii, nauk o finan-
sach oraz nauk o zarzgdzaniu. Stanowig one wynik studiéw teoretycznych gteboko
osadzonych w badaniach empirycznych polskiej gospodarki, a takze gospodarek
innych krajéw, przede wszystkim czlonkéw Unii Europejskie;j.

Pozostajemy w przekonaniu, ze przedlozone opracowania spotkajg sie z Pan-
stwa zyczliwym zainteresowaniem oraz, co byloby szczegblnie cenne, stang sie
przyczynkiem do polemiki i dalszych owocnych badan.

Zyczymy Panstwu przyjemnej lektury.

W imieniu Rady Naukowej — Ryszard Bartkowiak
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Fundusze private equity jako aktywny inwestor.
Perspektywa efektywnosci spétek portfelowych

1. Wprowadzenie

Fundusze private equity (PE) to wazny, wyraznie rosnacy rodzaj funduszy, ktory
odgrywa coraz wiekszg role na rynku kapitalowym jako aktywny inwestor wielu
spolek. Znaczenie funduszy private equity wynika przede wszystkim z rosnacej
wartosci aktywow, jakimi zarzadzaja, oraz z ich bardzo aktywnej postawy w sp61-
kach, w ktérych nabywaja one udzialy. W przeciwienstwie bowiem do réznych
typéw funduszy, jak na przyklad fundusze emerytalne czy niektére fundusze
inwestycyjne, ktore preferujg portfelowe podejécie do swoich inwestycji i wycofujg
sie z tych inwestycji, gdy te nie spelniajg oczekiwanej przez nich stopy zwrotu.
Fundusze private equity zazwyczaj uczestnicza w nadzorze nad spoétka, angazuja sie
w zarzadzanie, deleguja swoich przedstawicieli do rady nadzorczej i zarzagdow oraz
aktywnie restrukturyzuja spoétke, poszukujac dodatkowej wartosci. Jednoczeénie
agresywna postawa funduszy private equity, nakierowana na zwiekszanie wartosci
w krétkim czasie, przyczynila sie do powaznej krytyki pod ich adresem ze strony
specjalistow zaréwno z zakresu zarzadzania, jak i finanséw. Funduszom tym
zarzuca sie nadmierng koncentracje na generowaniu zysku w krétkim okresie,
kosztem potrzebnych i kluczowych inwestycji w innowacje, jako§é produktu czy
kapital ludzki. Wysokie poziomy zadluzenia zacigganego de facto przez sp6iki, a nie
przez fundusze nimi kierujace, ogranicza odpowiedzialno$¢ i ryzyko ponoszone
przez fundusze. Ryzyko jest przenoszone w duzym stopniu na wierzycieli, szcze-
gblnie tych, ktérzy dajg dlugoterminowe finansowanie dltuzne. Dodatkowo, wysokie
oplaty stale (management fee), pobierane przez fundusze private equity, gwarantujg
im dobre wyniki finansowe, bez wzgledu na sytuacje spotki, nawet w przypadku
nieosiggniecia minimalnego zwrotu, ktéry powoduje uzyskanie oplaty zmiennej
(carried interest). Wreszcie, prowadzone badanial kazg powaznie zastanowié sie

1 Na przyktad: D. Robinson, B. Sensoy, Manager compensation, ownership and the cash flow perfor-
mance of private equity funds 2011, http://sites.kauffman.org/efic/resources/Manager-Compensation-
Ownership-and-Cash-Flow-Performance.pdf; S. Kaplan, A. Schoar, Private equity performance:
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na efektywnoS$cig funduszy private equity z punktu widzenia dlugoterminowych
wynikéw zarzadzanych przez nich spoélek.

Niniejszy artykul podejmuje dyskusje na temat przytoczonych powyzej
kwestii. Szczegblnie ma na celu szersze omoéwienie zalet i wad funduszy private
equity z punktu widzenia spétek, w ktorych posiadaja one udzialy, odnoszac sie
do wynikéw badan prowadzonych w Polsce i na Swiecie. W opracowaniu tym
przyblizono definicje, historie rozwoju, cele, zasady dzialania i rodzaje inwestycji
objetych przez fundusze PE, odnoszgc sie do powszechnego typu transakeji LBO.
Oméwiono w nim role funduszy private equity pokazang przez pryzmat ladu kor-
poracyjnego, wskazujac na zaangazowanie tych funduszy w tworzenie wartosci
i nadz6r. Opisano udzial przedstawicieli funduszy w radzie nadzorczej i dyrekto-
row spodlek portfelowych oraz specyficzne rozwigzania stosowane przez fundusze.
Przyblizono takze zapisy dobrych praktyk tego typu inwestoréow. Zamieszczono
réwniez dyskusje na temat efektywnosci funduszy PE jako inwestora, wskazujac
zaro6wno na ich zalety (procesy restrukturyzacyjne, tworzenie wartosci, motywo-
wanie kadry zarzadzajacej), jak i wady (niska przejrzystosé, wysokie zadluzenie,
transfer warto$ci, agresywne ciecie kosztow i rabunkowg restrukturyzacje).

2. Rozwoj funduszy private equity

Funkcjonuje wiele definicji oddajacych istote inwestycji typu private equity.
Niektore z nich doprecyzowujg réznice pomiedzy private equity a venture capi-
tal, natomiast inne uznajg oba rodzaje transakcji za tozsame, stosujgc pojecia
zamiennie. Wedlug definicji Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitatowych
private equity/venture capital to: inwestycje na niepublicznym rynku kapitalo-
wym, w celu osiggniecia srednio- i dtugoterminowych zyskow z przyrostu wartosci
kapitatu. Private equity/venture capital moze by¢ wykorzystane na rozwadj nowych
produktow i technologii, zwiekszenie kapitatu obrotowego, przejmowanie spotek lub
tez na poprawe i wzmocnienie bilansu spotki. Venture capital jest jedng z odmian
private equity. Sq to inwestycje dokonywane we wczesnych stadiach rozwoju przed-
siebiorstw, stuzgce uruchomieniu danej spotki lub jej ekspansji2. Na podstawie
definicji Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitalowych, European Venture
Capital Association oraz zrodet zagranicznych, polscy autorzy przedstawiaja w swo-
ich pracach wlasne interpretacje terminéw venture capital oraz private equity.

Returns, persistence and capital flows, ,Journal of Finance”, 2005, Vol. 60, No. 4, s. 1791-1823;
J. Kosman, The buyout of America. How private equity is destroying jobs and killing the American
economy, Penguin, Nowy Jork 2010.

2 Zaczerpnieto ze strony internetowej: www.psik.org.pl [dostep:3 lutego 2012 r.].
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Pierwszy w literaturze rodzimej definicje venture capital przedstawil
dJ. Weclawski. Okresla venture capital jako: kapital wiasny wnoszony na ograni-
czony okres przez inwestorow zewnetrznych do matych i srednich przedsiebiorstw
dysponujgcych innowacyjnym produktem, metodq produkcji bgdZz ustugq, ktdre
nie zostaty jeszcze zweryfikowane przez rynek, a wiec stwarzajg wysokie ryzyko
niepowodzenia inwestycji, ale jednoczesnie w przypadku sukcesu przedsiewzigcia,
wspomaganego w zarzqdzaniu przez inwestorow, zapewniajq Znaczqcy przyrost war-
tosci zainwestowanego kapitatu, ktory jest realizowany przez sprzedaz udziatows.

Kolejng definicje, nieco zmodyfikowana, przytacza M. Wrzesinski, ktéry okre-
§la dzialalnoéé funduszy venture capital jako inwestowanie w: akcje i udzialy przed-
siebiorstw znajdujgcych sie procesie radykalnych zmian ... najwazniejszq zasadg
inwestycyjnag VC jest bowiem podejmowanie wysokiego ryzyka przy zalozeniu, ze
umozliwi to uzyskanie wysokiej stopy zwrotu, wynikajqcej z powodzenia radykal-
nych zmian przeprowadzanych przez finansowane przez nich przedsiebiorstwo?.

Wedlug M. Panfila: private equity odnosi sie do inwestowania (na ogot za
posrednictwem wyspecjalizowanych wehikutéw prawnych, zwanych funduszami
private equity, petnigcych role posrednikow finansowych) we wszystkie fazy przed-
sigbiorstw nienotowanych na gieldzie w celu wzrostu ich wartosci i osiggniecia
ponadprzecietnych zyskow kapitatowych®.

Nieco szersza jest definicja opisana przez M. Pietraszewskiego, ktory pre-
cyzuje dodatkowo cele, na jakie przeznaczany jest kapital private equity/venture
capital: moze to by¢ rozwdj nowych produktéw i technologii, zwiekszenie kapi-
tatu obrotowego, przejmowanie spétek, poprawa lub wzmocnienie bilansu sp6tkib.
K. Sobanska i P Sieradzan zwracajg ponadto uwage na role wsparcia menedzer-
skiego oferowanego przedsiebiorstwu przez fundusz private equity’.

Na podstawie powyzszych definicji oraz innych, opisywanych w obcojezycznej
literaturze przedmiotu, mozna wyroéznié kilka charakterystycznych cech inwestycji
typu private equitys:

® udzialowy charakter,

* inwestycja w sp6lki nienotowane publicznie,

3 J. Wectawski, Venture Capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 17.

4 M. Wrzesinski, Kapital podwyzszonego ryzyka, Szkola Gi6wna Handlowa w Warszawie, Warszawa
2008, s. 22-23.

5 M. Panfil, Fundusze private equity. Wptyw na warto$¢ spoétki, Difin, Warszawa 2005, s. 19.

6 M. Pietraszewski, Proces inwestycyjny realizowany przez fundusze private equity, Wyzsza Szkola
Humanistyczno-Ekonomiczna we Wiloctawku, Wioctawek 2007, s. 28.

7 K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje private equity/venture capital, Key Text, Warszawa 2004, s. 13.

8 Por. M. Wrzesinski, Kapital..., op. cit.; M. Panfil, Fundusze..., op. cit., J. Kosman, The buyout...,
op. cit., A. Metrick, Yasuda A., The economics of private equity funds, ,,Review of Financial Studies”,
2009, Vol. 23, s. 2303-2340.
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* wsparcie menedzerskie oferowane przez fundusz,

* finansowanie wykupow, wczesnych faz rozwoju przedsiebiorstw, innowa-

cyjnych pomyslow lub restrukturyzacji,

* wysokie ryzyko inwestycji.

W ramach inwestycji typu private equity wyréznia sie przede wszystkim:
venture capital, mezzanine, finansowanie pomostowe, réznego rodzaju przejecia
menedzerskie, wykupy lewarowane, prywatyzacje przedsiebiorstw panstwowych,
fuzje i przejecia oraz dzialalno§é aniotéw biznesu. Wraz ze zmianami w gospodarce
modyfikujg sie rowniez definicje private equity. Poczatki tego typu transakcji datuje
sie na 2 polowe XX wieku?, kiedy to za pomocg kapitalu podwyzszonego ryzyka
finansowano sektor nowych technologii oraz spétki znajdujace sie w poczatkowe;j
fazie rozwojull. Po okresie prosperity transakcji typu venture capital, w latach
80. coraz wiecej inwestoréw zdecydowalo sie na przejécie do wiekszych transakcji
typu buy out (LBO/MBO). Tendencja ta jest kontynuowana. Patrzac na staty-
styki §wiatowego rynku private equity, najwiecej transakcji z udzialem kapitatu
wysokiego ryzyka przypada wlasnie na buy-out’y.

Rysunek 1. Trendy na europejskim rynku private equity
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Zrédlo: http://www.evca.eu/uploadedfiles/home/knowledge_center/evca_research/Yearbook 2012
Presentation_EVCA_Public_120530.pdf

9 Mozna przytoczy¢ wiele historycznych przykladéw inwestycji typu private equity: chodzi tu o trans-
akcje, w ktorych osoby dysponujace dobrym pomyslem na biznes poszukiwaly wsparcia finansowego
w zamian za udzialy w wypracowanych zyskach. NajczeSciej pojawiajacym sie w literaturze przedmiotu
przykladem jest sfinansowanie morskiej wyprawy Krzysztofa Kolumba przez Izabele Kastylijska.

10 Za moment powstania pierwszego funduszu private equity uznaje sie zalozenie firmy American
Research and Development (ARD) w 1946 roku w Stanach Zjednoczonych.
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Na europejskim rynku private equity inwestycje funduszy wynoszg od okoto
24 mld euro do ponad 72 mld euro rocznie. Po rekordowych latach 2006 i 2007
nastapil znaczny spadek inwestycji zwigzany z globalnym kryzysem finansowym,
ale w 2010 roku wyraznie widoczne bylo ,odbicie” rynku. Tendencje malejgca
mozna zauwazy¢ analizujgc iloé¢ spotek, ktore otrzymaty finansowanie, co Swiadczy
o coraz wiekszym zaangazowaniu kapitalowym funduszy w poszczegdélne transakcje.

Fundusze private equity sa poérednikami pomiedzy inwestorami kapitalu
wysokiego ryzyka a spétkami portfelowymi. Inwestorami sg tutaj, w zaleznosci od
kraju, w r6znych proporcjach m.in. fundusze emerytalne, banki, firmy ubezpiecze-
niowe, agendy rzadowe, przedsiebiorstwa oraz osoby indywidualne. Udzial poszcze-
gblnych inwestoréw zmienia sie na przestrzeni lat oraz w zaleznoSci od przepiséw
obowigzujacych w danym kraju. Stosunki pomiedzy inwestorami a funduszami
private equity regulowane sg przez umowy partnerskie, ktore zabezpieczaja inte-
resy inwestoréw przed nieefektywnymi dzialaniami zarzadzajacych. Celem umow
jest ukierunkowanie dzialan menedzeréw funduszy na zwiekszanie wartosci dla
inwestoréow. Ze wzgledu na to, ze inwestowanie w kapital podwyzszonego ryzyka
jest bardziej skomplikowane niz inwestowanie w inne klasy aktywoéw, stosunek
wynagrodzenia do wartoSci aktywow pod zarzadzaniem jest tutaj znacznie wyzszy.
Srednio na wynagrodzenie sklada sie oplata stala (management fee) oraz oplata
procentowa od zrealizowanych zyskow kapitatowych (carried interest). Z zalozenia,
przeznaczeniem oplaty stalej w wysokosci 2-2,5% rocznie jest pokrycie kosztow
funkcjonowania funduszu PE. Natomiast oplata uzalezniona od wynikéw jest
definiowana jako udzial zarzadzajacych w zyskach z zainwestowanych §rodkéw
i stanowi okolo 20% zwrotu netto uzyskiwanego przez inwestoréw powierzajacych
swoje érodki funduszom. Niektére fundusze proponujg inwestorom zasade priory-
tetowego zwrotu, ktoéra oznacza, ze zarzadzajacy otrzymuja udzial w zyskach fun-
duszu dopiero wtedy, gdy zwrot z portfela przekroczy okreslong minimalng stope
zwrotu (hurdle rate). Zasada ta gwarantuje, ze zarzadzajacy uzyskajg dodatkowe
zyski, kiedy inwestor otrzyma calo§é zainwestowanych §rodkéw powiekszonych
o kwote zyskow, jaka otrzymalby inwestujac alternatywnie w instrumenty wolne
od ryzykall.

Fundusze PE inwestujg w rozne fazy rozwoju przedsiebiorstw. Zanim dojdzie
do inwestycji wystepuje selekcja oraz wnikliwa analiza przedinwestycyjna spé-
lek portfelowych. W literaturze przedmiotu wystepuje wiele podziatéw inwestycji
objetych finansowaniem PE. NajczeSciej spotyka sie podzial na wezesng faze roz-
woju (seed, start-up), ekspansje, wykupy (LBO, MBO, IBO, MBI), restrukturyzacje
(recovery), finansowanie pomostowe (bridge financing).

11 M. Wrzesinski, Kapital..., op. cit., s. 88-90.
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3. Fundusze private equity z perspektywy tadu korporacyjnego

Rosnace znaczenie i popularnoéé transakcji realizowanych przez fundusze private
equity wiaza sie z ich pozytywna rolg w procesie tworzenia wartosci. Wiele analiz12
wskazuje na aktywng postawe funduszy PE w procesie zarzadzania spétkami, prze-
prowadzania restrukturyzacji, szczegolnie ograniczania kosztéow. Analizy i studia
przypadkéw efektywnosci transakeji realizowanych przez fundusze private equity
wskazujg na ich nadzor i znaczne zaangazowanie w zarzadzanie przejetymi sp6i-
kami, co czyni te fundusze aktywnymi akcjonariuszamil3. W literaturze przedmiotu
pojawiaja sie wrecz uwagi, ze doSwiadczenie i praktyki funduszy private equity
przyczyniajg sie do lepszego zrozumienia zadan i rozwigzan corporate governance
i jednoczeénie, ze wzgledu na swojg strukture i specyfike dzialania, eliminujg wiele
probleméw i konfliktéw charakterystycznych dla relacji miedzy spotka gietdowa
a jej licznym i rozproszonym akcjonariatem!4. Fundusze PE cechujg sie bowiem
lepsza integracjg podejmowanych dziatan i wiekszg zbieznoscig intereséw. Ponadto,
rozw¢j rynku finansowego, w tym pojawienie sie nowoczesnych instrumentow
finansowych, przyczynilo sie do zwiekszenia oczekiwan i wymogéw wobec rad
(nadzorczych, dyrektoréw), z czym lepiej radzg sobie fundusze PE niz pozostale
spotkils, Aktywna postawa funduszy PE zwigzana jest ze stosowaniem przez nie
wielu rozwigzan ladu korporacyjnego, zapewniajgcych monitoring oraz motywuja-
cych kadre menedzerska do efektywnego zarzgdzania spétkami portfelowymilé,
Do przykladéw aktywnego nadzoru nad spétka zalicza sie przede wszystkim
udzial przedstawicieli funduszy PE w radzie, wykorzystywanie zadluzenia jako
mechanizmu dyscyplinujacego zarzadzajacych oraz strukturyzowanie wynagro-
dzenia menedzerskiego, opartego w duzym stopniu na jego funkcji motywacyjnej.
Jednocze$nie fundusze stosujg specyficzne rozwigzania z zakresu tadu korpora-
cyjnego wspomagajgce zarzgdzanie funduszem, w tym gléwnie wspolprace mie-

12 S, Kaplan, P. J. Stromberg, Leveraged buyouts and private equity, National Bureau of Economic
Research Working Paper, 2008, No. 14207; A. Ljungqvist, M. Richardson, The investment behavior
of private equity fund managers, 2003, http://ssrn.com/abstract=478061

13 M. Wright, K. Mess, C. Wier, S. Girma, Private equity and corporate governance: Retrospect and
prospect, ,,Corporate Governance: An International Review”, 2008, Vol. 17, No. 3, s. 353-375.

14 M. Jensen, Eclipse of the public corporation, Harvard Business Review, Sept.-Oct. 1989, s. 61-74;
M. Jensen, The economic case for private equity (and some concerns), Negotiations, Organizations
and Markets Research Papers Harvard NOM Research Paper 2007, No. 07-02, http://ssrn.com/abs-
tract=963530; H. Cendrowski, J. Martin, L. Petro, A. Wadecki, Private equity: History, governance
and operations, John Willey & Sons, New Jersey 2008.

15 R. Masulis, R. Thomas, Does private equity create wealth? The effects of private equity and deri-
vatives on corporate governance, University of Chicago Law Review, 2009, Vol. 76, s. 219-232.

16 K. Wruck, Private equity, corporate governance and the reinvention of the market for corporate
control, ,Journal of Applied Corporate Finance”, 2008, Vol. 20, No. 3, s. 8-21.
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dzy poszczegdlnymi inwestorami a firma zarzadzajaca. Rozwigzania z obu tych
poziomoéw pokrotce przedstawiono ponizej.

3.1. Poziom funduszu

Struktura funduszu private equity polega na wigczeniu inwestycji réznych grup
inwestoréw oraz zarzgdzaniu zgromadzonymi §rodkami. Analizujgc strukture
wlasnosci funduszy PE, warto zwréci¢c uwage na mozliwo§¢ wystgpienia poten-
cjalnych konfliktéw miedzy firma zarzadzajaca funduszem (tzw. general partner,
GP) ainwestorami funduszu (tzw. limited partners, LP). W celu ograniczania
potencjalnych konfliktéw nastepuje wyrazne okre§lenie praw i obowigzkéw kaz-
dej ze stron — GP zarzadza funduszem, formuluje strategie rozwoju obejmujgca
inwestycje i dezinwestycje, przeprowadza kontrole jego dzialalno$ci oraz odpo-
wiada za zaciggniete zobowigzania. Inwestorzy funduszu odpowiadajg za wyniki
funduszy jedynie co do wysokoé&ci wniesionych udzialéw. Warto jednak podkreslié,
ze LP mogg decydowac o skladzie zarzadu funduszu i mogg ograniczy¢ zakres
realizowanych przez fundusz inwestycji (tzw. key main clause). Praktyka funduszy
wspomagajaca koordynacje dziatan miedzy inwestorami oraz realizacje oczekiwan
poszczegdlnych ich grup, obejmuje stosowanie takze tzw. distribution waterfall,
czyli mechanizmu okreslajgcego podzial zyskéw miedzy inwestoréw a firme zarzg-
dzajacg funduszem, ktéry obejmuje wyplate zyskow kazdorazowo po transakcji
(deal-by-deal waterfall) lub wyplate z zalezno§ci od poziomu zysku zrealizowanego
w odniesieniu do calego portfela (total return waterfall). Jednocze$nie w fun-
duszach PE spotyka sie specyficzne rozwigzania dotyczace procedur glosowania
przy realizowanych zmianach — przykladowo mechanizm tag along/drang alone
right oznacza konieczno§é zlozenia oferty zakupu spéiki portfelowej wszystkim
czlonkom funduszy przez potencjalnego nabywce, mechanizm no fault divorce
umozliwia odwolanie firmy zarzadzajacej funduszem bez podania przyczyny, jesli
zgode takg wyrazi wiekszo§é inwestoréw (75% gloséw), podczas gdy mechanizm
removal for clause pozwala na zakonczenie wspolpracy z firmg zarzadzajacg za
podaniem konkretnej przyczyny (slabe wyniki, rezygnacja kluczowych oséb z za-
rzadu, ztamanie prawa czy ustalen prospektu, bankructwo).

3.2. Poziom spotki portfelowej

Praktyka dzialania funduszy private equity wskazuje takze na wiele interesujacych
rozwigzan z zakresu ladu korporacyjnego stosowanych w odniesieniu do spélek
portfelowychl?, ktére maja za zadanie przede wszystkim zapewni¢ bezpieczenstwo

17 B. Scandrett, Corporate governance in the shadows of private equity, Corporate Governance eJou-
rnal, Bond University, 2007, No. 11-23, http://epublications.bond.edu.au/cgej/9
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inwestorow, a nastepnie przyczynic sie do wyzszej zyskownosci zarzadzanych sp6-
ek18. Pierwszym kluczowym wymiarem aktywnej postawy funduszy PE jest udzial
ich przedstawicieli w radzie (nadzorczej, dyrektorow) spétki portfelowej, co ma
zapewni¢ wplyw na losy spéiki i kierunek jej rozwoju oraz przelozy¢ sie na bezpo-
§redni nadzoér nad kadrg zarzadzajgcgl®. Rady w spotkach kontrolowanych przez
fundusze PE wykazuja sie wiekszg aktywno§cig oraz stwarzajg proaktywny system
monitorowania dzialalno§ci20. Jednocze$nie w takiej radzie mniejszy jest udziat
czlonkow spoza firmy czy czlonkow niezaleznych. Warto zauwazyé, ze delegowa-
nie swoich przedstawicieli do rady jest typowym zabiegiem w przypadku spélek
cechujacych sie znaczng koncentracjg wlasnosci (kiedy to akcjonariusz wiekszos-
ciowy ma zdecydowanie wieksze mozliwoséci przeglosowania swoich kandydatéow
do rady) oraz w przypadku spétek przezywajacych klopoty finansowe lub reali-
zujacych znaczne programy restrukturyzacyjne. Warto zauwazyé, ze w obu tych
przypadkach rozmiary rady sg nieduze, gdyz akcjonariusze dazg do ograniczenia
liczby jej czlonkéw. Podobne rozwigzania odnotowuje sie w przypadku praktyki
corporate governance funduszy PE. Drugim istotnym mechanizmem z zakresu
corporate governance, stosowanym przez fundusze private equity, jest wykorzy-
stywanie motywacyjnej funkcji wynagrodzenia najwyzszej kadry menedzerskiej,
przy odpowiednim jego strukturyzowaniu, o czym wcze$niej wspomniano. Choé
spotki portfelowe kontrolowane przez fundusze PE nie sg notowane na gieldzie, co
eliminuje potencjal wykorzystania opcji na akcje w pakiecie wynagrodzenia, warto
zauwazy¢, ze wysoki udzial komponentu ruchomego oraz §cisle uzaleznienie jego
wyplaty i wysoko§ei od konkretnych wskaznikéw finansowych (zysk, EBITDA,
ROE) wspomagajg precyzyjne sformulowanie oczekiwan wobec zarzadzajacych.
Spodziewane wyniki funduszu wobec efektywnosci spotki portfelowej sa ujete
w okre§lonym horyzoncie czasowym, co powinno przyczynia¢ sie do budowania
wartosci w dluzszym okresie. Ponadto, fundusze private equity stosuja tzw. claw-
backs, czyli w kontraktach zawierajg zapisy o mozliwo§ci zwrotu uzyskanej placy
przez zarzadzajacych (np. premii), je§li wyniki sp6tki portfelowej w kolejnych latach
nie spelnig pokladanych w niej oczekiwan. Stosowanie clawbacks jest odwaznym
zabiegiem formulujacym ostre wymagania wobec zarzadzajacych, ktére dopiero
od niedawna jest stosowane w niektorych spétkach gietdowych, gléwnie po fali
krytyki praktyk placy menedzerskiej z okresu kryzysu i czas6w go poprzedzaja-

18 P Sullivan, G. Lim, Corporate governance and private equity, Lombard Investments, Inc., 2008,
http://www.globalcorporategovernance.com/023_027.htm

19 F. Cornelli, O. Karakas, Private equity and corporate governance: Do LBOs have more effective
boards?, European Corporate Governance Institute, 2008, http:/www.ecgi.de/competitions/rof/files/
D0%20LB0s%20have%20more%20effective%20boards,%20(Cornelli,%20Karakas).pdf

20 M. Wrzesinski, Kapital..., op. cit., s. 202.
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cych. Trzecim mechanizmem corporate governance, stosowanym przez fundusze
PE, jest poziom zadluzenia spélek portfelowych. Choé wysokie zadluzenie jest,
z definicji, wpisane w charakterystyke funkcjonowania funduszu private equity,
to dyscyplinujaca zarzadzajacych funkcja zadluzenia od dawna zaliczana jest do
najistotniejszych i najbardziej efektywnych mechanizméw tadu korporacyjnego.

Innym wymiarem wplywu praktyk funduszy private equity na tad korpora-
cyjny sg formulowane dobre praktyki corporate governance adresowane specjalnie
do tych inwestoréw. Do takich dokumentéw mozna zaliczyé Corporate governance
and Professional standards for the private equity and venture capital industry
I, sformulowane przez European private equiy and venture capital association
(EVCA), oraz Private equity reporting and performance measurement guideli-
nes (PEIGG) sformulowane przez Private equity investment guidelines group.
Dokumenty te zawieraja rekomendacje z zakresu tadu korporacyjnego zwigzane
ze specyfikg funduszy PE, odnoszgc sie do takich kwestii, jak: przejrzystosé,
zachowania etyczne, szacunek dla akcjonariusza, perspektywa dlugoterminowa,
poufnoéé, zadania rady oraz obowigzki wobec interesariuszy, zarzadzanie ryzy-
kiem i wynagrodzenie zarzadzajgcych. Dokumenty te zalecajg miedzy innymi
rowne traktowanie akcjonariuszy poprzez wykorzystanie okreslonych wskazni-
kow finansowych przy raportowaniu wynikéw z dziatalnosci, ktére pomoglyby
zilustrowaé zmiany wartosci udzialow funduszy i rezultatéw osigganych przez
spotki portfelowe. Jednocze$nie sugeruje sie monitorowanie jako§ci nadzoru nad
funduszem i spétkami portfelowymi.

4. Efektywnos$é funduszy private equity jako inwestora w spotce

4.1. Zalety

Na efektywnos$é funduszy private equity mozna spojrzec z trzech perspektyw: od
strony inwestoréw kapitalowych, ktorzy zaangazowali swoje §rodki, od strony
spotek portfelowych oraz od strony gospodarki, rozumianej jako catosé.

Z punktu widzenia inwestoréw miarg efektywno$ci inwestycji jest wzrost
wartosci akcji badz udzialéw spétek portfelowych, definiowany jako réznica pomie-
dzy ceng ich nabycia przez fundusz PE a ceng ich sprzedazy w momencie dezin-
westycji. Wzrost wartoSci akcji lub udzialéw mierzony jest wewnetrzng stopg
zwrotu (IRR) netto, czyli IRR brutto, po odjeciu wynagrodzenia dla funduszu PE
z tytulu zarzadzania2l. Efektywne inwestowanie wystepuje wtedy, gdy wewnetrzna

21 BVCA Private Equity and Venture Capital Performance Measurement Survey 2010, http:/admin.
bvca.co.uk/library/documents/Performance Measurement_Survey 2010.pdf
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stopa zwrotu bedzie wyzsza niz mozliwa do uzyskania w przypadku inwestowania
w transakcje alternatywne, charakteryzujgce sie podobnym ryzykiem.

Wiele badan naukowych potwierdza, ze spétki portfelowe, ktérych inwesto-
rem byly fundusze PE, rozwijajg sie szybciej od konkurencji, ich zysk operacyjny
ro$nie szybciej oraz charakteryzujg sie poprawg wskaznik6w rentownoéci. Badania
przeprowadzone przez BVCA, poréwnujace funkcjonowanie spéltek o podobnej
wielkoSci, dzialajacych w pokrewnych branzach w ciggu lat 2006-2010 wskazuja,
ze spolki, ktore pozyskaly inwestora PE odniosly wiekszy sukces niz te, ktére
finansowaly swoja dzialalnoéé z innych zrédel?2. Inwestycje PE przyczyniajg sie
do wzrostu nakladéw na badania i rozwoj oraz majg pozytywny wplyw na poziom
zatrudnienia. Poza §rodkami finansowymi spétki portfelowe otrzymujg réwniez
wsparcie merytoryczne od funduszy PE oraz pomoc w rozmaitych dziedzinach:
przy rekrutacji menedzeréw, w rozwijaniu kontaktow biznesowych oraz wtedy, gdy
pojawiajg sie niespodziewane problemy w spélce. Fundusze starajg sie aktywnie
wplywac na zarzadzanie spotka, stosujgc rozmaite praktyki, m.in. 1gczy¢ osiggane
wyniki z wynagrodzeniem menedzerow, wplywaé na wybor odpowiednich menedze-
réow oraz zwiekszaé¢ aktywno$é dzialania rad nadzorczych poprzez wprowadzanie
do nich kompetentnych przedstawicieli, sprawujgcych nie tylko funkcje nadzor-
cze, ale rowniez doradcze. Jedng z cech odrézniajacych fundusze PE od innych
inwestoréw jest aktywne sprawowanie nadzoru wlascicielskiego, ktory wedlug
wielu inwestoréw jest podstawowym czynnikiem sukcesu transakcji23. Badania
naukowe potwierdzajg takze wiekszg atrakcyjnos$¢ dla inwestorow tych spélek
portfelowych, w ktorych kladzie sie duzy nacisk na promowanie zréwnowazonego
rozwoju (sustainability). Coraz wiecej inwestordw, poréwnujac badania z lat 2009
i 2011, przywiazuje duza wage do czynnikéw srodowiskowych, spotecznych i fadu
korporacyjnego (ESG)24.

7 punktu widzenia gospodarki jako caloSci, inwestycje PE oddziatywuja
pozytywnie nie tylko jako dodatkowe Zrédto kapitatu dla firm, ktére w inny sposéb
nie moglyby go pozyskaé, ale takze jako instrument stymulujgcy powstawanie
nowych miejsc pracy, nowych przedsiebiorstw czy innowacji. Wiele spétek zaistniato
i rozwinelo sie gléwnie dzieki wsparciu inwestoréw PE. Potwierdzeniem pozy-
tywnego wplywu PE na rozwdj gospodarczy sg badania przeprowadzone gltéwnie
w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii, ktore jednoznacznie pokazuja, ze
fundusze PE, wspierajac przedsiewziecia innowacyjne, przyczynily sie do wykreo-

22 Exploring the success of venture capital-backed companies, Experian, BVCA Research and Economics,
2012.

23 M. Wrzesinski, Kapital..., op. cit., s. 204.

24 Evolving views of sustainability in private equity and venture capital, BVCA, http://admin.bvca.
co.uk/library/documents/EvolvingViewsSustainability Nov11.pdf
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wania nowych sektorow gospodarki i przyspieszenia tempa postepu technologicz-
nego. Wielkie znaczenie ma takze pozytywny wplyw inwestycji PE na plynnoé&é
na rynku kapitalowym.

4.2. Wady

Dziatalnoéé funduszy private equity ma jednak wielu przeciwnikéw i spotyka sie
z duzag krytyka zaréwno co do efektywnosci realizowanych inwestycji, jak i ich
wplywu na gospodarke. Glowny zarzut krytykow funduszy private equity dotyczy
niskiej ich efektywnosci, co nie tylko wynika z btednej alokacji kapitalu?5, ale takze
jest efektem wysokich oplat i prowizji za zarzadzanie?6. Przykladowo, badania
z rynku amerykanskiego odnotowujg ogélnie stabe wyniki funduszy, wskazujgce na
ich przeszacowang zyskowno$¢. Po uwzglednieniu oplat i kosztéw realizowanych
kolejnych inwestycji (ktére sztucznie podbijaja wyniki) zyskowno§é funduszy PE
ksztaltuje sie 3% ponizej zwrotéw spolek z indeksu S&P50027. Podobne wyniki
odnotowaly takze inne badania — zyskowno$¢ inwestycji funduszy PE byla na
poziomie 80% lub 90% zyskowno$ci spotek z indeksu S&P28. Funduszom PE
zarzuca sie rowniez dokonywanie transferu wartosci ze spétek portfelowych do
funduszu i jego inwestoréw, przy wykorzystaniu wielu réznych optat i prowizji
pobieranych na kolejnych etapach realizowanej transakeji oraz pobieranych z ty-
tulu biezacego zarzadzania. Najwiekszg w ostatnich latach szczegbélowa krytyke
funkcjonowania funduszy PE przedstawit J. Kosman, ktéry wskazuje na nastepu-
jace powazne staboSci tego inwestora, w odniesieniu do efektywnoéci zarzadzania
sp6tkami portfelowymi29:
* ponad polowa wykupdéw zrealizowanych przez fundusze PE w latach
1985-1989 zakonczyla sie bankructwem spoélek portfelowych,
® osiggane zyski sg czesto wynikiem rabunkowej restrukturyzacji w spoél-
kach portfelowych i krotkoterminowej orientacji na ograniczanie kosztow
poprzez spadek wydatkéw na badania i rozw(j, spadek zatrudnienia, spa-
dek bezpieczenstwa, brak inwestycji w kapital ludzki,
* w efekcie, fundusze PE sg oskarzane o transfer wartoSci (asset stripping)
z generujgcych warto§é w postaci §wiadczonych ushug i realizujgcych zyski
spoétek do swoich inwestoréw w sposob, ktory prowadzi czesto do pogorsze-
nia wynikow spo6tki portfelowej w dtuzszym okresie. Ciecia kosztow i ogra-

25 P Sullivan, G. Lim, Corporate governance..., op. cit.

26 J. Kosman, The buyout..., op. cit.

27 1. Phalippou, O. Gottschalg, Performance of private equity funds, EFA Moscow Meetings, 2005,
http://ssrn.com/abstract=473221; L. Phalippou, M. Zollo, The Performance of Private Equity Funds,
2005, http://fic.wharton.upenn.edu/fic/papers/05/0542.pdf

28 S. Kaplan, A. Schoar, Private equity..., op. cit.

29 J. Kosman, The buyout..., op. cit.
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niczanie inwestycji przekladaja sie bowiem na spadek jakoSci §wiadczonych
uslug, utrate udzialéw w rynku, pogorszenie reputacji w oczach klientow
oraz spadek przychodéw. Wyjatkowo drastycznym przykladem dzialania
funduszy PE sg ich inwestycje w sieci szpitali w Stanach Zjednoczonych,
w ktorych dla poprawy wynikéw ograniczono liczbe personelu. Badania
sugeruja, ze w szpitalach zarzadzanych przez fundusze PE nie tylko spadia
jako&é ustug, ale takze wzrosta $miertelnosé.

W badaniach autorzy analizowali takze efektywno§é wynagrodzenia naj-
wyzszej kadry menedzerskiej spolek portfelowych z funduszy, ktoére zgodnie
z zalozeniami corporate governance powinno przelozyé sie na lepsze powigzanie
interesow zarzgdzajacych i inwestoréw i przyczynié sie do budowania wartosci
dla akcjonariuszy. Tymezasem analizy odnotowujg staby poziom lub brak motywa-
cyjnej funkcji wynagrodzenia menedzerskiego — badania na proébie 238 funduszy
za lata 1993-2006, wykorzystujagce skonstruowany model szacowania placy dla
zarzadzajacych, wskazuja, ze okolo 2/3 wynagrodzenia jest generowanych ze stalego
komponentu3?. Co wiecej, rozmiary realizowanych inwestycji majg wieksze zna-
czenie dla wysokoSci placy zarzadzajgcych w przypadku funduszy orientowanych
na wykupy (LBO) w poréwnaniu do funduszy venture capital. Inne badania nie
odnotowaly jednak powiazania wynagrodzenia menedzerskiego zarzadzajacych
sp6tkami portfelowymi funduszu z osigganymi przez nie wynikami, co mocno pod-
waza fundamentalne zalozenia funkcjonowania funduszy private equity3!. Ponadto,
wysokie, czesto nierealne oczekiwania, zwigzane ze zwiekszeniem zyskownosci
spotek portfelowych (mierzonych gléwnie jako wielokrotno§¢ EBITDA), mozliwe
jako zabiegi czysto rachunkowe, wynikajgce z wcze$niej oméwionej rabunkowej
gospodarki, ograniczania wydatkéw na badania i rozwdj, bezpieczenstwo czy jako§é
§wiadczonych uslug oraz realizacji wysokich oplat i prowizji, doprowadzily do
sytuacji, w ktorej wiekszo§¢ transakcji obejmujgca spoétki portfelowe jest dokony-
wana miedzy samymi funduszami PE. Dzialania te oznaczajg pogon za sztucznym
zyskiem oraz przeczg podstawowej funkcji, jakg fundusze private equity mialy
spelnia¢ w gospodarce32. Ponadto, pomimo przytaczanych weczeéniej wytycznych
odnoszacych sie do ladu korporacyjnego i standardéw raportowania, funduszom
PE zarzuca sie takze malg przejrzystosé.

Ponadto, J. Kosman wskazuje na negatywng role funduszy PE z perspek-
tywy calej gospodarki — rozwdj i funkcjonowanie funduszy przypisuje efektom
wyszukiwania luk prawnych33. Konstrukcja funduszy PE polega bowiem na dyna-

30 A. Metrick, A. Yasuda, The economics..., op. cit.

31 D. Robinson, B. Sensoy, Manager..., op. cit.

32 S. Davidoff, The failure of private equity, ,Southern California Law Review”, 2009, Vol. 82, s. 481-546.
33 J. Kosman, The buyout..., op. cit.
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micznym rozwoju dzieki ograniczeniu odpowiedzialno$ci za realizowane dzialania
— fundusze znaczaco zwiekszajg zadluzenie przejmowanych spolek portfelowych,
jednocze$nie nie ponoszgc za nie odpowiedzialno§ci. Czesto stosunek zadluzenia
do inwestycji wnoszonych przez fundusze PE ksztaltuje sie na poziomie 60:40
lub wyzej, co ogranicza ryzyko inwestycji funduszu. Zobowigzania te bierze na
siebie spétka i choé moze sie zdarzyé, ze zbankrutuje, straty na funduszy nie
beda duze, gdyz wiekszos¢ wplywoéw realizuje on poprzez oplaty za zarzadzanie
i prowizje. Zdaniem autoréw wysokie zadluzenie przeklada sie na mniejszg stabil-
no§¢ transakgeji oraz prowadzi do nieefektywnej alokacji §rodkéw finansowych34.
Tabela 1 przedstawia przypadki kilku takich spétek i transakcji zrealizowanych
przez fundusz Bain Company.

Tabela 1. Wybrane inwestycje funduszu Bain Company

Rok . Inwestycje | Zrealizowany zysk .
wykupu Spétka (min USD) (min USD) Wynik
Zlozenie wniosku
1988 | Stage Stores 5 100 (z tytutu IPO) o upadlosé w 2000 roku
Oskarzony o oszustwa
1990 | Damon Corp. 4 12 (z tﬁulu o wobgc Medicare,
sprzedazy spélki) nalozona kara
119 mln USD
100 (z tytulu Zlozenie wniosku
1992 | Ampad 5 dywidendy) o upadlo$¢ w 2000 roku
GS Technologles 65 (z tytutu Zlozenie wniosku
1993 | (zmiana na GS 60 dywidendy) o upadlo$¢ w 2001 roku
Industries) Y Y P
. 421 (z tytulu ZYozenie wniosku
1994 | Dade Behring 85 dywidendy) o upadlo$¢ w 2002 roku
Details ZYozenie wniosku
1997 1 (miana za DDI) 46 93 (z tytulu IPO) | 7 - dHosé w 2003 roku
85 (z tytulu ZYozenie wniosku
2000 | KB Toys 18,5 dywidendy) o upadlo$¢ w 2004 roku

Zrédto: J. Kosman, The buyout..., op. cit., s. 107.

Kolejng kontrowersyjng kwestig zwigzang z funkcjonowaniem funduszy
private equity jest poziom ich zadluzenia i termin jego zapadalno$ci. Szacunki
wskazujg bowiem, ze najblizsze pieé¢ lat to okres splaty zobowigzan amerykan-
skich funduszy private equity o warto$ci okolo 1 bln dolaréw35. Znaczna cze$é
tego zadluzenia bedzie jednak refinansowana poprzez rolowanie kredytéw, co juz

34 S. Davidoff, The failure..., op. cit., s. 481-546.
35 J. Kosman, The buyout..., op. cit.



20 Maria Aluchna, Olga Mikotajczyk

poprawia sytuacje amerykanskich funduszy PE36. Podobne wyzwania obserwuje
sie w Europie - jak wynika z danych, zebranych przez firme Dealogic na zle-
cenie brytyjskiej kancelarii prawnej Linklaters LLP, w ciggu najblizszych 5 lat
wymagana bedzie splata kwoty okoto 550 mld dolaréw kredytéw zaciagnietych
przez europejskie firmy na przejecia lewarowane3’. Rozklad tej kwoty w latach
2012-2016 przedstawia rysunek 2.

Rysunek 2. Kwota kredytéw zaciagnietych przez europejskie firmy na przejecia
lewarowane (2012-2016, mld dolaréw)
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Zrédlo: Negotiating Europe’s LBO debt mountain, Linklaters Report, http:/www.linklaters.com/
Publications/wall-of-debt/Pages/Index.aspx

Poziom zobowigzan, ze wzgledu na zaostrzenie wymogéw kapitatowych
bankéw i trudnoSci w splacie zadluzenia przez niektérych kredytobioreéw, moze
przyczyni¢ sie do upadloséci wielu firm. W efekcie, moze to pociagna¢ za sobg
wiele negatywnych konsekwencji dotyczacych zaréwno bankéw, jak i funduszy
private equity. Tabela 2 przedstawia warto$¢ kredytéw na wykupy lewarowane
do splaty w latach 2012-2016 wedlug krajéw pochodzenia.

36 Negotiating Europe’s LBO debt mountain, Linklaters Report..., op. cit.
37 D. Cimilluca, Clock ticks on Europe debt, 2012, http://online.wsj.com/article/SB1000142405297020
4276304577263581092691366.html
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Tabela 2. Wartos¢ kredytéw na wykupy lewarowane do sptaty wedtug krajow
pochodzenia w latach 2012-2016

Kraj Wartosé¢ kredytéw (w mld dolaréw)
Niemcy 83
Francja 86
Wiochy 31
Hiszpania 25
Wielka Brytania 172
Szwecja 24
Dania 30
Holandia 36

Zrédto: opracowanie na podstawie: D. Cimilluca, Clock ticks..., op. cit., oraz Negotiating Europe’s LBO
debt mountain, Linklaters Report..., op. cit.

Jak wynika z tabeli 2, centrum wykup6éw lewarowanych i dzialalnoéci fun-
duszy private equity pozostaje Wielka Brytania. Najwiekszym zadluzeniem cechuje
sie sektor telekomunikacyjny (67 mld dolaréw do sptaty do 2016 roku), a nastepnie
sektory handlu detalicznego (47 mld dolaréw), ochrony zdrowia (40 mld dolaréw),
sektor chemiczny (37 mld dolaréw) oraz budownictwo38. Identyfikowang w opra-
cowaniach sytuacje powaznych zagrozen moze poprawié jedynie refinansowanie
kredytéw i negocjowanie terminéw splaty tego zadluzenia.

5. Podsumowanie

Znaczenie rynku funduszy private equity stale ro$nie — tendencje §wiatowe wyka-
zujg, ze Srednie tempo wzrostu tej formy finansowania jest wyzsze niz innych,
alternatywnych sposob6éw finansowania przedsiebiorstw39. Analizujgc historyczne
transakcje z udzialem kapitalu podwyzszonego ryzyka, zwlaszcza w Stanach
Zjednoczonych czy Wielkiej Brytanii, nie mozna jednoznacznie stwierdzié, ze
wywarly one pozytywny wplyw na rozwdj spétek portfelowych oraz na gospo-
darke jako calo§é. Wielu badaczy wskazuje, ze przyczynia sie do tego specyfika
funkcjonowania funduszy PE, a zwlaszcza aktywna postawa ich przedstawicieli
w procesie zarzgdzania spotkami portfelowymi. Postawa ta zwigzana jest z wielo-
aspektowymi relacjami pomiedzy funduszem a spétka, polegajacymi na pelnieniu
funkcji doradcy wspierajacego spotke, nadzorowaniu i monitorowaniu jej dzialal-
noéci oraz sprawowaniu kontroli nad doplywem nowego kapitalu do przedsie-

38 Negotiating Europe’s LBO debt mountain, Linklaters Report..., op. cit.
39 BVCA Private Equity and Venture Capital Report on Investment Activity 2010, http://admin.bvca.
co.uk/library/documents/RIA_2010.pdf
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biorstwa. Wielu autoréw doéé krytycznie ocenia efektywnosé funduszy private
equity zaré6wno z perspektywy spolek portfelowych, jak i rozwoju calej gospo-
darki. Pomimo pozytywnych cech, jakimi charakteryzuja sie transakcje z udziatem
kapitalu podwyzszonego ryzyka, nalezy pamietaé o ich negatywnym wplywie na
spotki portfelowe. Nie zawsze bowiem obecno$é funduszy PE w spétkach przyczy-
nia sie do budowania ich wartoéci. Zdarza sie, ze tylko fundusze czerpig korzy-
Sci z danej inwestycji, pozostawiajac potrzeby spolek portfelowych na dalszym
planie. Krytyce podda¢ mozna réwniez nadmierne nastawienie funduszy PE na
generowanie krotkookresowych zyskéw, a nie inwestowanie w innowacje, rozwdgj,
jakosé czy kapital ludzki spétek portfelowych w perspektywie dlugoterminowe;j.
Dziatalnoéé funduszy PE bywa takze nie do konca przejrzysta w odniesieniu do
zasad tadu korporacyjnego.

6. Bibliografia

1. BVCA Private Equity and Venture Capital Performance Measurement Survey
2010, http://admin.bvca.co.uk/library/documents/Performance Measurement_
Survey 2010.pdf

2. BVCA Private Equity and Venture Capital Report on Investment Activity 2010,
http://admin.bvca.co.uk/library/documents/RIA 2010.pdf

3. Cendrowski H., Martin J., Petro L., Wadecki A., Private equity: History, gover-
nance and operations, John Willey & Sons, New Jersey 2008.

4. Cimilluca D., Clock ticks on Europe debt, 2012, http://online.wsj.com/article/
SB10001424052970204276304577263581092691366.html

5. Cornelli F, Karakas O., Private equity and corporate governance: Do LBOs have
more effective boards?, European Corporate Governance Institute 2008.

6. Davidoff S., The failure of private equity, ,,Southern California Law Review”,
2009, Vol. 82.

7. EVCA, Yearbook 2012, http://www.evca.eu/uploadedfiles/home/knowledge cen-
ter/evca_research/Yearbook_2012_Presentation EVCA_Public_120530.pdf

8. Jensen M., Eclipse of the public corporation, Harvard Business Review,
Sept.—Oct. 1989.

9. Jensen M., The economic case for private equity (and some concerns),
Negotiations, Organizations and Markets Research Papers Harvard NOM
Research Paper No. 07-02, 2007 r.

10. Kaplan S., Schoar A., Private equity performance: Returns, persistence and
capital flows, ,Journal of Finance”, 2005, Vol. 60, No. 4.

11. Kaplan S., Stromberg P. J., Leveraged buyouts and private equity, National
Bureau of Economic Research Working Paper, 2008, No. 14207.



Fundusze private equity jako aktywny inwestor... 23

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

Kosman J., The buyout of America. How private equity is destroying jobs and
killing the American economy, Penguin, Nowy Jork 2010.

Ljungqvist A., Richardson M., The investment behavior of private equity fund
managers, 2003.

Masulis R., Thomas R., Does private equity create wealth? The effects of pri-
vate equity and derivatives on corporate governance, University of Chicago
Law Review, 2009, Vol. 76.

Metrick A., Yasuda A., The economics of private equity funds, ,Review of
Financial Studies”, 2009, Vol. 23.

Negotiating Europe’s LBO debt mountain, Linklaters Report, http:/www.lin-
klaters.com/Publications/wall-of-debt/Pages/Index.aspx

Panfil M., Fundusze private equity. Wplyw na warto§é spotki, Difin, Warszawa
2005.

Phalippou L., Gottschalg O., Performance of private equity funds, EFA Moscow
Meetings, 2005.

Phalippou L., Zollo M., The Performance of Private Equity Funds, 2005.
Pietraszewski M., Proces inwestycyjny realizowany przez fundusze private
equity, Wyzsza Szkola Humanistyczno-Ekonomiczna we Wloctawku, Wloctawek
2007.

Robinson D., Sensoy B., Manager compensation, ownership and the cash flow
performance of private equity funds, 2011.

Scandrett B., Corporate governance in the shadows of private equity, Corporate
Governance eJournal, Bond University, No. 11-23, 2007.

Sobanska K., Sieradzan P, Inwestycje private equity/venture capital, Key Text,
Warszawa 2004.

Sullivan P, Lim G., Corporate governance and private equity, Lombard
Investments, Inc., 2008.

Wectawski J., Venture Capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997.

Wright M., Mess K., Wier C., Girma S., Private equity and corporate governance:
Retrospect and prospect, ,,Corporate Governance: An International Review”,
2008, Vol. 17, No. 3.

Wruck K., Private equity, corporate governance and the reinvention of the
market for corporate control, ,Journal of Applied Corporate Finance”, 2008,
Vol. 20, No. 3.

Wrzesinski M., Kapital podwyzszonego ryzyka, Szkola Gléwna Handlowa
w Warszawie, Warszawa 2008.



Damian Hajdas
Kolegium Zarzgdzania i Finanséw SGH

Uwarunkowania i rozwdj instytucji organizujacych
rynki akcji w aspekcie rozwoju technologii przesytu
I przetwarzania danych

1. Wprowadzenie

Procesy globalizacji spowodowaly, ze wspélczesne rynki akcji na poziomie miedzy-
narodowym cechuje wysoki stopien konkurencji, a podmioty dziatajgce w tym burz-
liwym Srodowisku napotykaja coraz to nowe wyzwania. Obszarem szczegdlnego
znaczenia staly sie systemy teleinformatyczne, ktore juz nie tylko oferujg funkcje
stricte informacyjne, ale aktywnie wspieraja lub wrecz kreujg ksztalt nieustannie
ewoluujgcych rynkéw akeji. Ich specyfika pozwala na znoszenie wielu z dotychcza-
sowych ograniczen dotyczacych chociazby zasiegu rynku, liczby i czasu skladania
zlecen, zawierania transakecji czy tez forme komunikacji pomiedzy uczestnikami
obrotéw. Osiggniecia technologii informatycznych sprawiaja, ze drastycznemu
skroceniu ulegly czasy przetwarzania danych i przesylu informagcji, jak réwniez
rozszerzeniu ulegl sam zasieg ich geograficznej i ilo§ciowej dystrybucji. Te inno-
wacyjne rozwigzania szczegélne zastosowanie znalazly w obszarze systemow stricte
jak i okolotransakcyjnych wykorzystywanych przez organizatoréw obrotu, ktére
poza wprowadzeniem nowej, zdecydowanie wyzszej jakoSci obstugi uczestnikéw
rynku doprowadzily réwniez do wzrostu jego efektywnoSci.

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie kluczowej roli technologii
informatycznych, wykorzystywanej przez uczestnikéw handlu instrumentami
udzialowymi na tempo zachodzacych proceséw przeobrazen rynku, ze szczegdlnym
uwzglednieniem kierunkéw przeksztalceh w obrebie funkcjonowania instytucji
organizujgcych obroét.

2. Funkcjonowanie i ksztatt rynku akgcji

Rynek akcji jest bardzo specyficznym segmentem gospodarki, na ktérym doko-
nuje sie transakcji kupna oraz sprzedazy tych instrumentéw finansowych (akgcji),
ktore uprzednio zostaly dopuszczone do obrotu. Zgodnie z zawartym w literaturze
fachowej podziatem nalezy w jego obrebie wyr6znié obszar regulowany, na ktérym
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dzialaja gieldy papieréw wartosciowych i instytucje organizujace nadzorowany
obrét pozagieldowy (Over The Counter — OTC) oraz obszar niepodlegajacy regu-
lacji, dedykowany alternatywnym systemom obrotu. Zakres regulacji oraz sama
forma organizacji, jak i funkcjonowania instytucji organizujacych obrét w kazdym
z powyzszych segmentéw, nie sg jednak tozsame w skali §wiatowej. Zachodzgce
na $wiatowych rynkach akeji radykalne zmiany strukturalne doprowadzaja do
dezaktualizacji powyzszego podzialu, z uwagi na to, ze coraz wiecej instytucji
organizujacych wymiane opiera sie na instrumentach podlegajacych nadzorowi.
Dodatkowo biznesowa konieczno$¢ porzucenia przez tradycyjne gieldy papieréow
wartoSciowych koncepcji zawierania transakcji na parkietach gietdowych na rzecz
elektronicznych systeméw transakcyjnych zblizyta je funkcjonalnie do operatoréow
alternatywnych. W przypadku rynkéw rozwinietych gléwnym motorem transfor-
macji sg obecnie procesy ukierunkowane na konsolidacje i informatyzacje sektora
oraz redukowanie liczby poérednikéw koniecznych do zawarcia transakeji.

W yjeciu $wiatowym rynek akcji dziala wciaz jako uklad wzajemnie powig-
zanych, lecz relatywnie stabo zintegrowanych rynkéw krajowych, zazwyczaj pod-
legajacych prawnej jurysdykeji panstwa, na terenie ktérego obrot jest realizowany.
W poréwnaniu z innymi sektorami rynku finansowego proces jego miedzynarodo-
wej integracji jest relatywnie na niskim poziomie zaawansowania, jednak obec-
nie podlega silnej presji konsolidacyjnej. Jej efekty sg szczegdlnie widoczne na
kontynencie Ameryki Péinocnej oraz Europy, ktore to obszary stanowig obecnie
glowny oérodek $wiatowego rynku akcji, zar6wno w kontekscie wielkosci wolu-
menu wymiany, wysoko$ci kapitalizacji, jak i opracowywania i wdrazania koncepcji
dalszego jego transnarodowego rozwoju (por. tabele 1 i 2).

Tabela 1. Kapitalizacja globalnego rynku akcji w latach 2004-2010 (w mid
USD)

Kraj 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
?:;ﬁgﬁi 17 674,8 | 19 161,1 | 21 620,7 | 22 509,3 | 12 859,7 | 17 107,5 | 19 909,8
Europa 10 572,2 | 11 521,0 | 15 875,2 | 18 254,9 | 8 892,6 | 13 151,7 | 13 254,0
Azja 7623,2 | 10 177,8 | 12 484,4 | 19 571,9 | 9 808,4 | 15 617,5 | 18 854,5
ﬁé?ﬁﬁﬁi‘wa 531,1 7334 | 1032,1| 18110 8892 | 18259| 22631
Australia 820,1 844,6 | 1140,7| 13458 708,1| 12974 14545
Afryka 508,2 658,4 | 859,0| 1050,9| 6392 961,3 | 1 086,2
Razem 37 729,6 | 43 096,3 | 53 012,1 | 64 543,8 | 33 797,2 | 49 961,3 | 56 822,1

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych: www.world-exchanges.org [dostep: 14 grudnia
2011 r.].
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Tabela 2. Wolumen obrotu globalnego rynku akcji w latach 2004-2008 (w mid

USD)

Kraj 2004 2005 2006 2007 2008
Ameryka 21 672,4 25 777.4 35 577,0 59 679,4 72 473,9
Poélnocna
Europa 13 333,0 15 894.4 21 752,0 31 670,3 23 541,9
Azja 7 019,0 9 504,8 13 100,4 21 001,5 16 178,5
Ameryka 1246 203,2 331,4 681,3 793,6
Poludniowa
Australia 540,7 693,3 881,8 1 395,7 1231,3
Afryka 167,7 2982 359,3 4840 489,1
Razem 42 857,40 | 52 301,30 72 001,90 | 114 912,20 | 114 708,30

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: www.world-exchanges.org [dostep: 14 grudnia
2011 r.].

Pod wieloma wzgledami rynki europejskie i pélnocnoamerykanskie sa bardzo
podobne, co w powigzaniu z liberalizacjg prawa w zakresie przeplywoéw kapitato-
wych oraz postepem teleinformatycznym skutkuje ich transformacjg w kierunku
tworzenia struktur ponadnarodowych. Rosnaca rola umiedzynarodowionego kapi-
talu na tym obszarze wymusza wdrazanie rozwigzan ulatwiajgcych inwestorom

zagranicznym dostep do parkietow poszczegélnych gield (por. rysunek 1).

Rysunek 1. Struktura inwestoréw na gietdzie London Stock Exchange

Inwestorzy
krajowi

M Inwestorzy
zagraniczni

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportu FESE: Share ownership structure in Europe, http://
www.fese.be/_lib/files/Share_Ownership_Survey 2007_Final.pdf, stan na 9 marca 2011 r.
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Globalizacja rynku akcji nie bylaby mozliwa bez wykorzystania osiggniec¢
technologii teleinformatycznych, ktére pozwolily znie§é wiele weze$niejszych ogra-
niczen dotyczacych przesylu i przetwarzania danych. Przelomowym krokiem w tym
procesie bylo porzucenie koncepcji handlu opartej na tradycyjnych parkietach
gietdowych na rzecz elektronicznych systeméw transakcyjnych, polaczone z réw-
nolegla dematerializacjg akeji. Jeden ze znaczacych efektéw wykorzystania sieci
komputerowych widoczny jest w postaci zwiekszenia geograficznego zasiegu rynku
kontrolowanego przez poszczegdlnych organizatoréw obrotu. Dematerializacja
akcji oraz postepujgce procesy komputeryzacji obrotu na rynkach rozwinietych
przyczynily sie do rozwoju podmiotéw dzialajgcych w regulowanym segmencie
pozagieldowym oraz na rynkach alternatywnych!. Do niedawna wiekszo§é gietd
papieréw warto$ciowych lub innych instytucji organizujgcych rynki akeji dziatala
z reguly na zasadach monopolu. Uklad taki wynikal badz to z przyjetego modelu
systemu finansowego danego panstwa, ktory dopuszczal mozliwoéc istnienia tylko
jednego podmiotu $wiadczacego takie ustugi, badZz to z samej specyfiki branzy,
ktéra w przypadku wystepowania kilku organizatoréw obrotu z reguly skutko-
wala ich specjalizacja w pewnych, zazwyczaj rozdzielnych, segmentach rynku.
Mogta ona wynikaé chociazby z kryterium geograficznego podziatu rynku miedzy
poszczegélne gieldy, czy tez specjalizacji tych podmiotéw w notowaniu waloréow
spotek wywodzacych sie z pewnych branz gospodarki. Powszechna byla réowniez
sytuacja notowania i obrotu akcji danego emitenta najczesciej tylko na parkiecie
gieldy, na ktorej przeprowadzona byla ich emisja. W ciggu ostatnich lat zachodzg
jednak procesy krajowej, jak i ponadnarodowej konsolidacji rynkéw kapitatowych,
ktore diametralnie zmieniajg dotychczasowsg jego architekture. Wspomniana ewo-
lucja dokonuje sie na bazie technologii teleinformatycznych i dotyczy nie tylko
samych organizatorow obrotu, ale wszystkich jego uczestnikow. Warto odwotac
sie do rozwiagzan wdrozonych na rynku USA oraz Unii Europejskiej, ktére w dtu-
giej perspektywie ewoluujg w strone stworzenie integralnego transatlantyckiego
obszaru wymiany tymi instrumentami finansowymi.

Amerykanski rynek akgji jest silnie skoncentrowany wokoét dwoch gléwnych
organizator6w obrotu, jakimi sg NYSE Group oraz NASDAQ Group, aczkolwiek
w ostatnich latach coraz wiekszg role odgrywajg na nim alternatywne systemy
obrotu, zorganizowane najczesciej w postaci elektronicznych systeméw komuni-
kacji — ECN’6w2 (por. rysunek 2).

1 Por. D. Dziuba, Borsa tradizionale contra elettronico, Nowy Dziennik, Warszawa 2004, s. 50-52.
2 ECN - Electronic Commaunications Network. Odpowiednikami ECN-6w na terenie Unii Europejskiej
sg MTF-y (Multilateral Trading Facility).
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Rysunek 2. Procentowy udziat instytucji gietfdowych w wolumenie obrotéw na
rynku akcji w USA miedzy marcem 2007 roku a listopadem 2011 roku

%
100

Pozostali
organizatorzy
obrotéw

M Grupa NYSE

B NASDAQ

Uwagi: Kategoria ,,Pozostali organizatorzy obrotu” obejmuje dane $redniego dziennego
wolumenu obrotu nastepujacych podmiotéw: ADF, BATS, BEX, CBOE, CHX, EDGA, EDGX,
ISE, NSX, PSX. Do kategorii Grupa NYSE zaliczono podmioty NYSE, NYSE Arca oraz
AMEX.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: danych http:/www.batstrading.com [dostep: 14 grudnia
2011 r.].

Istnienie wielu organizator6w obrotu na rynku akcji, ktérzy notowali te
same walory, skutkowalo powstawaniem réznic w wycenie tych instrumentéw.
Security and Exchange Commission (SEC) zdecydowala w 1975 roku o koniecznoéci
stworzenia, w ramach budowy zintegrowanego narodowego rynku akcji, centralnej
skonsolidowanej bazy zlecen gieldowych (consolidated limit order book — CLOB).
Wszyscy organizatorzy obrotu zostali zobligowani do umieszczania naplywajg-
cych do nich zlecen w ogélnokrajowym systemie CLOB, dzieki czemu wzrosla
transparentno$¢ oraz efektywnos$é¢ rynkus. Mankamentem tego rozwigzania bylo
jednak to, ze zlecenia naplywaly do systemu z pewnym opéznieniem. Sytuacja ta
zmienila sie w 2005 roku, kiedy to zobligowano ustawowo wskazanych organi-
zatoréw obrotu do przesylania zlecen do systemu CLOB w czasie rzeczywistym.
Dodatkowo poérednicy finansowi dostali polecenie przekazywania zlecen klien-
tow na rynek, ktéry w danym momencie oferuje najkorzystniejsze dla inwestora
warunki ich realizacji4.

3 Por. H. Stoll, Electronic trading in stock market, http://mba.vanderbilt.edu/vanderbilt/data/research/
1641full.pdf [dostep: 15 grudnia 2011 r.].
4 Por. http://www.sec.gov/news/press/2005-48.htm [dostep: 15 grudnia 2011 r.].
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Postulowane przez SEC rozwigzania zmusily organizatoréw obrotu do pod-
jecia dzialan unifikacji standardow teleinformatycznych. Ich pierwszym etapem
byla modyfikacja infrastruktury, ktéra umozliwiala przesylanie danych z systemow
transakeyjnych operatoréw rynku do systemu CLOB. Faza ta z punktu realizacji
zlecen nie byla tak przelomowa jak zmiana wprowadzona od 2005 roku, acz-
kolwiek doprowadzila do wysokiego stopnia harmonizacji kurséw notowan tych
samych akcji na parkietach krajowych gield papieréw wartosciowych. Umozliwita
réwniez stworzenie pierwszej, efektywnej ogolnokrajowej sieci komputerowej 1acza-
cej systemy transakcyjne wszystkich organizatoréw obrotu. Warto zauwazyé, ze
réwnolegle do dzialan SEC zachodzil proces konsolidacji w sektorze organizato-
réw obrotu, ktéry z jednej strony doprowadzal do koncentracji handlu akcjami
w obrebie dwoch gléwnych instytucji NYSE Group oraz NASDAQ Group, nato-
miast z drugiej strony skutkowal unifikacjg standardéw funkcjonowania kompu-
terowych platform obrotu. Zmiany wprowadzone w 2005 roku przez SEC majg na
celu nie tylko zwiekszenie efektywnosci amerykanskiego rynku akcji, ale réwniez
stuza podniesieniu jego konkurencyjnosci, szczegblnie w sektorze alternatywnych
systemow transakcyjnych (por. rysunek 2). Sieci ECN konkurujg z tradycyjnymi
gietdami gtéwnie w obszarze szybkoSci i kosztéw §wiadczenia ustug, a takze oferujg
wiekszg anonimowo§é, szczegélnie istotng w przypadku znaczacych inwestorow
instytucjonalnych5. Systemy te cechujg sie wysokim poziomem automatyzacji pro-
cesOw obslugi zlecen, jak rowniez czesto rewolucyjnymi dla rynku koncepcjami
dotyczacymi organizacji handlu. Mogg chociazby oferowaé na swoich platformach
obrotu akcje z réznych gietd §wiatowych, jak réwniez prowadzi¢ notowania instru-
mentéw rynku krajowego w niestandardowych przedziatach czasowych.

Zgola odmiennie jest zorganizowany rynek akcji na terenie panstw wcho-
dzacych w sklad Unii Europejskiej (UE). Do niedawna niezalezne rynki krajowe
na poziomie unijnym sg regulowane przez dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie rynkéw i instrumentéw finansowych (MIFID
— Markets in Financial Instruments Directive), ktora stworzyta ramy prawne pod
budowe jednolitego rynku na poziomie unijnym. W przeciwienstwie do modelu
amerykanskiego nie stworzono dotychczas ogélnoeuropejskiego odpowiednika
systemu CLOB, aczkolwiek zliberalizowano przepisy dotyczace mozliwosci orga-
nizowania obrotu akcjami przez alternatywnych organizatoréow obrotu. W ramach
jednolitego paszportu europejskiego wszystkie instrumenty dopuszczone do obrotu
na rynku jednego z krajéw UE mogg byé¢ przedmiotem wymiany w krajach pozo-
stalych. Ta sama zasada dotyczy funkcjonowania instytucji §wiadezgcych ushugi

5 Por. F. Fabozzi, P. Drake, Finance capital markets, financial management and investment manage-
ment, John Wiley and Sons, New Jersey 2009, s. 655.
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inwestycyjne, dzieki czemu stworzono dodatkowe mozliwosci poprawy konkuren-
cyjnoéci i efektywnosci europejskiego rynku akgji.

Skoro nie doszlo do tej pory do utworzenia ogélnoeuropejskiego systemu
zbierania i realizacji zlecen gietdowych, to na szczegblng uwage zastuguje silna pre-
sja konsolidacyjna wérdéd samych organizatoréw obrotow. Jej efektem jest miedzy
innymi powstanie OMX Group i Euronext Group, ktére wraz z Deutsche Borse,
BME Group oraz LSE Group skupiaja wiekszos¢ kapitalizacji oraz obrotéw rynku
akcji w UES. Procesy konsolidacji doprowadzily rowniez do powstania podmiotow
transatlantyckich w postaci NYSE — Euronext Group w 2006 roku oraz NASDAQ
— OMX Group w 2007 roku.

Zmiany strukturalne zainicjowane w USA oraz krajach europejskich rozprze-
strzenily sie na inne regiony §wiata i nalezy zakladaé, ze rozpoczynajg one swoi-
sta rewolucje w zakresie funkcjonowania globalnego rynku akcji. Transformacja
ta jednak opiera sie na sprawnym przeplywie informacji, ktéry nierozerwalnie
zwigzany jest dzi$ z postepem naukowo-technicznym w obszarze technologii tele-
informatycznych. Z punktu widzenia technologii przesylu i przetwarzania danych,
zachodzaca konsolidacja jest przelomowym krokiem na drodze unifikacji stosowa-
nych standardéw i funkcjonalnoéci gieldowych systeméw transakcyjnych.

3. Automatyzacja handlu

Jednym ze znaczacych skutkow rosnacej roli technologii teleinformatycznych na
rynku akcji sg procesy zwigzane z automatyzacja obrotu. Determinowane sg one
powszechng komputeryzacja zaré6wno samych organizatoréw obrotu, jak i pozosta-
lych uczestnikéw rynku. Wykorzystanie sieci komputerowych umozliwilto z jednej
strony zwiekszenie tempa dystrybucji informacji, jak réwniez ich geograficznego
zasiegu, natomiast z drugiej strony doprowadzilo do porzucenia dotychczasowej
formuly handlu tymi instrumentami finansowymi na rzecz wirtualizacji obrotu.
Nie bez znaczenia pozostaje tutaj kwestia specyfiki funkcjonowania branzy, ktéra
jest bardzo podatna na wdrazanie technologii informatycznych. Tempo przetwa-
rzania i przesylu informacji bez watpienia wplywa na efektywnoéé rynku, a nie-
jednokrotnie staje sie dzi§ wyznacznikiem jego globalnej konkurencyjnosci’.

6 Na tych operatorow w 2010 roku wedlug danych World Federation of Exchanges (http://www.world-
exchanges.org/statistics [dostep: 12 grudnia 2011 r.]) przypadato ponad 75% kapitalizacji i ponad 70%
wolumenu obrotu na rynku akeji europejskich, a dla obszaru samej Unii Europejskiej te wartosci
wynosily odpowiednio: ponad 92% i 79%.

7 Por. S. Kimbrough, D. Wu, Formal modeling in electronic commerce, Spriner-Verlag, Heidelberg
2005, s. 397.
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Zniesienie ograniczen w aspekcie tempa geograficznej dystrybucji informa-
¢ji oraz udogodnienia dotyczace gléwnie formy i czasu skladania zlecen nadaly
sens procesom tworzenia podmiotéw dziatajacych na rynkach miedzynarodowych.
Skutkuje to dla instytucji gietdowych wieloaspektowymi efektami, wéréd ktoérych
najwazniejsze odnosza sie do:

* skupiania §wiatowego handlu wéréd niewielkiej grupy gield o charakterze

miedzynarodowym,

® pojawiania sie procesow miedzynarodowych fuzji i alianséw wérdd insty-

tucji organizujacych obrét na rynku akcji,

® wzrostu poziomu konkurencji miedzynarodowej,

® wzrostu znaczenia innowacyjnych i wzajemnie kompatybilnych systeméw

transakeyjnych i systeméw wsparcia obrotu gieldowegos.

Tempo zachodzenia powyzszych zjawisk we wspolczesnej globalnej gospo-
darce warunkowane jest tworzeniem adekwatnej infrastruktury teleinformatycznej
oraz systemow komputerowych. Nowa forma organizacji handlu na rynku akeji
nie dotyczy tylko zastosowania elektronicznych systemoéw transakcyjnych przez
organizatoréw obrotu, ale ma o wiele szerszy zasieg, obejmujacy wszystkich uczest-
nikéw obrotu. Wykorzystanie sieci komputerowych przyczynito sie do zniesienia
wielu dotychczasowych ograniczen zaréwno w przypadku dystrybucji informacji,
jak i dostepu do systeméw gietdowych. Funkcja instytucji gietdowych zostala
dzi§ sprowadzona niemal do kategorii administratoréw elektronicznych systemow
transakeyjnych, na ktérych przekazywane sg, za pomocg sieci komputerowych,
zlecenia kupna i sprzedazy akecji. Rowniez instytucje posrednictwa inwestycyj-
nego oraz inwestorzy wykorzystujg wyrafinowane narzedzia w postaci systeméw
komputerowego wspomagania decyzji, ktérych najbardziej zaawansowany poziom
stanowig automatyczne systemy transakcyjne. Funkcjonujg one wedlug zaimple-
mentowanych algorytméw, opierajgcych sie na narzedziach analizy technicznej,
fundamentalnej i behawioralnej®.

W przypadku automatycznych systeméw transakcyjnych (nazywanych réw-
niez algorytmicznymi systemami transakcyjnymi) istnieje konieczno§é zaimple-
mentowania strategii inwestycyjnych, na podstawie ktérych program kompute-
rowy podejmuje decyzje kupna badz sprzedazy akcji bez interwencji czlowiekal0.
Przewagg tego rozwigzania jest wyeliminowanie czynnikéw o charakterze decyzji

8 Por. R. Lee, The future of securities exchanges, Ten Wharton School University of Pennsylvania,
Washington 2002, s. 21.

9 Por. http://www.gazetatrend.pl/artykuly/220-automatyczne-systemy-transakcyjne [dostep: 20 grudnia
2011 r.].

10 Por. A. Chaboud, B. Chiquoine, E. Hjalmarsson, C. Vega, Rise of the machines: algorithmic trading
in the foreign exchange market, The National Bureau of Economic Research, May 2009, s. 1.
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emocjonalnych, a takze szybko$¢ skladania zlecen oraz konsekwencja dziataniall.
Pomijajgc kwestie niezawodnoséci sprzetu, jak i oprogramowania, nalezy stwierdzic,
ze skuteczno$é tych rozwigzan uzalezniona jest w gtéwnej mierze od precyzyjnego
zdefiniowania strategii inwestycyjnej. Z uwagi na fakt, ze z ich pomocg mozna
dokonywaé transakcji na platformach transakecyjnych réznych organizatoréow
obrotu, przyczyniajg sie one do integracji globalnego rynku akcji.

Rysunek 3. Udziat wybranych uczestnikéow w obrotach na rynku akcji w USA
w latach 2007-2009
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: High frequency trading, http://www.world-exchanges.org/
[dostep: 20 grudnia 2011 r.].

Pomimo ze algorytmiczne systemy transakcyjne sg dzi§ wykorzystywane
gléwnie przez inwestoréw instytucjonalnych, to ich udzial w obrotach na rynku
akcji nieustannie roénie (por. rysunek 3). Z punktu widzenia przyszlych prze-
obrazen globalnego rynku akcji warto zwréci¢ uwage na dwa bardzo istotne ich
atuty. Pierwszym z nich jest mozliwo$¢ jednoczesnej wspoélpracy z platformami
transakeyjnymi wielu niezaleznych organizatoréw obrotu, natomiast drugim jest
to, ze pracuja w trybie calodobowym. Z tego punktu widzenia jest to istotny
czynnik przemawiajacy na korzy$¢ koncepcji budowy przez najwiekszych orga-
nizatorow obrotu, globalnego rynku akcji, notujgcego te instrumenty w trybie
24-godzinnym.

Wzrost znaczenia dla éwiatowego rynku akcji elektronicznych systemow
transakcyjnych oraz postepujaca modyfikacja infrastruktury teleinformatycznej
skutkuje zaréwno podniesieniem stopnia wewnetrznej integracji i efektywnosci

11 Por. http://www.nytimes.com/2009/07/24/business/24trading.html [dostep: 20 grudnia 2011 r.].
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branzy, jak réwniez wplywa na nowe mozliwosci zawierania transakcji. Dobitnym
przyktadem nowych mozliwoéci jest chociazby koncepcja automatycznego przeka-
zywania zlecen na rynek, oferujacy w danej chwili ich najkorzystniejszg realizacje
— Smart Order Routing (SMR)!2. Implementacje algorytméw SMR warunkuje jed-
noczesny dostep do platform transakeyjnych (Direct Market Access) wielu organi-
zatoréw obrotu, ktorzy notujg akcje tego samego emitenta. Pomimo istnienia wielu
odmian algorytmu SMR gléwna jego istota dzialania zawsze polega na rozbiciu
gléwnego zlecenia kupna/sprzedazy akcji na wiekszg liczbe zlecen, ktére sg nastep-
nie automatycznie kierowane na platformy transakcyjne tych organizatoréw obrotu,
ktorzy w danej chwili moga zaoferowac ich najkorzystniejsza realizacje. Oczywiscie
caly ten proces moze by¢ obwarowany dodatkowymi warunkami, uwzgledniajgcymi
np. czas realizacji, cene minimalng badz maksymalna, itp.13 Pozytywnym, z punktu
widzenia rynku, skutkiem stosowania algorytméw SMR jest blyskawiczne ujed-
nolicanie notowan akcji danego emitenta na niezaleznych parkietach gietdowych.

Roéwnie istotny wplyw na efektywnosé i stabilno§é rynku akeji miata jedna
z pierwszych koncepcji wykorzystania elektronicznych systeméw transakcyjnych
do dzielenia duzych zlecen gieldowych, sktadanych zazwyczaj przez inwestoréow
instytucjonalnych. Z uwagi na wysoki wolumen oraz znaczacg warto$¢, zlecenia
te mogly istotnie wplywaé na wahania wyceny tych instrumentéw finansowych,
a w efekcie zmiany ceny akcji pogarszaly pozycje inwestora. Realizacja transakcji
za poérednictwem zlecen opiewajacych na mniejsze wolumeny, polaczona z rozio-
zeniem tego procesu w okre§lonym przedziale czasu, w duzej mierze rozwigzala
ten problem, jednocze$nie przyczyniajgc sie do usprawnienia rynkowych mecha-
nizméw wyceny akcji.

Umocnieniu proceséw automatyzacji handlu na rynku akcji sprzyja réw-
niez opracowany miedzynarodowy standard przesylu danych w czasie rzeczywi-
stym w obrebie $wiatowego rynku kapitalowego — FIX (Financial Information
eXchange Protocol). Protocol jest zbiorem specyfikacji sluzacym ujednoliceniu
formy komunikacji elektronicznej, ktéry zostal opracowany i zaimplementowany
przez instytucje finansowe, organizatoréw obrotu gieldowego oraz znaczacych
inwestoréw instytucjonalnych na calym $wieciel4. Z punktu widzenia gospodarki
Swiatowej stanowi on znaczacy krok na drodze proceséw globalizacji rynku akcji,
zarowno pod katem postepujacej miedzynarodowej konsolidacji sektora, jak réw-
niez uproszczenia procedur transnarodowych inwestycji.

12 Por. S. McCleskey, Achieving market integration: Best execution, fragmentation and the free flow
of capital, Securities Institute, Oxford 2004, s. 83-84.

13 Por. C. Godart, N. Gronau, S. Sharma, G. Canals, Software Services for e-business and e-society,
Springer, Berlin 2009, s. 198.

14 Por. http://fixprotocol.org/ [dostep: 21 grudnia 2011 r.].
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Pomimo wielu pozytywnych aspektéw wykorzystywania technologii teleinfor-
matycznych sluzacych usprawnianiu funkcjonowania rynku akgcji, nalezy rowniez
zwroci¢ uwage na potencjalne niebezpieczenstwa z nia zwigzane. Wirtualizacja
wymiany naraza jg na rézne typowe zagrozenia utozsamiane z technologiami
komputerowymi, do ktérych mozna chociazby zaliczyé ataki hackerskie, zto§liwe
oprogramowanie czy zawodno§é samych systeméw i infrastruktury komputerowej.
W przypadku wykorzystywania automatycznych systemoéw transakcyjnych row-
nie powazne zagrozenia determinowane sg blednie zdefiniowanymi strategiami
inwestycyjnymi, ktére najczesciej nie sprawdzajg sie w okresach znacznych tur-
bulencji rynkowych, badz przyjete pierwotne zalozenia, ktére nie zostaly w pore
zweryfikowane, nie uwzgledniajg zmian zachodzacych w specyfice handlul.

4. Podsumowanie

Wspélczesny rozwdj rynku akgeji jest nierozerwalnie skorelowany z tempem postepu
w dziedzinie technologii teleinformatycznych, ktéry umozliwia znoszenie kolej-
nych dotychczasowych barier i zaspokajanie rosngcych wymagan inwestoréow.
Nieustannie obserwujemy zmiane zachodzacych relacji miedzy poszczegblnymi
uczestnikami obrotu, ktore coraz czeSciej oparte sg na kontaktach wykorzystu-
jacych media elektroniczne. Ich nowa formula sprzyja finansowym procesom
globalizacji, ktore czerpig swa sile gldéwnie z potrzeby dokonywania operacji
o charakterze transnarodowym. Kolejne etapy liberalizacji przeplywéw kapita-
lowych oraz rosngce zainteresowanie inwestorow lokowaniem swoich funduszy
w przedsiewzieciach zagranicznych skutkuje zmianami w strategii funkcjonowania
podmiotéw zaréwno organizujgcych rynki, jak i §wiadezacych uslugi z zakresu
szeroko rozumianego posrednictwa. Technologia teleinformatyczna oferuje narze-
dzia nie tylko umozliwiajace wprowadzanie nowych ustug, ale rowniez znaczaco
podnoszace efektywnos¢ rynku akeji, jak i przyczyniajace sie do jego miedzyna-
rodowej integracji. Zrewolucjonizowala ona rynek réwniez pod kgtem dostepnosci
oraz czasu dystrybucji i przetwarzania informacji.

Najwiekszy potencjal transformacyjny miedzynarodowego rynku akeji kryje
sie obecnie w obszarze kontrolowanym przez instytucje organizujgce ten rynek.
Dotychczasowe, czesto hermetyczne Srodowisko rodzimego rynku krajowego powia-
zane z ustawowg ochrong tych instytucji przed konkurencjg zagraniczng skutko-
walo zazwyczaj swoistym ich konserwatyzmem i brakiem motywacji do sprawnego

15 Doskonalym przykladem blednie zdefiniowanych zalozen jest bankructwo funduszu Long-Term
Capital Management L.P. w 2000 roku w USA, ktéry wykorzystywal algorytmiczne systemy trans-
akcyjne na rynkach walutowych i kapitalowych. Por. http:/www.parkiet.com/artykul/374556.html
[dostep: 12 grudnia 2011 r.].



Uwarunkowania i rozwdj instytucji organizujgcych rynki akcji... 35

wdrazania innowacyjnych rozwiazan i ustug. Przemiany zwigzane z przeniesieniem
notowan oraz handlu na platformy transakcyjne, jak i powszechna dostepnos§é
wspomnianych technologii informatycznych dla szerokiego spektrum inwestoréw,
sprzyja tworzeniu konkurencyjnych pozagieldowych i alternatywnych rynkow.
Nowi operatorzy na ogél upatrujg swoich szans budowania przewag konkuren-
cyjnych wlaénie w sferze wysoko wydajnych systeméw transakcyjnych, dzieki
ktorym mogg blyskawicznie oferowac¢ swoje uslugi po nizszych kosztach
jednostkowych.

Jednak, poza niekwestionowanymi zaletami, jakie wnosi technologia tele-
informatyczna, nalezy zwréci¢ uwage, ze implikuje ona rowniez wiele zagrozen,
jak i moze byé zrédtem przyszlych komplikacji w procesie ewolucji i stabilizacji
rynku. Pomijajgc kwestie zwigzane z zapewnieniem sprawnego dzialania samej
infrastruktury, oprogramowania czy bezpieczenstwa przeplywu i przetwarzania
danych, nalezy zwradci¢ uwage na relatywnie wysokie koszty implementacji i wdra-
zania nowych rozwigzan. Niekompatybilno§é poszczegolnych aplikacji, systemow
i platform elektronicznych skutkuje niejednokrotnie problemami w procesach
krajowej, jak i miedzynarodowej konsolidacji, a tym samym rzutuje na tempo
proceséw globalizacji tego segmentu rynku kapitalowego.

W najblizszych latach nalezy spodziewaé sie postepujacej unifikacji syste-
moéw transakcyjnych wykorzystywanych przez organizatoréw obrotu, ktorg juz
obecnie wymuszajg wzgledy wynikajace ze wzrostu znaczenia ponadnarodowej
wspoélpracy poszezegélnych grup uczestnikéw rynku akeji. Z duzym prawdopo-
dobienstwem nalezy zalozyé, ze wylaniajgca sie grupa gield papieréw wartoscio-
wych oraz podmiotéw dzialajacych na rynkach pozagietdowych i alternatywnych
wypracuje niewielka liczbe systemoéw transakcyjnych, ktore beda licencjonowane
pomniejszym podmiotom aspirujacym do Swiadczenia ustug na rynku globalnym.
Nalezy réwniez przypuszczac, ze nieustannie rosngcy wolumen obrotéw oraz ilo§é
publikowanych danych wymusza¢ bedzie ustawiczng konieczno§é implementowania
rozwigzan o coraz to wyzszym stopniu efektywnoS$ci, mogacych sprosta¢ nowym
realiom. Nie jest réwniez wykluczone, ze globalizacja gospodarki §wiatowej spo-
woduje konieczno$¢ prowadzenia notowan w trybie 24-godzinnym, podobnie jak
ma to miejsce na rynku walutowym.

7 punktu widzenia inwestoréw mozna domniemywacé, ze upowszechnione
zostang bardziej zlozone systemy automatycznego zawierania transakcji, ktore
obecnie sg domeng inwestoréw instytucjonalnych. Jednoczeénie zostanie zna-
czgco poszerzona oferta inwestycyjna o akcje notowane na rynkach zagranicz-
nych, ktéra z technicznego punktu widzenia bedzie skorelowana z koniecznoS$cia
wdrazania nowych rozwigzan informatycznych przez instytucje swiadczace ustugi
brokerskie.
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Cykl koniunkturalny w teorii szkoty austriackiej

1. Wprowadzenie

Powtarzajace sie zmiany w poziomie produkcji i zatrudnienia sg jednym z cen-
tralnych zagadnien, ktérymi interesuje sie ekonomia. Wahania koniunkturalne
sg wazne dla wszystkich, ktérych rozwdj i poziom zycia zalezy od stanu gospo-
darki, m.in.: wlascicieli przedsiebiorstw, handlowcow, pracownikéw, konsumentéw.
Dobrze pokazal to globalny kryzys, ktory rozpoczal sie w 2008 roku w Stanach
Zjednoczonych. Dlatego ekonomi$ci od dawna starali sie znalezé przyczyny oraz
dokladnie zrozumie¢ przebieg cyklu. Przyczyn wahan upatrywano na zewnatrz
systemu gospodarczego, np. zmiany technologiczne, jak i wewnatrz. Teorig, ktoéra,
przy wykorzystaniu realistycznej teorii kapitatu, cykl koniunkturalny, a przede
wszystkim wspomniany kryzys, ttumaczy polityka monetarng prowadzona przez
bank centralny, jest teoria wywodzaca sie z osiggnie¢ Misesa i Hayeka.
Opracowanie niniejsze ma charakter teoretyczny. Jego gléwnym celem jest
przedstawienie przyczyn oraz przebiegu cyklu koniunkturalnego z punktu widzenia
szkoly austriackiej. Zaprezentowane zostang takze zalecenia tej szkoly dotyczace
polityki gospodarczej. W swojej ogdlnej postaci teoria ta ma na celu zaproponowa-
nie rozwigzan, ktére pozwolg na wyeliminowanie wahan cyklicznych. Natomiast,
kiedy juz kryzys wystgpi, pomoga w szybkim powrocie gospodarki do harmonij-
nego rozwoju, wynikajgcego z dobrowolnych decyzji jednostek w spoleczenstwie.

2. Gtéwne teorie cyklu koniunkturalnego

Cykl koniunkturalny, jak wiekszos¢ kategorii w ekonomii, jest réznie definiowany.
Jedna z popularniejszych definicji okresla cykl, jako: krétkookresowe odchylenia
produkcji od jej trendul. Starsze ujecie méwi, ze: wahania cykliczne sq falowymi
wahaniami dziatalnosci gospodarczej, ktérych cechq charakterystyczng sq powta-
rzajagce sie fazy rozwoju i kurczenia sie dziatalnosci gospodarczej na przestrzeni
okresow czasu dtuzszych niz rok2. Natomiast wspoélczes$nie analizuje sie tzw. cykl

D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Makroekonomia, PWE, Warszawa 2003, s. 339.
J.

1
2 A. Estey, Cykle koniunkturalne, PWG, Warszawa 1959, s. 6.
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wzrostu, czyli: ... sekwencje nastepujqcych w czasie faz pomyslnej i niepomysinej
koniunktury, przy czym nastepstwo to jest wzglednie regularnes. Cykle gospodar-
cze sg jednym z rodzajéw wahan w gospodarce. Charakteryzuja sie one stalym
schematem oraz dowolnym rytmem, czyli przebiegaja w nieregularnych okresach?.
Obok wahan cyklicznych w rzeczywisto§ci wystepuja réwniez inne wahania: trendy
sezonowe oraz przypadkowe. Maja one istotny wplyw na czas trwania i sile zmian
w cyklu koniunkturalnym. Obecne w literaturze fachowej do cykléw gospodarczych
zalicza sie réwniez wahania dlugookresowe, ktére odnoszg sie do tzw. cyklow
Kondratiewa®, oraz, wedlug szkoly realnego cyklu koniunkturalnego, wahania
pozbawione tradycyjnie rozumianego trendu, czyli zmiany produkcji rzeczywistej
utozsamianej z potencjalngb.

ZYozono$c¢ cyklu koniunkturalnego doprowadzita do powstania prawdopodob-
nie najwiekszej w ekonomii iloSci teorii wyjasniajacych jego przyczyny i charak-
teryzujacych zmiany, jakie zachodzg w poszczegdlnych fazach. Teorie te zostang
tutaj tradycyjne podzielone na egzo- i endogeniczne.

Do gltéwnych egzogenicznych teorii wyja$niajgcych wahania cykliczne nalezy
zaliczyé teorie dotyczgce zmian w: rolnictwie, technologii i polityce.

Najwcze$niejszg proba wyjasnienia powtarzajacych sie zmian w gospodarce
bylo podejécie oparte na zmianach w produkcji rolniczej?. Rézne iloéci surowcow
roélinnych i zwierzecych skutkowaly zmianami w produkecji przemystowej i han-
dlu. Produkcja rolnicza, ze swojej natury, jest narazona na dzialanie niezaleznych
od systemu gospodarczego czynnikéw, do ktérych nalezy zaliczy¢ m.in.: warunki
pogodowe, technike oraz zarazy i epidemie. Z tej grupy najbardziej rozpowszech-
niona jest teoria plam na slofcu Jevonsa. Ekonomisci nie kwestionuja zwiaz-
koéw rolnictwo-gospodarka. Jednak m.in. ze wzgledu na niewielkg role rolnictwa
w gospodarce, teorie te obecnie niezadowalajgco wyjasniajg wahania cykliczne.

Wspoélezesnie bardzo rozpowszechnione jest podejScie oparte na zmianach
w postepie technicznym. Takie stanowisko odno$nie do przyczyn cyklu koniunk-
turalnego zapoczatkowal Schumpeter. Zaproponowal wyja$nienie wahan cyklicz-
nych powstawaniem innowacji®. GI6wng role w tej teorii odgrywa przedsiebiorca,
czyli ten kto tworzy i wprowadza innowacje. Zmiany technologiczne wytracajg
gospodarke ze stanu statycznego i powoduja, poprzez kolejne etapy, wzrost pro-

3 R. Barczyk, L. Kgsek, M. Lubinski, K. Marczewski, Nowe oblicza cyklu koniunkturalnego, PWE,
Warszawa 2006, s. 146.

4 J. A. Estey, Cykle..., op. cit., s. 16.

5 R. Bartkowiak, Historia mysli ekonomicznej, PWE, Warszawa 2003, s. 167-170.

6 B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspodlczesne nurty teorii makroekonomii, PWN, Warszawa
1998, s. 254-255.

7 R. Cameron, L. Neal, Historia gospodarcza $wiata, Ksigzka i Wiedza, Warszawa 2004.

8 J. Schumpeter, Teoria rozwoju gospodarczego, PWN, Warszawa 1960.
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dukcji. Ekspansja konczy sie, gdy fala wynalazkéw wyczerpuje sie. Nowe metody
produkcji i struktura kosztéw zmuszajg przedsiebiorstwa do dostosowania sie do
nowej sytuacji. Pojawienie sie ,,tworczej destrukeji” oraz kurczenie sie kredytow
bankowych kieruje gospodarke w strone depres;ji®.

Szkota realnego cyklu koniunkturalnego (Prescott, Kydland, Plosser) opiera
sie na teorii Schumpetera. Przyjmujac zalozenia racjonalnych oczekiwan oraz
miedzyokresowej optymalizacji pracy i inwestycji, ekonomisci tej szkoty formuluja
glowng teze: zrodlem wahan produkeji i zatrudnienia sg losowe, trwale szoki
podazowe (przede wszystkim postep techniczny) a nie zaburzenia popytowe.
Przyczyng sg zmiany czynnikéw realnych a nie pienieznych. Nieprzewidziane
szoki wywolujg zmiany produkcji, gdyz podmioty gospodarcze odpowiadaja na
nie zmianami podazy pracy i oszczednoS$ci. Prescott i inni nie rozrézniajg wahan
krotkookresowych i dlugookresowych. Twierdza, ze wszystkie wahania sg zmiang
trendu, gdyz optymalne decyzje podmiotoéw gospodarczych, dotyczace miedzyokre-
sowego podzialu pracy i inwestycji, sa trwalg reakcjg na przypadkowe wstrzasy
(tzw. bladzenie losowe)10. Podejscie to jest niewatpliwie interesujgce w wyja$nianiu
wahan przypadkowych, jednak ograniczone w analizie wahan cyklicznych, ktére
wystepuja regularnie.

W systemie demokratycznym wielu ekonomistéw poszukuje wyjasnienia
cyklu koniunkturalnego w decyzjach politykowll. Zauwazajg, ze duze zmiany w po-
pycie globalnym sg gléwnie wynikiem ekspansywnej polityki fiskalnej i monetarne;j.
Taka polityka prowadzona jest tak, aby jej pozytywne skutki wypadly w okresie
wyboréw. Umozliwi to zachowanie wladzy na nastepng kadencje. Negatywne skutki
ekspansji wystgpig juz po wyborach. Wplyw panstwa na gospodarke jest oczywisty.
Jednakze panstwo nie moze jej w pelni kontrolowaé, jak sugeruje ta teoria.

Nalezy wspomnieé, ze teorie politycznego cyklu koniunkturalnego zapo-
czgtkowal Kalecki. Polski ekonomista jedna z przyczyn zmian w koniunkturze
widzial w proporcjach sity kapitalistéw i pracownikéw. Okresy spadku koniunk-
tury, poprzedzone spadkiem zyskéw kapitalistow, ktére wynikaly ze wzrostu ptlac,
jako wyniku wiekszej sily przetargowej zwigzkow zawodowych. Ograniczyé site
pracownikéw moglo tylko panstwo, prowadzac polityke gospodarcza nakierowang
na utrzymywanie sie w recesji wysokiego bezrobocial2.

Natomiast do gléwnych endogenicznych uzasadnien cyklu koniunkturalnego
trzeba zaliczyé teorie: podkonsumpcji, pieniezne i popytu globalnego.

9 S. Mikosik, Teoria rozwoju gospodarczego Josepha A. Schumpetera, PWN, Warszawa 1993,
s. 101-103.

10 B. Snowdon, H. Vane, P Wynarczyk, Wspoélczesne nurty..., op. cit., s. 253.

11 Zob. A. Alesina, N. Roubini, G. Cohen, Political Cycles and the Macroeconomy, MIT Press, 1997.

12 M. Kalecki, Political aspects of full employment, ,Political Quarterly”, No. 14 (1943).
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Teorie podkonsumpcji zapoczagtkowal Malthus, a rozwijali Hobson, Foster
i Catchings!3. Poglady zwigzane z tg teorig w wyjasnieniu wahan cyklicznych
skupiajg sie na zbyt niskiej konsumpcji. Wynika to z nadmiernych oszczednosci
ludnoéci w stosunku do wyprodukowanych débr i ustug. Konsumpcja ro$nie wolniej
niz produkcja i dochéd. Zwolennicy teorii podkonsumpcji proponujg uzupelnienie
sily nabyweczej ludzi kredytami konsumenckimi oraz zachetami do zakupdéw.

Jedng z najczeSciej analizowanych grup teorii cyklu koniunkturalnego sg
teorie pieniezne. Wplyw pienigdza na gospodarke stanowil temat szczegdélnego
zainteresowania badaczy juz od merkantylizmul4. Obecnie gléwne szkoly pro-
wadzgce ten kierunek badan wahan cyklicznych to monetaryzm, nowa szkola
klasyczna oraz szkola austriacka, ktorej teoria zostanie szczegélowo omdwiona.

W XX wieku monetarng tradycje cyklu koniunkturalnego zapoczatkowat
angielski ekonomista Hawtrey. Dowodzil, ze spadek krétkookresowej stopy pro-
centowej powoduje wzrost kredytéow i popytu u posrednikéwls. Koncowym efek-
tem boomu jest inflacja. Natomiast deflacja wyraza narastanie tendencji kryzyso-
wych. Wspbélczesna analiza polityki pienieznej opiera sie na teoriach Friedmanal6
i Lucasal’. Friedman zmiany w produkcji i bezrobociu wyjaénia politykg mone-
tarng w polgczeniu z dostosowaniem sie podmiotéw posiadajgcych adaptacyjne
oczekiwania. Natomiast Lucas skupia sie na bledach percepcji przy oczekiwa-
niach racjonalnych. Szczegoélnie teoria Friedmana wyja$nia wiele w zmianach
produkgcji. Jednak jej problemem jest teoria kapitatu, ktora nie uwzglednia czasu
i etapow produkcji w tworzeniu débr kapitalowych, oraz brak zmian w produkcji
potencjalnej.

Ostatnig grupg teorii poszukujgcych przyczyn cyklicznos$ci gospodarki
w czynnikach endogenicznych sa teorie oparte na zmianach popytu globalnego,
a szczegolnie inwestycji. Takie postrzeganie cykléw wywodzi sie z teorii Keynesa,
ktory zakwestionowal prawo Saya i przyjal odwrotny do neoklasycznego punkt
widzenia na procesy w gospodarce. To nie podaz, ale zagregowany popyt jest silg
okreslajgca zachowanie gospodarkil®. Teoria Keynesa nie jest teorig cyklu sensu
stricte, ale receptg na wychodzenie z kryzysu. Zmiana efektywnego popytu glo-
balnego jest podstawa malo znanej na Swiecie teorii cyklu Kaleckiego. Wahania
uzasadnial on sprzeczno§ciami miedzy zmianami stopy zysku i zasobu kapitatu

13 J. A. Estey, Cykle..., op. cit., s. 261-280.

14 Zob. H. Landreth, D. C. Colander, Historia mys$li ekonomicznej, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1998.

15 C. Grabowski, Wspoélczesne teorie procentu, PWE, Warszawa 1966, s. 273-282.

16 Zob. M. Friedman, A. Schwartz, A monetary history of the United States 1867-1960, Princeton
University Press, Princeton 1963.

17 Zob. R. E. Lucas, Models of Business Cycles, Basil Blackwell, Oxford 1987.

18 J. M. Keynes, Ogélna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, PWN, Warszawa 1985.
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trwalegol9. Najbardziej charakterystyczng keynesowskg teorig cyklu jest model
mnoznika-akceleratora, ktéry opracowali Harrod, Hansen i Hicks. Lgczy on akce-
lerator Aftaliona z mnoznikiem inwestycyjnym Keynesa. Teoria ta uzasadnia cykl
Igcznymi popytowymi i podazowym efektami inwestycji. Szczegdlng role odgrywaja
tutaj inwestycje indukowane, ktoére rosng szybciej niz doch6d20.

Krytyka tej teorii dotyczy aspektéw: mechanicznego ujecia proceséw inwe-
stycyjnych, pomijania przedsiebiorczosci, braku elastycznosci i struktury cen, nie
uwzglednienia struktury produkcji oraz braku oszczednoéci do sfinansowania
inwestycji2l.

3. Teoria kapitatu szkoty austriackiej

Szkola austriacka nie nalezy do gléwnego nurtu ekonomii. Jej twérca jest Carl
Menger, ktéory w 1871 roku opublikowal prace Zasady nauki ekonomii. Dzielo
to, razem z Teorig ekonomii politycznej Jevonsa, zapoczatkowalo rewolucje
subiektywno-marginalng. Innymi wybitnymi przedstawicielami tej szkoly byli:
Bohm-Bawerk, Wieser, Mises, Hayek, Hazlitt, Rothbard. Natomiast wspoélczes-
nie teorie szkoly austriackiej rozwijajg m.in.: Salerno, Huerta de Soto, Skousen,
Garrison.

Podejscie szkoly austriackiej do probleméw gospodarczych zasadniczo rézni
sie od podejscia szkol gtownego nurtu. Do jej glownych cech charakterystycz-
nych nalezy zaliczy¢: 1) uznanie prakseologii, czyli nauki o ludzkim dzialaniu,
za jedyng metode badawczg oraz odrzucenie metod matematycznych i ekspe-
rymentu w ekonomii; 2) indywidualizm metodologiczny; 3) uzywanie wielko§ci
marginalnych; 4) subiektywizm, czyli przyjecie, ze jednostki na podstawie oceny
zaspokojenia swoich potrzeb okre§lajg wartosci débr i ustug, co ksztaltuje ceny
w gospodarce; 5) wolny rynek oraz wlasno$é prywatna najlepiej stuzg maksyma-
lizowaniu dobrobytu; 6) podkre§lanie znaczenia czasu i niepewno§ci w decyzjach
ludzi; 7) zwracanie szczegélnej uwagi na role pienigdza w gospodarce?2.

Podstawg zrozumienia teorii cyklu koniunkturalnego szkoty austriackiej jest
teoria kapitatu tej szkoly. Teoria kapitalu zostala opracowana przez Bohm-Bawerka
i rozwinieta przez Misesa, Hayeka, Skousena i innych Austriakéw. Bohm-Bawerk,
tworzac ja, wykorzystal podzial débr dokonany przez Mengera. Zgodnie z nim
w gospodarce wystepujag dobra nizszego rzedu (konsumpcyjne) oraz wyzszego rzedu

19 Zob. M. Kalecki, Prace z teorii koniunktury 1933-1939, PWN, Warszawa 1962.

20 J. A. Estey, Cykle..., op. cit., s. 324-339.

21 M. N. Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, t. 3, Fijorr Publishing, Warszawa 2008, s. 268-274.

22 Zob. J. Huerta de Soto, Szkola austriacka. f.ad rynkowy, wolna wymiana i przedsiebiorczoé¢, Fijorr
Publishing, Warszawa 2010.
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(po$rednie), ktére stuza do produkcji débr nizszego rzedu. Podzial ten dokonany
jest ze wzgledu na odleglo§é od dobra konsumpcyjnego?3. Dobra wyzszego rzedu
nie sg jednorodne. Wéréd nich wystepuja dobra wyzszego rzedu bardziej oddalone
od konsumpcji (maszyny) i mniej oddalone (pétprodukty).

Kapitat jest niczym innym, jak kompleksem dob posrednich, ktore pojawiajq
sie na réznych poziomach okreznej podrozy?4. Kapital, jako czynnik wtérny, nalezy
odroéznié od pracy i zasob6w naturalnych, ktére sg czynnikami pierwotnymi (natu-
ralnymi). Ich zastosowanie w wytworczosci jest konieczne do tworzenia kapitatu.
Kapitat rézni sie od dobr kapitatowych. Huerta de Soto okresla dobra kapita-
lowe: dobrami ekonomicznymi wyzszego rzedu, czyli czynnikami produkcji, ktore
subiektywnie materializujg sie na kazdym posrednim etapie konkretnego procesu
dzialania?5. Natomiast kapital, jako: wartosé rynkowq dobr kapitatowych, ktéra
to wartosé jest oszacowana przez poszczegdlne podmioty kupujgce i sprzedajgce
dobra kapitatowe na rynku. ... kapital jest po prostu abstrakcyjnym pojeciem lub
narzedziem rachunku ekonomicznego; innymi stowy, subiektywnag wycenqg czy oceng
wartosci rynkowej, jakg przedsiebiorcy przypisujg dobrom kapitatowym?2é. Cytowany
autor zwraca rowniez uwage na gtéwng ceche podejscia austriackiego, czyli subiek-
tywizm. Oznacza to, ze kapital nie jest wyceniany obiektywnie na podstawie
historycznych cen, ale na podstawie mozliwosci wykorzystania go w przyszlosci.

Wedlug szkoly austriackiej dobra kapitalowe sg zasobem zmiennym oraz
charakteryzujg sie heterogenicznoS$cig?’. Jest to wiec kraficowo inna teoria kapi-
talu w stosunku do propozycji Clarka i Knighta, ktéra dominuje dzisiaj w glow-
nym nurcie ekonomii. Uwazajg oni, ze kapital jest homogenicznym i wieczno-
trwatym funduszem wartoéci, ktéry nie zuzywa sie w czasie28. Tworzy on ciggle
i automatycznie strumien dochodéw powiekszajacych ten fundusz, czyli sam sie
reprodukuje. Poréwnujg kapital do stawu, przez ktéry przeplywa rzeka, gdzie
poziom wody utrzymywany jest ciggle na stalym poziomie.

Kluczowym zagadnieniem w austriackiej teorii kapitalu sg oszczednoSci.
W harmonijnie rozwijajacej sie gospodarce kapital, czyli dobra poérednie, moze
powstaé tylko wtedy, gdy podmioty oszczedzajg?®. Dzieje sie to wowczas, gdy

23 Zob. C. Menger, Principles of Economics, New York 1981.

24 E. von Bohm-Bawerk, The Positive Theory of Capital, London 1891, s. 22.

25 J. Huerta de Soto, Pieniadz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne, Instytut Ludwika von Misesa,
Warszawa 2009, s. 205.

26 Jbidem, s. 211.

27 L. von Mises, Ludzkie dzialanie. Traktat o ekonomii, Instytut Ludwika von Misesa, Warszawa 2007,
s. 437-439.

28 J. B. Clark, The Distribution of Wealth, Macmillan, New York 1956 (pierwsze wyd. 1899) oraz
F. H. Knight, Capital, Time and the Interest Rate, ,Economica”, Nr 1/1934.

29 M. Montgomery, Austrian Persistence? Capital-Based Business Cycle Theory and the Dynamics of
Investment Spending, ,,Review of Austrian Economics”, Vol. 19, No. 1/2006.
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wystepuje nadwyzka w stosunku do konsumpcji. Najczesciej tworzenie dobr kapi-
talowych odbywa sie poprzez zmniejszenie badZ odlozenie w czasie biezgcej kon-
sumpcji. Jednak wystepujg sytuacje, w ktorych mozna oszczedzaé nie zmniejszajgc
dzisiejszej konsumpcji: 1) poprawa warunkéw naturalnych; 2) wzrost produkcyj-
no$ci bez inwestowania; 3) zmiany instytucjonalne30.

Rysunek 1. Struktura produkcji a akumulacja kapitatu

Czas

Etapy posrednie

Dobra konsumpcyjne A

\J

Produkcja

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: M. Skousen, Struktura produkcji. Gietda, kapitat, konsump-
cja, Fijorr Publishing, Warszawa 2011.

Akumulacja kapitatu jest konieczna, aby wytwarza¢ wiecej przy zastoso-
waniu takiej samej iloSci czynnikéw pierwotnych. Mozna to zrobi¢ przyjmujac
bardziej okrezne metody produkcji, czyli stosujac wieksza ilo§é etapé6w posrednich.
To, ze okrezne metody produkcji prowadzq do wiekszych efektow od metod bezpo-
Srednich, jest jednym z najwazniejszych i najbardziej fundamentalnych twierdzen
w catej teorii produkcjidl. PrzejScie na bardziej kapitalistyczne metody oznacza
wydluzenie czasu produkeji (por. rysunek 1). Takze zwiekszy sie czas oczekiwania
na wyzszg konsumpcje. Dla Austriakéw czas jest fundamentalnym czynnikiem
w teorii kapitalu i produkcji, mimo ze dla ekonomii gtéwnego nurtu jest on mato
istotny32.

30 L. von Mises, Ludzkie dzialanie..., op. cit., s. 438.
31 E. von Bohm-Bawerk, The positive..., op. cit., s. 20.
32 M. Skousen, Struktura produkgcji..., op. cit., s. 51-170.
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4. Teoria cyklu koniunkturalnego szkoty austriackiej

Podejécie szkoly austriackiej do wahan cyklicznych w gospodarce, ktérego tworcami
byli Mises i Hayek, a kontynuowali lub kontynuujg m.in.: Rothbard, Garrison,
Skousen, Huerta de Soto, czesto nazywane jest teorig pienieznego przeinwestowa-
nia. Jednak ekonomisci reprezentujacy to podejscie podkre§laja, ze nazwa ta jest
nieprawidlowa, gdyz zle identyfikuje centralny problem cyklu koniunkturalnego.
7 tej nazwy wynika, ze w gospodarce jest zbyt duzo inwestowanego kapitatu.
Oznacza to, ze jest jaki§ optymalny stan inwestycji, po przekroczeniu ktorego
w gospodarce zaczynaja wystepowac klopoty prowadzace do stanu depresji. Zgodnie
z bohm-bawerkowska teorig kapitalu, na ktérej bazujg wszyscy Austriacy, inwesty-
c¢je poprzedzone sg dobrowolnymi oszczedno§ciami ludno$ci. Zamiana oszczednosci
na wyzszg konsumpcje jest mozliwa tylko po pewnym czasie. Nie da sie tego zre-
alizowaé¢ natychmiast. Coraz bardziej okrezne metody sprawiajg, ze wydluza sie
okres produkeji débr nizszego rzedu. Zwiekszona akumulacja kapitatu po pewnym
okresie dostarcza spoleczenstwu wiekszej ilosci produktéw konsumpcyjnych. Jest
to dzialanie niezakldocajace procesow gospodarczych, gdyz ludzie oszczedzajac sg
§wiadomi tego, ze w czasie oczekiwania bedg mniej konsumowali. Taka decyzje
podejmujg dobrowolnie. Dlatego wieksze dobrowolne oszczednoSci oznaczajg wiek-
sze inwestycje, ktore pozniej prowadzg do wiekszej konsumpcji. W tej sekwencji
nie ma czego$ takiego jak zbyt wysokie inwestycje, czyli przeinwestowanie. Wedlug
szkoly austriackiej zawsze dobrowolny wzrost akumulacji kapitalu podnosi poziom
zycia ludzi33. Zasadniczym problemem w teorii cyklu koniunkturalnego tej szkoly
sg inwestycje sztucznie pobudzone. To one pdzniej sprawiajg gospodarce najwie-
cej klopotéw i obnizajg poziom kapitalu. Dlatego okre§leniem lepiej oddajacym
charakter tych cykléw jest nazywanie jej teorig blednego lub ztego inwestowania.
Problemem w gospodarce nie jest zbyt duzo kapitalu, ale jego btedna alokacja.

5. Fazy ekspansji i boomu

Teoria cyklu koniunkturalnego szkoly austriackiej skupiona jest na polityce pie-
nieznej, gdyz wedlug tej szkoly to dzialania banku centralnego sg w glownym
stopniu odpowiedzialne za wahania cykliczne w gospodarce. Wzrost podazy pienig-
dza spowodowany jest przede wszystkim obnizkg stopy procentowej. Przy braku
interwencji banku centralnego wynika ona z réwnowagi pomiedzy dobrowolnymi
oszczednos$ciami a inwestycjami. Wedlug Austriakow teoria procentu, ktorej tworca

33 R. W. Garrison, Time and Money. The Macroeconomics of Capital Structure, London-New York
2001.
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byl Bohm-Bawerk, opiera sie na preferencji czasowej, jakg majg ludzie odnoénie
do doébr34. Réwnowazy ona podaz oszczednosci, czyli dobra dzisiejsze, z popytem
na te dobra. Jest ceng ustalang na wolnym rynku przez wszystkich kupujacych
i sprzedajacych dobra terazniejsze w zamian za dobra w przyszlosci. CzeSciej
spotykang w literaturze stopg procentowg réwnowagi jest naturalna stopa pro-
centowa Wicksella, ktéra réwniez jest wykorzystywana przez szkole austriackg
do analizowania cykléw35. Procent czasowej réwnowagi zapewnia producentom
prawdziwe informacje plynace od konsumentéw?36. Jego obnizenie jest sygnaltem dla
przedsiebiorcéw, ze konsumenci sg gotowi dluzej czekaé na konsumpcje. Sklania
to producentéw do wydluzania etapéw produkeji w calej strukturze produkeji
dobra konsumpcyjnego.

Stopa procentowa jest rowniez gtéwnym instrumentem polityki monetarnej.
Stanowi wiec potezne narzedzie i wielka pokuse do wplywania na decyzje ludzi,
a przede wszystkim przedsiebiorcéw. Niezaleznie od teorii procentu, w systemie
bankowosci, opartej na pienigdzu fiducjarnym i na rezerwie czastkowej, cykl roz-
poczyna sie najczesSciej w momencie obnizenia przez bank centralny swojej stopy
procentowej37. Jest ona teraz nizsza niz stopa réwnowagi. Jednym z wazniejszych
zarzutoéw do tej teorii jest pytanie, czy stopa procentowa ma tak wielkie znaczenie
w sytuacji, gdy jest stala przez dluzszy czas lub jej zmiany sg bardzo male?38
Nalezy zaznaczyé, ze tutaj chodzi gléwnie o wzgledne obnizenie stopy w stosunku
do tego, jaka bylaby, gdyby sztucznie nie regulowano jej wielko§ci. Redukcja ta nie
musi sie wyrazaé arytmetycznym obnizeniem oprocentowania umow kredytowych.
Moze sie zdarzyc, ze nominalne stopy procentowe nie zmieniajg Sie, a ekspansja
bedzie polegaé na tym, iz dojdzie do udzielania pozyczek, ktorych oprocentowanie
bedzie zawierato tak duzy skiadnik zwigzany z przedsigbiorczoscia, jakiego nie
zaakceptowaloby wczesniej. Taka sytuacja rowniez powoduje obnizenie rynkowych
stop brutto i wywotuje takie same skutki3®. Hayek rozwigzanie problemu nieela-
stycznoSci stopy procentowej banku centralnego uzupelnia zmianami stopy zysku,
ktore wystepuja na poszezegélnych etapach w strukturze produkeji40.

Obnizona stopa procentowa wywoluje w gospodarce dwa efekty. Po pierwsze,
jest nizszym kosztem alternatywnym dla stopy zysku z dzialalnoSci gospodarczej.

34 Zob. E. von B6hm-Bawerk, The Positive..., op. cit.

35 Zob. K. Wicksell, Interest and Prices, Macmillan, London 1936.

36 A. M. Endres, Austrian Capital and Interest Theory: Wieser’s Contribution and the Menger Tradition,
»Review of Austrian Economics”, Vol. 5, No. 1/1991.

37 L. von Mises, The Theory of Money and Credit, London 1934, s. 346-366.

38 J. A. Estey, Cykle..., op. cit., s. 257-259.

39 L. von Mises, Ludzkie dzialanie..., s. 469.

40 Zob. F. A. von Hayek, ,Profits, Interest and Investment” and Other Essays on the Theory of
Industrial Fluctuations, Clifton 1975 (pierwsze wyd. 1939).
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Dzieki dzialaniu wolnego rynku i przedsiebiorczosci dazy ona do wyréwnania sie
we wszystkich branzach i na wszystkich etapach produkcji. Po drugie, zwiekszona
zostaje ilo§¢ udzielonych kredytéow. Wazne jest, kto pierwszy uzyskal dodatkowy
pienigdz4!. Realistyczne jest przyjecie, ze cze$¢ kredytow trafia do konsumentéow.
Natomiast zdecydowana wiekszo§é kredytow jest udzielana przedsiebiorstwom dla
finansowania inwestycji. Obnizona stopa procentowa sprawia, ze firmy zwiekszajg
inwestycje na obecnych etapach produkcji, aby osiagna¢ wiekszy zysk. Dokonuje
sie tzw. poszerzanie produkcji. Powoduje ona réwniez przyjecie bardziej kapitali-
stycznego procesu produkgcji, czyli zainwestowanie w nowe, najbardziej oddalone
od konsumpcji etapy produkcji. Jest to wiec tzw. wydluzenie lub poglebienie
struktury produkcji42. Te etapy, kiedy$ nieistniejace, teraz sg realizowane dzieki
wiekszej ilosci kredytow. Przy nizszej stopie procentowej ro$nie réwniez warto§é
doébr kapitalowych (do ktérych Austriacy zaliczaja tez trwale dobra konsump-
cyjne?3). Wzrost ten jest proporcjonalny do stopnia oddalenia dobra od konsumpcji
oraz do jego trwalosci.

Rysunek 2. Struktura produkcji a spadek stopy procentowej

Czas

Etapy posrednie

Dobra konsumpcyjne

\J

Produkcja

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: M. Skousen, Struktura produkgji..., op. cit.

41 L. von Mises, Ekonomia i polityka, Warszawa 2006, s. 39-49.

42 J. H. Tempelman, Austrian Business Cycle Theory and the Global Financial Crisis: Confessions of
Mainstream Economist, ,,Quarterly Journal of Austrian Economics”, Vol. 13, No. 1/2010.

43 M. Skousen, Struktura produkgji..., op. cit., s. 204-208.
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Skutki obnizonej stopy procentowej przedstawia rysunek 2. Krzywa pro-
dukcji KP;, ktéra mierzy roczng warto$¢ produkeji na wszystkich jej etapach,
poczawszy od suroweoéw az po finalne dobra konsumpcyjne, przesuneta sie w prawo
oraz zmienila kat nachylenia. Przyjeta posta¢ krzywej KP,. Przesuniecie w prawo
oznacza wzrost produkeji na dotychezasowych etapach, za§ usztywnienie — powsta-
nie nowych etapéw produkcji. Nowe inwestycje powstajg jednak bez prawdziwych
oszczednoSci, a wiec bez dobrowolnego zmniejszenia konsumpcji, jak to wystepuje
gdy podaz pienigdza jest stala. Przedsiebiorcy rozszerzaja swojg dziatalno§é opie-
rajac sie na falszywych informacjach, czyli zanizonej stopie procentowej, ktora
nie gwarantuje odpowiedniej ilo§ci prawdziwych dobrowolnych oszczednoSci.
Zapoczatkowuje to mylne rachunki i takiez decyzje. Jest to ... typowy przyktad
naktaniania przedsiebiorcéw do masowego popetniania btedu w kalkulacji ekono-
micznej badz w oszacowaniu wynikoéw roznych mozliwych kierunkoéw dziatania. Ten
bigd rachunku ekonomicznego wynika z faktu, ze jeden z podstawowych wskazni-
kow, do ktorych odwotujqg sie przedsiebiorcy przed przystgpieniem do dzialania,
mianowicie stopa procentowa ... staje sie przejsciowo przedmiotem manipulacji
bankow 1 zostaje przez nie sztucznie obnizony*4.

Najwieksze zmiany produkcyjne wystepuja w produkeji dobr wyzszego rzedu,
najdalszych od konsumpcji (np. stali, chemikaliéw) oraz o najdluzszym okresie
uzywania (np. budynkéw). Zanim zmiany w wytwarzaniu towaréw zmaterializujg
sie, wczeéniej dochodzi do zmian w strukturze cen w gospodarce. Wzrost poziomu
débr posrednich wymaga wiekszej iloSci zasobow pracy i ziemi. Poczagtkowy brak
zmniejszenia produkcji débr konsumpceyjnych oznacza, ze na rynku brakuje pier-
wotnych czynnikéw produkeji do poszerzenia i wydluzenia procesu wytwarzania.
Ograniczona ilo§¢ tych czynnikéw oraz duza konkurencja pomiedzy przedsiebior-
stwami wytwarzajacych najdalej od konsumpcji wywoluje wzrost popytu na prace
i ziemie, ktora prowadzi do wzrostu ptac i cen surowcow45. Szczegdlnie gwaltownie
w pierwszej fazie cyklu koniunkturalnego wzrastajg ceny surowcow. Austriacy
podkreslajg, ze méwige o zmianach cen majg na mys$li zmiany wzgledne. Zmiany
w strukturze cen oznaczajg zmiany w relacjach miedzy nimi. Nie wyklucza to
oczywiscie absolutnych zmian cen, ktére wystepuja bardzo czesto. W kazdej fazie
cyklu nastepuje zmiana cen wzglednych.

W standardowym przebiegu cyklu wzrostowy okres wahan charakteryzuje
sie najwiekszymi zmianami cen surowcéw, za§ najmniejszymi débr konsumpcyj-
nych (por. rysunek 3)46. W pewnych wyjagtkowych warunkach struktura cen moze
wygladaé inaczej, np. odkrycie Zrédel tanich surowcow.

44 J. Huerta de Soto, Pieniadz..., op. cit., s. 265-266.
45 F. A. von Hayek, Prices and Production, New York 1967, s. 43-56 (pierwsze wyd. 1931).
46 Zob. F. C. Mills, Price-Quantity Interactions in Business Cycles, NBER, New York 1946.
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Rysunek 3. Zmiany cen w fazie ekspansji (w %)

A
Czas
Surowce —>
Dobra produkcyjne —_—
Dobra hurtowe _—
Konsumpcja >
0 Ceny

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rosnacy popyt na prace w galeziach produkujgcych dobra kapitalowe powo-
duje wzrost ptac. Rosng wiec koszty produkcji we wszystkich etapach w gospodarce.
Tempo zwyzki plac nie jest jednak takie samo w kolejnych stadiach produkeji.
W etapach wcze$niejszych przyrost wynagrodzenia pracownikéw jest wiekszy niz
w etapach pdzniejszych. Najszybszy wzrost cen w najdalej od konsumpcji odda-
lonych etapach poérednich powoduje, pomimo wzrostu kosztéow, ze rosnie takze,
w stosunku do innych etapow, wielko$¢ zysku, ktora podtrzymuje optymizm przed-
siebiorcéw i ekspansje kredytowa. Projekty inwestycyjne dalej sg realizowane,
a czasowa struktura produkeji jest wydltuzana. W tym okresie rentowno$é stadiow
znajdujacych sie blizej konsumpcji, pomimo rosnacych cen wyrobdéw, spada i zbliza
sie do wysokoéci stopy procentowe;j.

Ekspansja inwestycyjna, poprzez wzrost zatrudnienia pracy i zasobow natu-
ralnych, prowadzi do rosnacych dochodéw wtaScicieli pierwotnych czynnikéw pro-
dukcji. Muszg oni podjaé decyzje, jak wyda¢ te dodatkowe pienigdze. Sztuczne
obnizenie bankowej stopy procentowej nie spowodowalo zmiany struktury kon-
sumpcja/oszczednosci wsrod ludzi. Dlatego nowe dochody wydawane sg wedlug
niezmienionego zwyczaju. Prowadzi to do wzrostu popytu konsumpcyjnego oraz
w konsekwencji do zwyzki cen débr konsumpcyjnych. Na tym etapie cyklu, czyli
w okresie boomu, tempo tej zwyzki jest wieksze od tempa wzrostu cen czynnikéw
pierwotnych??. Jest to spowodowane, oprocz wzrostu dochodéw, dwoma dodatko-

47 R. W. Garrison, Time and Money..., op. cit.
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wymi czynnikami: 1) wzrost popytu konsumpcyjnego jest dodatkiem do weze$niej-
szego niewielkiego wzrostu cen dobr najblizej konsumenta. Ten wzrost cen wynika
z mniejszego tempa produkcji na konicu pionowej struktury wytwarzania, ktéra
jest wynikiem przemieszczania sie pracy i ziemi do bardziej oddalonych etapéw
produkcji z etapéw wytwarzania dobr konsumpeyjnych. Jest to jedna z form tzw.
wymuszonych oszczednoécei, czyli wywolane wzrostem cen ograniczenie spozycia
i przesuniecie zasobow realnych do produkcji48. Zachodzi wiec proces redystry-
bugcji, ktéry zmienia poziom dobrowolnych oszczednosci; 2) przedsiebiorstwa na
odleglejszych etapach wytwarzania osiagaja znaczne, ale sztuczne zyski. Wynika to
z uwzgledniania w przychodach biezacych cen, natomiast historycznych kosztéw.
Zludzenie $wietnej sytuacji ekonomicznej powoduje, ze przedsiebiorcy zaczynajg
wydawaé cze$é swoich zyskow ksiegowych na dobra konsumpcyjned.

Gospodarka jest obecnie w fazie boomu. Firmy inwestuja pieniadze na
duzg skale, wydluzajac czasowy proces produkcji. Wiasciciele czynnikéw produk-
¢ji otrzymujg coraz wiekszy dochdd. Ceny konsumpcji rosng szybciej niz wyrobow
mniej przetworzonych. Ta réznica w dynamice cen powoduje, ze przedsiebiorstwa
z etapéw najblizszych konsumpcji osiagaja coraz wieksze zyski ksiegowe. Zyski
wzrastajg rowniez wzglednie w poréwnaniu do zyskéw firm na poczatkowych eta-
pach. Wynika to z tego, ze w branzach daleko od konsumpcji ceny débr poérednich
zmieniajg sie juz nieznacznie, za§ dynamika kosztow na kazdym etapie pozostaje
podobna. Wszystko to sprawia, ze podmioty szukajace najwiekszych zyskéw musza
na nowo przeanalizowaé swoje inwestycje. Boom zmierza do konca.

6. Fazy kryzysu i depresiji

Wazrastajgca rentowno$é przedsiebiorstw wytwarzajacych blizej konsumenta w po-
réwnaniu do tych z dalszych etapéw prowadzi wielu przedsiebiorcéw do zmiany
swojej decyzji inwestycyjnej i przesuniecia kapitatu do realizacji projektéw gospo-
darczych, ktére majg krotszy okres produkeji débr nizszego rzedu. Oznacza to, ze
dochodzi do zmiany czasowej struktury produkcji. Czynniki produkgcji z dalszych
etapéw zaczynajg wraca¢ do etapow blizszych konsumenta. Powoli rozpoczyna
sie formowanie kryzysu, ktéry ma za zadanie przywroéci¢ poprzednig strukture
konsumpcja/oszczednoSci. Nie ma juz nic, co by dowodzito, ze adresaci dochodow
zwiekszq odsetek oszczednosci. Wynika wiec z tego, ze w miare jak nowy pieniqdz
staje sie dochodem, musimy spodziewac sie wzmocnienia popytu nie na dobra

48 M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000,
s. 177-179.
49 J. Huerta de Soto, Pieniadz..., op. cit., s. 276-278.
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kapitatowe, lecz na dobra dochodowe. Stary stosunek popytu na dobra dochodowe
i popytu na dobra kapitatowe musi by¢ ponownie ustalony®°.

Rysunek 4. Zmiana struktury produkcji w fazie kryzysu
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Etapy posrednie

Dobra konsumpcyjne RS

>
-

Produkcja

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: M. Skousen, Struktura produkcji..., op. cit.

Przywrocenie poprzedniej konsumpcji w ujeciu wzglednym oznacza jej wzrost
w poréwnaniu do poziomu, jaki wystepowal w sytuacji tzw. wymuszonych oszczed-
noéci. Zmiane struktury produkeji przedstawia rysunek 4. Krzywa produkcji KP;
zostaje splaszczona i obnizona. Oznacza to, ze gospodarka dazy do likwidacji
najdalszych etapéw wytwarzania oraz zmniejszenia produkcji na etapach, ktore
sg blizej konsumpcji. Wyjatkiem jest produkcja débr detalicznych. Tutaj przed-
siebiorcy dazg do wiekszego tempa ich produkcji. W gospodarce coraz bardziej
zaczynaja by¢ widoczne narastajgce problemy, ktore dotyczg przede wszystkim
producentéw na poczatku czasowej struktury wytwarzaniabl.

Przemieszczanie sie kapitalu do nizszych etapéw wytwoérezych, zwigzane
Z Wyzszg marzg zysku, wzmacniane jest zmianami w kosztach produkcji, ktére
dotycza plac realnych. Obserwowany jest tzw. efekt Ricardo52. Szybciej rosnace
ceny konsumpcyjne niz ptace nominalne, powodujg spadek plac realnych. Dla firm
praca ludzi staje sie wzglednie tansza niz zakup i wykorzystywanie dobr kapita-
lowych. Daza wiec one, zgodnie z efektem substytucji czynnikéw produkcji, do
zastepowania maszyn i urzadzen technicznych, tam gdzie to jest mozliwe, pracow-

50 L. Robbins, The Great Depression, Macmillan, London 1934, s. 38.
51 J. H. Tempelman, Austrian Business..., op. cit.
52 Zob. D. Ricardo, Zasady ekonomii politycznej i opodatkowania, PWN, Warszawa 1957.
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nikami%3. Taka zamiana prowadzi do poglebienia spadku popytu na dobra kapita-
lowe i zmniegjszenia zyskéw firm prowadzacych dziatalno$é na etapach najdalszych
od konsumpcji. Wzmacnia to przekonanie tych przedsiebiorstw, ktére dotychczas
wytwarzaly w poczatkowych fazach produkeji i zdecydowaly sie je opusci¢, ze ich
dziatania, podjete w celu skracania i zmniejszania produkcji débr posérednich,
sg sluszne i nalezy je kontynuowaé. Jednak wiele firm walczy o dokonczenie
inwestycji. Wynika to z poniesienia juz duzych kosztéw na realizowane projekty
gospodarcze oraz obserwacji rosngcych cen finalnych débr konsumpcyjnych. Daje
to producentom nadzieje na zyskowne zakonczenie rozpoczetych projektow. Dlatego
zwracajg sie do bankéw o dodatkowe kredyty inwestycyjne54. Rosngcy popyt na
kredyty, ograniczona ich podaz oraz inflacja sprawiajg, ze tuz przed zalamaniem
sie produkeji dobr wyzszego rzedu wzrasta stopa procentowa. Rosnie ona do
poziomu wyzszego niz wynosila przed obnizka banku centralnego55.

Wszystkie wymienione przyczyny sprawiajg, ze po pewnym czasie w firmach,
bedacych na etapie produkcji najdalej odleglych od konsumpcji, pojawiajg sie straty
ksiegowe. Zestawienie tych strat ze wzglednymi zyskami osigganymi na etapach
najblizszych konsumpcji wskazuje ponad wszelkq watpliwosé, ze przedsiebiorcy
popetnili powazne biedy i trzeba je szybko skorygowaé wstrzymujgce, a nastepnie
likwidujgc nierozwaznie zainicjowane projekty inwestycyjne ...56. Przedsiebiorcy
uéwiadamiajg sobie ogrom popelnianych bledow, ktore wynikajg z braku miedzy-
okresowej koordynacji zwigzanej z dobrowolnymi oszczednosciami i inwestycjami.
Konieczne staje sie przywrocenie poprzedniej czasowej struktury produkeji poprzez
likwidacje nierentownych inwestycji i przeniesienie kapitatu blizej konsumenta.
W tym momencie kryzys przechodzi w najbardziej ,,krwawg” cze$¢ cyklu. Nastepuje
zalamanie produkcji w gospodarce57.

Ostatnig fazg cyklu jest depresja. Jest to okres zdrowienia gospodarki, a wiec
powrotu stopy procentowej i struktury gospodarki do dobrowolnych spotecznych
preferencji czasowych. Okres depresji jest wiec koniecznym okresem zdrowienia
gospodarki; w jego trakcie zte inwestycje ulegajq likwidacji, a przedsiebiorcy, ktorzy
popetnili bigd, opuszczajqg rynek — jest to czas powrotu ,,suwerennosci konsumenta”
i wolnego rynku, aby gospodarka znowu mogta maksymalnie stuzy¢ kazdemu jej
uczestnikowi. Okres depresji konczy sie, gdy powraca wolnorynkowa réwnowaga
i wyeliminowane zostaje zakitocenie wywotane ekspansjq kredytowq5s.

53 F. A. von Hayek, ,Profits..., op. cit., s. 9-28.

54 F. A. von Hayek, Prices..., op. cit., s. 63-78.

55 J. Huerta de Soto, Pienigdz..., op. cit., s. 281-283.

56 Ibidem, s. 284.

57 Zob. W. N. Butos, The Recession an Austrian Business Cycle Theory: An Empirical Perspective,
,,Critical Review”, Vol. 7, Nr 2-3/1993.

58 M. N. Rothbard, Ekonomia..., op. cit., s. 410-411.
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Powstaje zasadnicze pytanie, dlaczego wyzsze dochody uzyskiwane przez
wlascicieli czynnikéw pierwotnych nie sg wydawane na zakup wszystkich wytwo-
rzonych produktéow i ustug, tylko dochodzi do zalamania gospodarczego? Gdyby
problemem byly tylko kwestie pieniezne inflacja przywrécitaby réwnowage59.
Sprawg nadrzedng sg jednak czasowe preferencje ludzi. Cheg oni dzisiaj konsu-
mowacé takg ilo§¢ débr, ktéra wynika z naturalnych potrzeb czasowych. Jednak
sztucznie pobudzone inwestycje przedsiebiorstw powoduja, ze produkcja tych débr
zostala wydluzona i wlasnie trwa. Ludzie nie mogq czekac!®0. Brak koordynacji
w czasie konsumpgji i produkeji jest odpowiedzialny za bankructwa przedsiebiorstw
i pogorszenie dobrobytu.

Rysunek 5. Zmiany cen w fazie kryzysu (w %)

Czas

<— Surowce

<— Dobra produkcyjne

<— Dobra hurtowe

< | Konsumpcja

0 Ceny

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W spadkowej czeSci cyklu koniunkturalnego zmiany cen débr réznie odda-
lonych od konsumpcji przebiegaja w ré6znym tempie (por. rysunek 5). Najwieksze
absolutne i wzgledne spadki osiagaja ceny surowcéw, za§ najmniejsze zmiany
dotyczg cen konsumpcji. Poziom cen débr detalicznych, w ujeciu absolutnym, moze
spadaé, jak i wzrastaé. Jest to uzaleznione od tempa wczes$niejszego przyrostu
i ewentualnego pézniejszego kurczenia sie podazy pienigdza.

59 Zob. M. Friedman, Rola polityki pienieznej, PWE, Warszawa 1975.
60 M. Skousen, Struktura produkcji..., op. cit., s. 334.
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Rysunek 6. Zmiana kapitatu w cyklu koniunkturalnym

Kapitat

Boom Kryzys Czas

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: M. Skousen, Struktura produkgji..., op. cit.

Cykl koniunkturalny wywolany ekspansjg pienigdza fiducjarnego pocigga za
soba duze zmiany w poziomie kapitalu — czynniku, ktéry w najwyzszym stopniu
decyduje o poziomie zycia ludzi®l. Rysunek 6 pokazuje, ze po zakonczeniu cyklu
kapital jest mniejszy niz przed jego rozpoczeciem. Przyczyng tego jest bezpowrotna
fizyczna utrata specyficznych jednostek kapitalu, np. maszyn, ktérych nie mozna
przenie§¢ do innego typu produkcji, oraz wyzsza stopa procentowa62.

7. Polityka gospodarcza a cykl koniunkturalny

Inflacja i ekspansja kredytowa cieszq sie duzq popularnoscig. Weigz ponawia sie
wysitki, by zapewnié ludziom bogactwo za pomocq ekspansji kredytowej, co powo-
duje cykliczne wahania koniunktury. Popularnosé tych metod ma swoje odzwier-
ciedlenie w mowie potocznej. Boom okresla dobrg koniunkture, prosperity, wzrost.
Jego nieuchronne nastepstwo, czyli dostosowanie warunkow do realnych danych
rynkowych, nazywa sie kryzysem, zatamaniem, ztq koniunkturg, depresjg. Ludzie
nie cheq przyjaé do wiadomosci, ze czynnikiem wprowadzajgcym zakiticenie sqg
chybione inwestycje z okresu boomu i ze sztucznie wywotany boom musi skoficzyé
sie zatamaniem. Chcieliby znaleZ¢ cudowny srodek, by mogt trwacé wieczniebs.

61 1. von Mises, Kluczowa rola oszczedzania oraz débr kapitalowych [www.mises.pl].
62 M. N. Rothbard, Ekonomia..., op. cit., s. 414-415.
63 L. von Mises, Ludzkie..., op. cit., s. 487.
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Wedlug Misesa i szkoly austriackiej panstwo nie dysponuje takim cudownym
§rodkiem, po uzyciu ktérego gospodarka moglaby sie rozwija¢ w dtugim okresie bez
zadnych zaklécen. Politycy gospodarczy zawsze szukali narzedzi, ktérymi byliby
w stanie latwo sterowa¢ koniunktura i procesami w gospodarce. Dla wiekszoSci
szkél w ekonomii taka role odgrywa polityka pieniezna i fiskalna.

Obecnie w teorii gléwnego nurtu i praktyce bankéw centralnych dominuje
poglad monetarystyczny, w ktorym celem polityki monetarnej powinno by¢ glow-
nie utrzymanie niskiej inflacji, takze krotkookresowe ,,wspomaganie” gospodarki.
Na przykltad celem ogélnym NBP jest: utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy
Jjednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzqdu, o ile nie ogranicza to pod-
stawowego celu NBP%. Skutki prowadzenia polityki ekspansywnej dla pobudze-
nia wzrostu gospodarczego i zmniejszenia bezrobocia zostaty tu opisane. Szkola
austriacka oczywiScie odrzuca to bardzo keynesowskie podejscie, jako szkodliwe
dla spoleczenstwa w dlugim okresie.

Austriacy nie zgadzajg sie tez na dzisiaj dominujgcy cel banku centralnego,
a wiec niska inflacje. Przykladowo w Polsce NBP tak zdefiniowal ja: celem poli-
tyki pienieznej po 2003 r. jest ustabilizowanie stopy inflacji na poziomie 2,5%,
z dopuszczalnym przedziatem wahan +/- 1 punkt procentowy®. Wskazujg na wiele
negatywnych jej efektow dla ludzi, przede wszystkim redystrybucje dochodow®s.
Podkreslaja efekt Cantillona, a wiec znaczenie miejsca wprowadzenia pieniadza
do obiegu®’. Ponadto utrzymanie niskiej inflacji oznacza wzrost podazy pieniadza
w gospodarce. EkonomiS$ci austriaccy uwazajg to za dzialanie podobne do obni-
zenia stopy procentowej. Wzrastajgca ilo§é pienigdza kierowana jest gléwnie do
produkcyjnej czeSci systemu gospodarczego. Nastepuje wiec proces wydluzania
i poszerzania struktury produkcji, ktéremu nie towarzysza dobrowolne oszczed-
noSci. Po pewnym czasie kryzys jest nieunikniony. Réznicg jest tylko dluzszy
i dynamiczniejszy okres ekspansji gospodarczej oraz glebszy lub dluzszy kryzys,
ktéry moze byé polaczony z wysoka inflacjgb8. Przykladem jest kryzys lat 70.
XX wieku. Dlatego, wedlug ekonomistéw szkoly austriackiej, jedyng odpowiednig
polityka pieniezng jest bankowo$é oparta na stuprocentowej rezerwie oraz utrzy-
mywanie stalej iloSci pienigdza. Kruszcem, ktérego iloéé przyrasta w gospodarce
bardzo powoli, jest zloto. Dlatego pienigdz powinien byé oparty na standardzie
zlota®. Taka polityka wigzalaby sie z deflacjg, co sprzyjaloby konsumentom.

64 Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, Dz.U. 1997, Nr 140.

65 Strategia polityki pienieznej po 2003 r., NBP, Warszawa 2003.

66 Zob. H. Hazlitt, Inflacja. Wrég publiczny nr 1, Fijorr Publishing, Warszawa 2007.

67 M. Blaug, Teoria ekonomii..., op. cit., s. 43-44.

68 Zob. E. Drabowski, Wplyw pieniadza na gospodarke w teoriach keynesizmu i monetaryzmu, Warszawa
1987.

69 Zob. Austriacy o standardzie zlota, red. L. Rockwell, Instytut Ludwika von Misesa, Warszawa 2011.
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Polityka fiskalna zajmuje szczegélne miejsce w praktyce opartej na teorii
Keynesa™. Najsilniej wykorzystywana jest w okresach kryzysu gospodarczego.
Polega na zwiekszaniu popytu globalnego poprzez wydatki publiczne. Dla szkoly
austriackiej taka polityka jest niezrozumieniem probleméw cyklu koniunktural-
nego, ktére wynikaja ze zmian w pionowej strukturze produkcji. Klopoty w go-
spodarce dotyczg gléwnie galezi wytwarzajacych najdalej od konsumpcji, a nie
najblizej. Dlatego pobudzanie popytu poprawi sytuacje branz najblizej konsumpcji,
ktora i tak jest najlepsza, ale znaczgco pogorszy sytuacje branz wytwarzajacych
dobra kapitalowe. Bedzie to bardzo bolesne dla spoleczenstwa, gdyz jest tam
zatrudnionych najwiecej pracownikow. Sztuczne zwiekszenie rentownoS$ci pro-
dukcji konsumpeyjnej znaczgco przyspiesza skracanie sie struktury produkcji,
pogarszajac jeszcze bardziej polozenie przedsiebiorcow i pracownikéw. Austriacy
uwazaja, ze polityka fiskalna powinna by¢ bierna i bardzo ograniczona. Szczegélnie
w okresie kryzysu.

Dla Misesa i nastepcow najlepszg politykg gospodarcza panstwa jest polityka
nakierowana na wolny rynek i oszczednos$ci. Zalet wolnego rynku, ktore od czasow
Smitha omawia ekonomia, jest wiele. Jedng z nich jest mozliwo§é rozwiniecia sie
w pelni przedsiebiorczosci ludzkiej, ktéra dostosowuje produkcje, takze w czasie, do
popytu. Przedsiebiorczo§é zamienia réwniez oszczedno$ci w inwestycje. Dzialanie
panstwa powinno byé ukierunkowanie na powiekszanie oszczednosci, gdyz sg one
niezbednym warunkiem tworzenia kapitalu, a pdzniej wzrostu dobrobytu, bez
okres6w zalaman koniunktury. Panstwo ma wiele instrumentéw, ktérymi moze
zachecaé do oszczedzania: 1) wprowadzenie niskich i proporcjonalnych podatkéow
dochodowych; 2) likwidacja podatkéw od oszczednoécei i dochodéw kapitalowych;
3) likwidacja administracyjnych barier handlu i produkgcji; 4) minimalizacja wydat-
koéw socjalnych; 5) posiadanie malej administracji.

Propozycje Robbinsa odnosnie do polityki gospodarczej, ktore dotyczyly
Wielkiego Kryzysu, sg aktualne rowniez dzisiaj. Jego gléwne zalecenia sg naste-
pujace’L:

1) zachecanie firm do odzyskania wiary w inwestowanie;

2) wprowadzenie miedzynarodowego standardu zlota;

3) likwidacja elementéw ograniczajacych handel;

4) likwidacja sztywnosci cen i plac oraz uelastycznienie rynku pracy;

5) tworzenie rozwigzan nakierowanych na konkurencje przedsiebiorstw;

6) unikanie protekcjonizmu.

70 Zob. A. Wojtyna, Ewolucja keynesizmu a gléwny nurt ekonomii, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2000.
71 L. Robbins, The Great..., op. cit., s. 125-159.
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8. Podsumowanie

Podstawg teorii cyklu koniunkturalnego szkoly austriackiej jest teoria kapitalu
Bohm-Bawerka. Jest ona oparta na czasowej strukturze produkeji. Oznacza to, ze
wyprodukowanie kazdego dobra wymaga odpowiedniej ilosci czasu, w zalezno§ci od
stopnia skomplikowania dobra. Do produkecji wykorzystywane sg dobra kapitalowe,
czyli wszystkie dobra posrednie. Natomiast kapital to ich rynkowa wartoSc¢.

Wedlug ekonomistéw austriackich za wystepowanie wahan cyklicznych
w gospodarce odpowiada ekspansywna polityka pieniezna oraz system bankowo-
§ci oparty na pienigdzu fiducjarnym i rezerwie czgstkowej. Przedstawiona w ni-
niejszym opracowaniu teoria stoi w opozycji do teorii cyklow gléwnego nurtu
w ekonomii i teorii keynesowskich. Zupelnie rézne sg réwniez zalecenia dla polityki
gospodarczej, szczegblnie w okresie kryzysu. Na zakonczenie warto zadaé sobie
pytanie: dlaczego austriackie zalecenia bardzo rzadko, albo prawie w ogdle, sg
wykorzystywane w praktycznej polityce gospodarczej, szczegdlnie fiskalnej? Wydaje
sie, ze najwiekszym problemem jest polityka sensu stricte. Politycy, mySlac tylko
o swojej wladzy, prowadza ekspansywng polityke fiskalna, aby uzyskac¢ przychyl-
noé¢ ludzi w czasie wyboréw. Natomiast trwaly wzrost dobrobytu opiera sie na
dziataniach przedsiebiorcow w warunkach wolnego rynku oraz oszczedno$ciach
spoleczenstwa.
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Specyfika ekonomii i jej odbidr spoteczny

1. Wprowadzenie

Nauki bezposérednio dotyczace zycia kazdego czlowieka, o ktorych dowolne sady
mozna glosié w nienaukowych dyskusjach, borykaja sie z problemem ich niewlas-
ciwego upowszechnienia. Zrozumiale jest, ze prawa fizyki odnoszg sie do Swiata
naszego do§wiadczenia tak, jak np. prawa ekonomii, lecz o tych pierwszych nie
rozmawiajg zazwyczaj laicy, gdyz ze wzgledu na przedmiot zainteresowania fizyki
oraz szerokie zastosowanie metody matematycznej nie znajduje sie ona w polu
zainteresowan m.in. politykéw. Inaczej sytuacja przedstawia sie w przypadku
ekonomii, bedgcej obiektem krytyki szeroko rozumianego spoleczenstwa, sklada-
jacego sie z przedstawicieli réznych zawodéw. Niemal kazdy uwaza sie za osobe
o wystarczajacych kompetencjach pozwalajacych na ocene dokonan ekonomistéow,
nie majac pojecia o aktualnym stanie wiedzy, a takze innych aspektach uniemoz-
liwiajgcych uzasadnione krytykowanie ekonomii jako nauki.

Celem niniejszego opracowania jest poruszenie problemu wizerunku eko-
nomii tworzonej przez rézne szkoly i podejécia badawcze, na tle innych nauk
(z uwzglednieniem jej specyfiki wewnetrznej), ktorej odbiér spoleczny, w opinii
autorki, stoi w sprzeczno$ci z rzeczywistym obrazem tej dyscypliny (istnienie
rzeczywistego obrazu mozna potraktowac¢ z punktu widzenia epistemologii jako
watpliwe, jednak z poznawczego i praktycznego punktu widzenia przyjeto zato-
zenie, ze istnigje, gdyz celem naukowego poznania jest zblizenie sie do prawdy
o $wiecie, co z gory zaklada jej istnienie). Mozna bagatelizowa¢ to, w jaki sposéb
postrzegana jest ekonomia przez ludzi nie bedacych ekonomistami, lecz postawa
taka nie zmieni faktu, ze negowana jest ,naukowo§¢” ekonomii, a kazda dzia-
lalno§¢ naukowa jest pewnego rodzaju misjg wobec spoleczenstwa finansujgcego
badania, zatem obowigzkiem uczonych staje sie wyjasnienie, skad sie biorg nega-
tywne opinie o ekonomii.

Powyzszy obowigzek wynika przede wszystkim z rosngcej roli Internetu
jako zrédia zdobywania ,wiedzy o Swiecie”, ktora nie zawsze przekazywana jest
przez kompetentne osoby i wlasciwie kazdy moze zosta¢ autorytetem w dowolnej
dziedzinie, jesli tylko potrafi w barwny sposéb zaistnieé w zbiorowej $wiadomoSci.
Internet to doskonate ,miejsce” do tworzenia wszelkiego rodzaju ,,pseudonauki”,
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szerzgcej zabobony na skale niespotykang dotad w historii. Stowa M. W. Grabskiego
staly sie inspiracjg do stworzenia niniejszej pracy: Od czaséw oswiecenia spo-
dziewamy sie, ze rozwqj powszechnej edukacji doprowadzi do wzrostu madrosci
spoleczenstw, dzieki czemu nastgpi w nich zastepowanie mitéw wiedzq naukowq.
Jednak, ku naszemu zdumieniu, mamy dzisiaj do czynienia z procesem odwrot-
nym: rozwdj cywilizacyjny potgczony z kulturg masowq oraz inwazjg mass mediow
i coraz powszechniejszym dostepem do Internetu powoduje, ze populacja ludzi
nierozumiejqcych lub oglupionych rosnie szybciej niz tych rozumnych, a wiec
dziata tutaj prawo Kopernika — Greshama mowiqce, ze zta moneta wypiera monete
dobrgl.

2. Krytyka ekonomii

2.1. Ekonofizyka

Ekonomia znalazta krytykéw zaréwno wéréd naukowcow z innych dyscyplin, jak
i wérdd ludzi nie zajmujgcych sie naukg zawodowo. Pierwsza grupa to przed-
stawiciele nauk przyrodniczych, np. fizycy, co jest zrozumiale ze wzgledu na
inspiracje przedstawicieli rewolucji marginalistycznej fizyka klasyczng. Jednak
ciekawym zjawiskiem jest pojawienie sie nowej dyscypliny gczacej fizyke i ekono-
mie, funkcjonujacej pod nazwa ,,ekonofizyka”, zatem pominiemy krytyke ekonomii
z punktu widzenia nauk przyrodniczych, nakreslajac tylko obszar zainteresowan
»ekonofizyki”.

Motywy skianiajgce fizykoéw do stosowania narzedzi badawczych przynalez-
nych tej nauce w analizowaniu zjawisk ekonomicznych sa zapewne rézne, ale jeden
z interesujgcych podsuwa negatywnie oceniony juz Internet za poérednictwem
forum, gdzie jeden z absolwentéw ,krélowej nauk przyrodniczych” zastanawia
sie nad swoim dalszym losem, konsultujac sie z kolegami - fizykami: Witam
wszystkich. Mam nadzieje ze to dobre miejsce na zadanie tego pytania. Wiasnie
zostatem szczesliwym i bezrobotnym absolwentem fizyki:). Szukam swojego miejsc
na Swiecie. No i chciatbym zadaé Wam pytanie z tematu. Jedna z odpowiedzi
brzmi: ekonofizyka to swietne potgczenie! Jestem absolwentka tegoz kierunku &
niczego nie zatuje ! dyplom zrobitam - jako pierwszy — z fizyki, pdéniej zawsze
mozna podpigé ekonomie...:)2.

Mozna zarzuci¢ tu zlo§liwoéé ze wzgledu na zachowanie oryginalnej pisowni
autoré6w wypowiedzi, jednak stanowi ona odpowiednie tlo dla istoty problemu,

1 K. Korab (red.), Pseudonauka. Choroba, magia czy biznes?, Wydawnictwo Naukowe Scholar, War-
szawa 2011, s. 12.
2 http://www.goldenline.pl/forum/1751891/jak-po-fizyce-zrobic-kariere-w-ekonomii
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ktérym jest stosowanie metod badawczych innych nauk przez analogie w eko-
nomii. Ekonomia jest naukg i nie moze by¢ ,podpinana” pod inne, gdy jedynym
motywem jest poszukiwanie intratnego zajecia, a nie dgzenie do odkrycia prawdy
o zjawiskach ekonomicznych. Zatem, czym zajmuje sie ekonofizyka? Jest to nowy,
wschodzacy dziat nauk fizycznych, w ktérym stosuje sie koncepcje, teorie, modele,
metody i metodologie wypracowane w fizyce — a zwlaszcza w fizyce statystycznej,
fizyce materii skondensowanej i w fizyce chaosu — do opisu zjawisk ekonomicz-
nych zaréwno w mikroskali (mikroekonomia), jak i makroskali (makroekonomia)
... Na tej wlasnie drodze, dzieki wykorzystaniu analogii do zjawisk fizycznych
uzyskano pogtebiong analize ilosciowq powszechnie spotykanych zjawisk ekono-
micznych i finansowych, tgcznie z mozliwosciq przewidywania nadchodzqgcych kra-
chow finansowych na gietdach, co od dawna byto najwiekszym wyzwaniem dla
ekonomistow i analitykéw finansowych3. Pojawia sie pytanie o to, czy wlasciwe
jest stosowanie tej samej metody badawczej do analizy zjawisk o réznej naturze?
Ekonomia nalezy do grona nauk empirycznych, jest jednak takze naukg spoteczna,
w przeciwienstwie do fizyki, co uniemozliwia bezkrytyczne przenoszenie na zasa-
dzie analogii metod fizyki na grunt ekonomii. Wystarczy siegna¢ do logiki, aby
zobrazowac rozbiezno$é miedzy zjawiskami fizycznymi a ekonomicznymi, gdyz nie
istnieje zaden nierozerwalny zwigzek (jak np. pomiedzy polem kwadratu a jego
bokiem) pomiedzy znakiem sztucznym (zdaniem) a przedmiotami poznawanymi
przy jego pomocy4.

Oznacza to réwniez, ze struktura wewnetrzna zdania nie musi odpowiadaé
strukturze przedmiotu poznawanego za pomocg tego zdania, wobec czego struk-
tura zdan opisujacych zjawiska fizyczne nie musi odpowiadaé strukturze zjawisk
ekonomicznych. Inne zrédla podkreslaja przedawnienie mySlenia o fizyce jako
nauce badajgcej jedynie materie nieozywiong: Ostatnie lata poprzedniego stulecia
pokazaly jednak, ze ograniczenie obszaru zainteresowan fizyki do przyrody nieozy-
wionej jest nieuzasadnionym reliktem dawnych lat. Pojawila sie biofizyka, fizyka
statystyczna objeta swym zakresem badanie dynamiki populacji bakterii, wirusow
czy liséw i zajecy. Okazalo sie, ze wspdtczesni fizycy sq dobrze przygotowani do
badania zjawisk, ktore nie wchodzq w zakres ortodoksyjnie rozumianej fizyki®.
Nie sposob podwazaé wage dokonan fizykéw w wymienionych dziedzinach, co nie-
stety nie gwarantuje podobnych efektéw w badaniu ludzkiej sfery zycia, jaka jest
gospodarowanie. Czlowiek zasadniczo rézni sie od bakterii, wiruséow i lisow.

Twory takie, jak ekonofizyka z pewno$cia nie stuzg ekonomii, ktéra pomimo
utomnos$ci metodologicznych jest nauka w pelni tego stowa znaczeniu (przyjmu-

3 http://ekonofizyka.ift.uni.wroc.pl/opis.php
4 Z. Kraszewski, Logika, nauka rozumowania, PIW, Warszawa 1975, s. 31.
5 http://prac.us.edu.pl/~ekonofiz/index.php/ekonofizyka/2-czym-jest-ekonofizyka
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jac ogdlna definicje nauki jako przewidywanie przyszlych zjawisk na podstawie
znajomosci powtarzajacych sie szczeg6low®) i najprawdopodobniej nie wymaga
bezpoéredniego ,,kopiowania” metody z nauki tak odleglej, jaka jest fizyka. Owo
»podpinanie” sie do ekonomii $§wiadczy o tym, ze nauka ta ma ,problem” swojej
tozsamosci, poniewaz trudno wyobrazi¢ sobie np. ,,podpiecie sie” do fizyki ekonomii
i zalozenie, ze atom jest racjonalny. Dlaczego zatem prébuje sie traktowaé czlo-
wieka jak atom, opisujac jego zachowanie tymi samymi metodami? Skoro atom nie
moze mieé cech ludzkich, czlowiek nie moze mie¢ cech atomu: jezeli §wiadomosé
stanowi wlasciwos$¢ czlowieka i nie stanowi wlasciwosci atomu, to nieSwiadomo$é
atomu nie moze by¢ jednocze$nie nieSwiadomoscig czlowieka. W konsekwencji nie
sposb6b analizowaé zachowania atomu tak, jak gdyby byl §wiadomy, ani badaé
dziatalno$ci czlowieka, jak gdyby nie byl §wiadomy. Warto jednak obserwowaé
rozwoj tej mlodej dyscypliny, gdyz trudno udawaé, ze nie istnieje.

2.2. Krytyka pozanaukowa

Druga grupa krytykéw ekonomii to ludzie spoza §rodowiska naukowego, np. tzw.
praktycy, czyli przedsiebiorcy, politycy, publicysci itd., ktérzy czesto zapraszani
sg do réznego rodzaju mediéw w roli ekspertéw. Za sprawg publicznej debaty
o ekonomii, w jakiej zdajg sie nie bra¢ udzialu ekonomisci, doczekaliémy sie arty-
kutu prasowego podwazajacego ,naukowos$¢” ekonomii (autor tekstu nie podaje
definicji nauki, zatem trudno domy§li¢ sie, przez co rozumie nauke): Czy to jest
nauka? Po co nam ekonomisci, skoro nie sq w stanie przewidzieé¢ kataklizmow
finansowych, takich jak obecnie? Czy musimy nagradzacé ich Noblem? Obok tych
pytan stawiane sq zarzuty, ze ekonomisci nie sq nawet w stanie w pelni zrozu-
miec i opisac przyczyn kryzysow nekajgcych nas w przesztosci ... Alfred Nobel nie
cierpial takze ekonomistow, twierdzi jego potomek z bocznej linii dr praw Peter
Nobel. Bank Szwecji, ustanawiajgc nagrode, nie konsultowal tej decyzji z rodzing
i opart sie wylqcznie na niezbyt doktadnie sformutowanym przyzwoleniu 87-let-
niej Marthy Nobel, ktéra — tagodnie mowigc — nie w petni zdawata sobie sprawe
z konsekwencji tego, co czyni’.

W warunkach wolnoéci stowa nie jest mozliwe odebranie prawa do publicz-
nego wyrazania sgdow na dowolne tematy, ale najgorsze jest zignorowanie przez
ekonomistéw tego typu oskarzen. Zapomina sie, ze najwazniejszg funkcjg nauki jest
najdoskonalsze z mozliwych ujmowanie wszystkich postrzeganych relacji, a w celu
realizacji praktycznych potrzeb teoretyczne podejScie do nauki, poniewaz antycypo-
wanie, jakiego rodzaju wiedzy bedzie potrzeba, nigdy nie bedzie doskonale, mozna

6 W. Ostwald, Filozofia nauk przyrodniczych, Uniwersytet im. Adama Mickiewicza w Poznaniu, Poznan
2002, s. 30.
7 ,Polityka”, Nr 46 (2833) z listopada 2011 r.
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ogoblnie przewidzie¢ przyszle potrzeby, lecz niemozliwe jest przygotowanie sie na
kazdy szczegolny przypadek lezacy na linii granicznej antycypacji®. Ekonomia
jest nauka teoretyczng, wykrywa i opisuje zaleznos$ci wystepujace w gospodarce,
tworzy prawa, a jej ostatecznym celem jest wyjasnienie i prognozowanie zjawisk.
Inng kwestig jest skuteczno§é prognoz, ktére nigdy nie beda w stu procentach
skuteczne.

Powszechnym problemem zdaje sie by¢ nierozréznianie w ekonomii dys-
kusji od sporu naukowego, gdyz nierzadko zdarza sie, ze w publicznej debacie
przeciwstawia sie sady ekonomistow pogladom politykéw. Dyskusja charaktery-
zuje sie przedstawianiem przez wiele oséb pogladéw, odezué i uwag dotyczacych
réznych tematoéw, czasami odleglych, sg to tzw. dyskusje bez tezy, ktére réznig
sie od sporé6w naukowych m.in. tym, ze w dyskusji bez tezy, uzasadniajac wlasny
poglad, nie trzeba wykazywaé falszywosSci pogladéw ,przeciwnikéw”, natomiast
w sporze dazy sie do obalenia tez przeciwnych®. Oznacza to, ze celem dyskusji
o teze jest ustalenie wartos$ci logicznej kazdej z tez bronionych przez spierajgce
sie strony, zatem sp6r jest uzasadniony tylko wtedy, gdy tezy powigzane sg jakim§
zwigzkiem logicznym10. Trudno wykazywaé falszywos$¢é pogladéw politykéw lub
publicystow, kiedy poglady maja zazwyczaj charakter metafizyczny, rzadko opierajg
sie na logicznych przestankach i nie opieraja sie na metodzie przyjetej w wyniku
naukowej refleksji. Zdarza sie takze mylenie przyczyn ze skutkami, co wynika ze
zlozonosci zjawisk gospodarczych oraz ich uwarunkowan wymagajacych szerokiej
wiedzy z réznych dyscyplin, aby cho¢ w pewnym stopniu zblizy¢ sie do ich istoty.
Laczy sie to réwniez z arogancja, ktora pozwala wierzy¢ czlowiekowi w to, ze
posiada ,,monopol na prawde”, a jego adwersarz z pewnoscig sie myli, przy czym
nie bierze sie pod uwage ograniczen poznawczych kazdego czlowieka z osobna;
dopiero wymiana spostrzezen, lacznie z rezygnacja z wlasnych przekonan, gdy
okazg sie bledne, przybliza nas do prawdy o Swiecie.

3. Ekonomia a sejsmologia

Ciekawym punktem odniesienia do problemu prognoz w ekonomii mogg by¢
prognozy sejsmologéw, ktorych przedmiot badan nie charakteryzuje wolna wola
i zwigzana z tym $wiadomo§é. Oczekuje sie od badaczy przewidywania przede
wszystkim trzesien Ziemi, ogromnie wyniszczajacych, wynikajacych z ciaglej ewo-
lucji i deformacji skorupy ziemskiej, a takze wnetrza Ziemi. Jednak, pomimo do&é

8 W. Ostwald, Filozofia..., op. cit., s. 31.
9 Z. Kraszewski, Logika..., op. cit., s. 190, 191.
10 Ibidem.
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dokladnego poznania mechanizmu trzesien Ziemi, do dzisiaj nie mozna stwierdzié,
ze prognozowanie tych zjawisk w sensie naukowym jest mozliwe, przypadki nie-
przewidzianych trzesien sg znacznie liczniejsze od przewidzianych!l. Dokladnie
z tym samym problemem borykajg sie ekonomisci, ale sejsmologii nie odmawia sie
statusu nauki, podobnie jak socjologii. Jezeli za kryterium naukowo$ci przyjmiemy,
tak jak publicySci, trafno§é formutowanych predykeji, to zaré6wno ekonomia, jak
i sejsmologia nie sg naukami. Niestety, §wiadomoS$¢ spoleczna (przede wszystkim
»pseudospecjalistéw”) istoty nauki jest znikoma, co rodzi liczne nieporozumienia
w odbiorze rzeczywistosci ksztaltowania wiedzy o §wiecie. Okazuje sie, ze istnigje
koniecznoéé publicznego poruszenia tej kwestii przez ekonomistéw, ktorzy przeciez
zajmujg sie naukg, a nie ,pseudonauky”.

Klopoty z trafnoScig prognoz w ekonomii mogg wynikaé z jednej podstawowe;j
przyczyny, jaka wysuwa sie na pierwszy plan przy poréwnaniu specyfiki badan
ekonomicznych i sejsmologicznych (nie przyjmuje sie tu bezkrytycznie analogii,
ale jest ona uzyteczna do pewnego stopnia, co bedzie wyraznie zaznaczone). O ile
nauki o Ziemi dysponujg duzymi mozliwoSciami obserwacji zjawisk, dzieki rozwo-
jowi technik pomiarowych, to nauki ekonomiczne muszg pogodzié sie z brakiem
takich narzedzi opierajgc sie na badaniach statystycznych, typowych dla nauk
spolecznych. Procesy i zjawiska fizyczne umownie dzieli sie na deterministyczne
i losowe, bedgce jednoczesnie rodzajami ograniczen wigzacymi sie z mozliwo$ciami
poznania, a takze kontrolowania zjawiskl12.

Wydaje sie wlaciwe przypuszczenie, ze wérod zjawisk ekonomicznych mozna
wyroznic:

1) zjawiska deterministyczne i losowe lub

2) tylko zjawiska deterministyczne, ale wystepuja takie, ktorych jeszcze nie

poznano na tyle, aby opisa¢ je za pomocg Scistych regut lub

3) tylko zjawiska losowe albo

4) zjawiska powyzsze oraz takie, ktore zawierajg zar6wno czynniki zdeter-

minowane, jak i losowe albo

5) tylko zjawiska jednocze$nie zdeterminowane i losowe.

Moze sie zdarzy¢, jak we wszystkich procesach fizycznych, ze zjawisko obec-
nie uznane za losowe w przyszloSci okaze sie zdeterminowane. Nauki o Ziemi
umownie przyjely podzial pierwszy.

Wazne jest, ze procesy deterministyczne umozliwiaja wyznaczenie wielkosci
zmiennej lub zmiennych opisujgcych przebieg zjawiska dla kazdego momentu
czasu (za pomocg zalezno$ci matematycznych). Pojawia sie tu problem charak-

11 W. M. Zuberek, Przewidywanie geologicznych zagrozen i katastrof naturalnych — ograniczenia i pewne
mozliwoSci, ,,Gospodarka Surowcami Mineralnymi”, 2008, z. 2/3, s. 127.
12 Ibidem, s. 123.
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teru zmiennych w ekonomii, niektére sa obserwowalne i mierzalne (np. poziom
wynagrodzenia itp.), a niektére sg czeSciowo obserwowalne i niemierzalne (np.
uzyteczno$c), dlatego tez nalezy by¢ ostroznym przy wysuwaniu odwaznych wnio-
skow z wszelkiego rodzaju analogii, zatem wprowadzimy tu ograniczenie analogii
do zmiennych obserwowalnych w ekonomii, tylko takie moga by¢ brane pod uwage
w poréwnaniu do sejsmologii.

Procesy i zjawiska losowe dzieli sie na:

1) procesy punktowe — identyfikuje sie tylko wystapienie zjawiska w czasie

lub przestrzeni;

2) szeregi czasowe — przedstawiajg warto$é zmiennej losowej w okreslonych

interwalach czasu;

3) procesy stochastyczne — opisujg przebieg zmiennej losowej w sposob ciagly

lub dyskretny!3.

Ze wzgledu na to, ze niemozliwe jest dokladne okreslenie dowolnej warto-
§ci procesu losowego, stosuje sie narzedzia statystyki matematycznej oraz teorii
prawdopodobienstwa, aby wyznaczy¢ odpowiednie momenty rozkladéw, jak np.
warto$¢ oczekiwana, wariancje, momenty korelacyjne; jezeli momenty rozkladu
procesu nie zalezg od czasu, mamy do czynienia z procesem stacjonarnym, a jesli
zmieniaja sie z uplywem czasu, jest to proces niestacjonarny!4.

Podstawowy problem w prognozowaniu ekonomicznym mozna sprowadzi¢ do
trudnoéci z odréznieniem zjawisk losowych od deterministycznych. Oczywisty jest
fakt, ze zastosowanie metody badawczej, wlasciwej dla zjawiska losowego, do zja-
wiska deterministycznego, i na odwrét, da nieadekwatne do rzeczywisto$ci wyniki.
Poza tym, nawet je§li uda sie ustali¢, ze dane zjawisko jest deterministyczne, co
pozwala zastosowac do opisu zaleznosci funkcyjne lub rachunek rézniczkowy ula-
twiajace przewidywanie, nie ma pewnosci co do wlasciwego okreslenia przyczyn,
warunkow poczatkowych i warunkow brzegowych zmiennych w czasie (problem
ten wystepuje takze w sejsmologii). Dodatkowo nalezy uwzglednié¢ kwestie odpo-
wiednich zmiennych, ktére muszg by¢ mierzalne lub co najmniej obserwowalne,
co jednak nigdy nie daje catkowitej pewnos$ci (w koncu w nauce nie wystepuje
ostateczna pewnosc).

W przypadku zjawisk losowych prognozy sg bardziej prawdopodobne, gdy
wartosci procesu losowego sa ze sobg skorelowane, czyli warto§ci przyszle zaleza
od przeszlych i biezgcych. Najwazniejsze jest jednak wlasciwe zidentyfikowanie,
jakie zjawisko analizujemy.

13 Ibidem, s. 125.
14 Jbidem.
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Kolejne podobienstwo pomiedzy dwoma naukami dotyczy rozgraniczenia
miedzy prognoza a podejmowanymi decyzjami. Prognoze formulujg ekonomisci/
sejsmolodzy, ale decyzje podejmujg politycy, wobec czego odbiér spoteczny dzialan
naukowcow jest znieksztalcany przez pryzmat podejmowanych dzialan niezalez-
nych od woli badaczy.

Nawet jesli bylyby w ekonomii wiaSciwie zdefiniowane, obserwowalne
i mierzalne zmienne, a takze wlasciwie okreslone rodzaje zjawisk (determini-
styczne lub losowe), co pozwalaloby formulowaé trafne prognozy, istnieje ryzyko,
ze podejmujacy decyzje gospodarcze agenci nie bedg ich braé¢ pod uwage ze wzgle-
déw pozaekonomicznych. Poza tym nigdy predykcje nie bedg absolutnie pewne,
a ekonomiéci nie majg wplywu na funkcjonowanie gospodarki, ktéra sktada sie
z milionéw gospodarstw domowych i firm, tak jak sejsmolog nie ma wplywu na
wystapienie trzesienia Ziemi, moze jedynie je przewidzie¢ z pewnym prawdo-
podobienstwem z przedzialu <0,1>. Chociaz jest mozliwe w pewnym stopniu
regulowanie ludzkich dzialan poprzez stosowanie np. podatkéw, zaden czlowiek
nie zmusi calego spoleczenstwa do zachowywania sie zgodnie z wytycznymi, co
z resztg nie jest celem nauki.

Rzeczywisty problem ekonomii nie sprowadza sie do pytania o to, czy jest
ona naukg czy nie, poniewaz jest nig bez watpienia, ale dotyczy pytania o ade-
kwatnos$¢ zmiennych do realnego $§wiata oraz poprawno$c interpretowania zjawisk.
Nasuwa sie rowniez pytanie o poprawno§é zalozen lezacych u podstaw ekono-
mii neoklasycznej, czesto krytykowanych wsréd ekonomistow réznych nurtow.
Osobnym problemem jest spér o metode, do ktérego nie bedzie tu nawigzania
ze wzgledu na wage zagadnienia.

4. Podsumowanie

Homo economicus, bedgcy modelem czlowieka gospodarujacego, cechujgcego
sie racjonalnoscig, egoizmem w dazeniu do maksymalizacji zysku i satysfakcji
z konsumpcji, stanowi przedmiot ataku ze strony takich szkél, jak np. ekonomia
instytucjonalna, negujgca tez wystepowanie doskonatej informacji. W krytyce tego
idealnego modelu uzywa sie argumentéw dotyczacych wieloaspektowosci dzialal-
noSci ludzkiej oraz jego cech, np. empatia itd. Ekonomisci gléwnego nurtu nie
twierdza, ze czlowiek w calym swoim zyciu kieruje sie wlasnym interesem, jednak
ekonomia bada te specyficzng cze§é zycia, jaka jest gospodarowanie, wiec tylko
czynniki na nie wplywajgce interesujg ekonomiste. Najprawdopodobniej cztowiek
podejmuje dziatalnoéé zarobkowsa z checi wzbogacenia sie i cheiatby zarabiaé jak
najwiecej przy jak najmniejszym koszcie i wysitku (nie warto bra¢ pod uwage
wyjatkow, np. pracoholikow), zatem dziata racjonalnie (warto przeprowadzié¢ w tym
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celu badanie empiryczne, chociaz z pozoru jest trywialne). Odnoszac sie do dosko-
nalej informacji, w dobie Internetu tatwo poréwnywac ceny dobr, i jezeli tylko
mamy do czynienia z konkurencjg monopolistyczng konsument wybierze najko-
rzystniejsze rozwigzanie. Odrzucenie pozornie nieprzystajacych do rzeczywistoSci
zalozen nie wydaje sie by¢ tak oczywiste, jak chcieliby tego krytycy ekonomii
gléwnego nurtu, a slynne ekonomiczne powiedzenie There is no such Thing as
a free lunch pozostaje nadal aktualnel5.

Obecny kryzys zadluzeniowy, jak kazdy kryzys ekonomiczny w historii,
podwaza warto§¢ pracy ekonomistow, ale tez powoduje pozytywne zmiany w teorii,
gdyz tworcze my§lenie wigze sie z przemianami. Byé moze wystarczy siegnac¢ do
istniejgcych teorii, zeby dostosowac je do aktualnych potrzeb, najlepszym przyklta-
dem powrotu do zapomnianych lub ignorowanych koncepcji jest zasada ludnos-
ciowa Malthusa. Wzglednie poprawna teoria dla okresu sprzed 1750 roku (zanim
zaczela ksztaltowaé sie gospodarka rynkowa), wraz z postepem technologicznym
zdezaktualizowala sie, obecnie jednak znajduje zwolennikow16.

Mozna przyjaé, za Heraklitem, ze prawdg jest tylko to, iz wszystko sie zmie-
nia, zatem zmieniajgca sie gospodarka wymaga innych badZz zmienionych teorii
do jej opisu. Nie jest tez oczywiste, czy roznice w postrzeganiu i interpretowaniu
faktow nie uniemozliwiaja sformulowanie wlasciwego wyjasnienia zjawisk, wobec
czego jaka$ teoria moze byé¢ stuszna, lecz w inny sposéb rozumiana przez bada-
czy roznie patrzacych na gospodarke. Stad pluralizm metodologiczny ekonomii
wyrazajacy sie w stosowaniu modelu naturalistycznego zakladajacego, ze badanie
zjawisk gospodarczych powinno odbywaé sie na wzér analizy zjawisk przyrodni-
czych, modelu humanistycznego traktujgcego odkrywanie praw ekonomicznych
jako poznawanie natury czlowieka lub zmodyfikowanego modelu naturalistycznego,
ktory tagodzi model naturalistyczny, ujmujgc aspekt humanistyczny gospodarkil?.
Kwestig kluczowa jest jednak trzymanie sie naukowej dyskusji w dochodzeniu
do prawdy o gospodarowaniu, niezaleznie od reprezentowanej szkoly i podejScia
badawczego, aby nie tworzy¢ zludzenia ,pseudonaukowos$ci” ekonomii. Pluralizm
metodologiczny, bedacy u§wiadomiony jedynie w §rodowisku ekonomistéw, odpo-
wiada za negatywny wizerunek ekonomii, gdyz stwarza zludzenie dowolnosci
w formutowaniu sadow, ktére wyplywaja z konkretnego podejScia badawczego,
jednak nie wyeksponowanego w publicznych debatach. Sposéb, w jaki jest postrze-
gana ekonomia przez spoleczenstwo, nie ma znaczenia z poznawczego punktu
widzenia, ale warto zadbac o jej wizerunek, gdyz pod nieuzasadnionym atakiem

15 N. G. Mankiw, M. P. Taylor, Economics, Cengage Learning EMEA, China 2008, s. 4.

16 R. Bartkowiak, Rozwdj my§li ekonomicznej, SGH, Warszawa 2011, s. 64.

17 J. Surma, PodejScie naturalistyczne w naukach ekonomicznych, w: K. Kucinski (red.), Metodologia
nauk ekonomicznych. Dylematy i wyzwania, Difin, Warszawa 2010, s. 150.



68 Matgorzata Korczyk

opinii publicznej trudno bedzie jej utrzymaé¢ godng pozycje wéréd nauk spolecz-
nych, zwazywszy na niski poziom powszechnej edukacji ekonomiczne;j!s.
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18 Niewiele inicjatyw propagujacych wiedze ekonomiczng (z wyjatkiem Forum Obywatelskiego Rozwoju)
przyczynia sie do szerzenia ,zabobonéw” wérdd spoleczenstwa. Osoby nie bedace z wyksztalcenia
ekonomistami, zajmujace sie réznymi zawodami nie znajg podstawowych kategorii ekonomicznych,
nie wiedza, jakie instytucje w panstwie odpowiadajg za polityke fiskalng i pieniezng, czesto nie
majg nawet §wiadomosci niezalezno$ci NBP od Rady Ministréw, co wykorzystuja politycy niektérych
opcji w publicznych dyskusjach, wprowadzajac w biad rézne grupy spoleczne. Obserwacje te zostaly
dokonane podczas pracy w dwoch szkotach policealnych. Oznacza to, ze brak elementarnej edukacji
ekonomicznej ulatwia manipulowanie wyborcami, ktorzy bez wzgledu na poziom wyksztalcenia
uczestniczg w wyborach parlamentarnych bez wyposazenia w podstawowe informacje dotyczace
gospodarki i instytucji za nig odpowiadajgcych. Dlatego ekonomi$ci powinni dbaé o wlasng reputacje,
aby odrézniaé sie od ,,pseudonaukowcow” i szerzyé wiedze, ktora jest ludziom potrzebna.
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Wydtuzanie aktywnosci zawodowej osdb
po 50. roku zycia (active ageing) — rekomendacje
Komisji Europejskiej a procesy zachodzace w Polsce

1. Wprowadzenie

W czasach spowolnienia gospodarczego uczestnicy wiekszo$ci debat publicznych
dotyczacych ludzi starszych i faktu starzenia sie spoleczenstwa malujg dosé
pesymistyczny obraz, podkres§lajac problem zabezpieczenia przyszlych planéow
emerytalnych i potencjalnie negatywnego wplywu na system opieki zdrowotnej
i socjalnej. W poszukiwaniu pozytywnych rozwigzan Parlament Europejski i Rada
Unii Europejskiej ustanowily rok 2012 Europejskim Rokiem Aktywno$ci Osob
Starszych i Solidarnosci Miedzypokoleniowej!, zachecajgc panstwa czlonkowskie,
ich wladze regionalne i lokalne, partneréw spolecznych, spotecznosci obywatel-
skie i przedsiebiorstwa, w tym male i érednie, do wspierania aktywnosci oséb
starszych i nasilenia dzialan na rzecz wykorzystania potencjatu szybko rosngcej
grupy os6b w wieku okolo 50 lat i starszych.

Celem niniejszego artykulu jest wyja$nienie pojecia active ageing (aktywne
starzenie sie), a takze przeglad literatury dotyczacej aktywnego starzenia sie
(zachowania aktywno$ci, mimo postepujgcego starzenia sie). Ukazane zostang
réwniez uwarunkowania polskie zagadnienia aktywizacji os6b starszych 50+ (ale
jeszcze w wieku produkeyjnym) w §wietle zalecenn Komisji Europejskiej, rekomen-
dujacych rozwigzania zachecajace dojrzalych pracownikéw do opdznienia decyzji
0 przejsciu na emeryture i wspomagajace tym samym wzrost aktywnoS$eci gospo-
darczej.

2. Definicja poje¢

Termin active ageing pojawil sie w latach 60. XX wieku w Stanach Zjednoczonych,
dla opisania idei tzw. pomyS§lnego starzenia sie (successful ageing) — zachowania
pomyslnosci, mimo starzenia sie, opdzniajgcej nadejScie starosci poprzez przediu-

1 W ubiegltych latach Unia Europejska zwracata szczegélng uwage obywateli Europy na: wolontariat
(2011 r.) walke z ubéstwem i wykluczeniem spolecznym (2010 r.), kreatywno§¢ i innowacje (2009 r.),
oraz dialog miedzykulturowy (2008 r.).
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zenie akceptowanych zachowan i dziatan wlasciwych dla wieku éredniego. Trudno
o definicje pomy§lnosci oséb starszych po 50 roku zycia, ktéra wytrzymataby préobe
czasu. W literaturze przedmiotu poczatkowo odwolywano sie do dwoéch teorii
psychospotecznych: teorii wycofywania sie (disengagement theory) E. Cumming
i W. E. Henry’egoZ, méwigcej o tym, czym pomy§lnoéé w wieku 50+ nie jest, czyli
o naturalnym procesie stopniowego wycofywania sie ludzi starszych z petnionych
do tej pory funkcji spolecznych i przyjmowania postawy pasywnej oraz, bedacej
jej przeciwienstwem, teorii aktywnoSci (activity theory) R. J. Havighurst’as zakla-
dajacej, ze warunkiem udanego przystosowania sie do starosci jest zachowanie
czynnego stylu zycia. Krytyka powyzszych teorii zapoczatkowala poszukiwania
definicji pomys$lnego starzenia sie. W latach 70. R. C. Atchley4 rozwingl na bazie
koncepcji aktywnoéci teorie kontynuacji (continuity theory) méwigca, ze najbardziej
pomySlnie starzeja sie ci, ktorzy kontynuuja akceptowane przyzwyczajenia, upodo-
bania, styl zycia i relacje z wieku §redniego, w tym przypadku zmiany pojawiajg
sie stopniowo i niezauwazalnie. Badania C. D. Ryff®> zaowocowaly zestawem szesciu
kryteriow pozytywnego funkcjonowania (cel w zyciu i rozwdj osobisty, autonomia,
pozytywne relacje z innymi, kontrola nad wlasnym otoczeniem, samoakceptacja),
podkreslajagcych nie tylko zadowolenie z wlasnego zycia, ale bezpoérednio odno-
szacych sie do rozwoju osobistego oraz postepu w relacjach z innymi i otoczeniem
w starszym wieku. Ostatnio odchodzi sie jednak od formulowania kryteriéw do
akcentowania proceséw towarzyszacych aktywnemu starzeniu sie.

W latach 80. zaczeto podkreslaé aspekt produktywnosci (productive ageing),
uwzgledniajac cykl calego zycia, w przeciwienstwie do jego pdzniejszych etapow.
Obecnie, w obliczu radykalnie zmieniajgcej sie struktury spoleczenstw, teoria
aktywnosci, pomimo jej krytyki, zyskuje na znaczeniub. Ludzie starsi zaczynajg
by¢ postrzegani w kategoriach uzytecznosci spoleczno-ekonomicznej. Jak zauwaza
A. Walker’, wymiar ekonomiczny akcentuje sie zaréwno z punktu widzenia jed-

2 E. Cumming, W. E. Henry, Growing old: The process of disengagement, Basic Books, Inc, New York
1961.

3 R. J. Havighurst, Successful aging, ,The Gerontologist”, 1961, No. 1(1), s. 8-13.

4 R. C. Atchley, The social forces in later life: An introduction to social gerontology. Belmont, CA:
Wadsworth 1972.

5 C.D. Ryff, Successful aging: A developmental approach , The Gerontologist”, 1989, No. 22(2), s. 209-214.

6 Wsrod gerontologdéw pojawiajg sie tez opinie o koniecznoSci rozszerzenia dotychczasowych dwutoro-
wych modeli definiowania ‘pomys$lnego starzenia sie’, gdyz opréocz podzialu na zdrowych i stabych
starszych, w spoleczenstwie wystepuja réwniez ci, ktérzy nie majg szans na pomyslng starosc ze
wzgledu na czynniki spoleczne w cyklu zycia (np. biede, wiejski obszar zamieszkania, niewlaSciwe
odzywianie, warunki mieszkaniowe ponizej normy, ograniczone mozliwoéci edukacyjne, przemoc
lub zdarzenia losowe). Zob. C. D. Austin, Aging well: What are the odds?, ,Generations”, 1991,
No. 15(1), s. 73-75.

7 A. Walker, A strategy for active ageing, ,International Social Security Review”, 2002, No. 55,
s. 121-139.
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nostek cheacych jak najwiecej w kategoriach finansowych otrzymaé w okresie
emerytalnym, jak i decydentéw, niepokojgcych sie rosngcymi wydatkami o charak-
terze socjalnym. W latach 90. za sprawa WHO (Swiatowa Organizacja Zdrowia)
polaczono idee utrzymania aktywnoSci i zdrowia os6b 50+ poprzez mozliwoSci
czynnego wlgczenia sie w wolontariat oraz w proces wychowywanie nastepnych
pokolen. O ile w rozumieniu WHO podejmowane dziatania miaty na celu aktywne
spedzanie nadmiaru wolnego czasu na emeryturze, w rozumieniu OECD i Komisji
Europejskiej chodzi o wydluzenie aktywnoS$ci zawodowej na rynku pracy. Termin
active ageing po raz pierwszy pojawil sie w dokumentach Komisji Europejskiej
w 1999 rokus.

Wraz z upowszechnianiem sie waskiego rozumienia pojecia active ageing,
jako wydluzania aktywno$ci na rynku pracy, zmienia sie dotychczasowe rozu-
mienie pojecia staro$¢ oraz emerytury, bedacej jej wyznacznikiem. Emerytura
oznaczajaca dawniej zakonczenie kariery zawodowej — okres schylku zycia, obec-
nie jest tylko trzecim etapem cyklu zycia (troisieme age)® — okresem trzeciego
wieku (w ktorym réwniez sie edukuje i pracuje). Definiowanie pojecia ,stary”
i,mlody” jest zréznicowane w poszczegélnych krajach. Na ogét Europejczycy
sadzg, ze ludzie uwazani sg za ,starych” przed 64 rokiem zycia, a przestajg by¢
,mlodzi” w wieku 42 lat. Réznica w takich ocenach pomiedzy krajami wynosi
ponad 10 lat, gdyz np. w Holandii staro§¢é zaczyna sie po 70,4 roku zycia, a na
Stowacji po 57,7 roku. Odczucia zalezg tez od wieku i plci — dla 15-24-latkow
staro$¢ zaczyna sie w wieku 59,1 lat, za$ dla oséb powyzej 55 roku zycia staro§é
zaczyna sie w wieku 67,1 lat. Kobiety uwazaja, ze starszy wiek zaczyna sie nieco
pézniej niz wskazuja to mezezyzni (odpowiednio: 65 lat i 62,7 lat)10. Zdaniem
wielu badaczy chronologiczne okre§lenie poczatkowej granicy starosci wydaje sie
niemozliwe. W Polsce, ze wzgledu na potrzeby badan statystycznych, za poczatek
staroéci przyjmuje sie 60 lat zycia dla kobiet i 65 lat dla mezczyzn — tak ustalony
wiek jest poczgtkiem tzw. wieku poprodukcyjnego. Z uwagi na to, ze polskie usta-
wodawstwo, wykorzystujgc inne niz emerytura formy zabezpieczenia spolecznego,
umozliwia zakonczenie aktywno$ci zawodowej przed ukonczeniem 60 roku zycia,
staro$¢ bywa czesto definiowana wedlug tzw. wieku spolecznego, okre§lanego
na podstawie analizy funkcji spolecznych pelnionych przez jednostki. Charakter,
zakres i hierarchia tych funkcji ulegaja zmianie w poszczegélnych fazach zycia

8 Commission of the European Communities (CEC). (1999). Towards a Europe for all ages-promoting
prosperity and intergenerational solidarity COM (1999) 221 final; http://ec.europa.eu/employment_
social/social_situation/docs/com221_en.pdf

9 A. Guillemard, M. Rein, Comparative patterns of retirement: Recent trends in developed societies,
»2Annual Review of Sociology”, 1993, No. 19, s. 469-503.

10 Special Eurobarometr No. 378, Active Ageing, 13 January 2011.
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jednostki. Zdarza sie, ze przed ukonczeniem wieku chronologicznego (60/65 lat
w Polsce) konczy sie okres aktywnoSci zawodowej, co pozwala zakwalifikowaé
dang jednostke do kategorii os6b starszychll.

3. Rekomendacje Komisji Europejskiej

Postulaty zglaszane przez Komisje Europejska w pierwszym wymiarze rynku pracy
oznaczajg sklonienie starszych pracownikéw do pozostania na tym rynku poprzez
zadbanie o odpowiednie systemy ochrony socjalnej i zachet, np. zmiany systemow
podatkowych (aby ,chcie¢”), zaktualizowanie ich umiejetnoSci (aby ,,wiedzie¢ jak”)
i dostosowanie warunkéw pracy w zakresie ich bezpieczenstwa i higieny do stanu
zdrowia i potrzeb (aby ,,m6c”). Za niezbedne uznano takze zwalczanie negatywnych
stereotypow dotyczacych oséb starszych, np. dyskryminacji ze wzgledu na wiek.
W drugim wymiarze spolecznym aktywne starzenie sie polega na zwiekszeniu
szans na wlaczanie sie w zycie wspélnot, m.in. poprzez wolontariat, aby chronié
osoby starsze przed ryzykiem wykluczenia spolecznego. Uwaza sie, ze wolonta-
riat moze by¢ sposobem i szansg na rozwdj osobisty, poprzez zdobywanie wiedzy,
sprawdzanie swoich umiejetnoéci i rozszerzanie sieci kontaktéw spolecznych, co
moze wplynaé na zwiekszenie szans zdobycia pracy. Podkre§la sie korzystny wplyw
wolontariatu na rozwéj umiejetnosci oséb 50+, gospodarke oraz wzmocnienie soli-
darnosci i sp6jnosci spotecznej. W badaniach przeprowadzonych przez Europejska
Fundacje na rzecz Poprawy Warunkéw Zycia i Pracy (Eurofound), koncentrujacych
sie na wolontariacie formalnym!2, ustalono, ze najwiecej wolontariuszy w Unii
Europejskiej stanowig osoby w wieku 45-50 lat. W dziatalnosci charytatywnej
uczestniczy ponad 20% Europejczykow, przy czym odsetek wolontariuszy w krajach
UE-15 jest wyzszy niz w nowych panstwach cztonkowskich (NPC-12)13. Najlepszym
przykladem slabego zainteresowania wolontariatem jest Polska.

11 B. Ziebifska, Uniwersytety Trzeciego Wieku jako instytucje przeciwdzialajace marginalizacji oséb
starszych. Praca doktorska pod kierunkiem prof. zw. dr. hab. J. Sztumskiego, Uniwersytet Slaski
w Katowicach Wydzial Nauk Spotecznych, Katowice 2007.

12 Wolontariat formalny oznacza prace ochotniczg wykonywang w sposdb zorganizowany, z reguly
pod patronatem okre§lonej organizacji; Centrum Studiéw nad Spoteczenstwem Obywatelskim na
Uniwersytecie John Hopkinsa zaleca rozréznianie ,wolontariatu bezpoéredniego”, Swiadczonego
przez indywidualne osoby na rzecz innych (nieznajomych) oséb, oraz ,wolontariatu posredniego”,
Swiadczonego poprzez instytucje, organizacje stworzone na rzecz celéw spolecznych (np. srodowiska
naturalnego).

13 Raport EQLS i wtérna analiza danych z badan dostepne na stronie internetowej Eurofoundu pod
adresem: http://www.eurofound.europa.eu/areas/qualityof life/egls/
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Jak wynika z badania CBOS (grudzien 2011 rok), w Polsce trzy pigte
respondentéw (57%) deklarowalo, ze wolontariat nie jest zbyt popularny i nie
cieszy sie uznaniem. Tylko co czwarty badany (25%) wie, na czym polega wolon-
tariat, a co trzeci (33%) angazowal sie w prace na rzecz dobra innych. Znaczny
odsetek respondentéw mylil wolontariat z dzialalno$cia majacg charakter pro-
publiczny czy filantropijny. Mylnie utozsamiano wolontariat z nieodptatng pracg
na rzecz swojej rodziny i najblizszych przyjaciél (24%) czy forma przygotowania
do rozpoczecia kariery zawodowej — aktywnoscig o rygorze nieco luzniejszym niz
praktyka czy staz (16%). Ustawa o dzialalno§ci pozytku publicznego i o wolon-
tariacie z 2003 roku sankcjonowala wolontariat jako instrument rynku pracy,
pomocny w ograniczeniu wysokiego (ponad 20%) bezrobocia. Pochodng tej ustawy
stalo sie wiec traktowanie wolontariatu jako etapu kariery zawodowej. Stereotyp
wolontariusza w Polsce, to osoba zdecydowanie mloda, raczej dobrze sytuowana,
wyksztalcona i religijna (cho¢ deklaracje o zaangazowaniu temu stereotypowi
przecza). W badaniu CBOS podkre§la sie, ze postrzeganie wolontariatu w Polsce
jako zajecia dla ,wybranych” czy ,luksusu” nie sprzyja jego szerszej promocji,
zwlaszcza w grupach nie utozsamiajacych sie z takim jego wizerunkiem, np.
wérod senioré6w. Rozbudzenie w Polakach, zwlaszcza starszych wiekiem, checi
spolecznego dzialania wymaga dlugofalowej przemiany §wiadomoSci i postawl!4.
Przykladem aktywizacji os6b starszych w wolontariacie jest wloska ANTEAS
(Panstwowa Organizacja Solidarnosci dla Aktywnosci w Trzecim Wieku), sku-
piajaca 463 organizacje rozproszone po caly kraju, podzielajace idee solidarnosci
cywilnej i spolecznej. W ramach stowarzyszenia ANTEAS powstal m.in. projekt
tzw. banku czasu (BdT), zgodnie z ktéorym cztonkowie przekazuja do dyspozycji
innych stowarzyszonych na pewna liczbe godzin jaka$§ swoja umiejetnosc czy
tez projekt ,,Progetto SEAS”15 stawiajgcy sobie za cel powierzanie osobom na
emeryturze pelnienia ré6znych funkcji w spoleczenstwie.

Trzeci wymiar indywidualny aktywnego starzenia sie oznacza umozliwienie
obywatelom niezaleznego i dluzszego zycia w dobrym zdrowiu oraz dgzenie do
wydluzenie éredniej dlugosci zycia w zdrowiu o dwa lata do 2020 rokulS.

14 Zob. komunikat CBOS , Europejski Rok Wolontariatu 2011 - podsumowanie, styczeh 2012” (oprac.
N. Hipsz).

15 SEAS jest skrotem oznaczajacym , Oddzialy wieku aktywnego i solidarnego”. Zob. T. L. Mongelli,
Strategie i metody wydluzania aktywnosci zawodowej os6b po 50. roku zycia. Analiza rozwigzan inno-
wacyjnych we Wtoszech dotyczacych wydtuzania aktywnos$ci zawodowej, Europerspektywa 2010.

16 Decyzja Parlamentu Europejskiego i Rady nr 940/2011/UE z dnia 14 wrze$nia 2011 r. w spra-
wie Europejskiego Roku Aktywno$ci Oséb Starszych i Solidarno$ci Miedzypokoleniowej (2012),
Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej nr L 246/5, 23.9.2011; zob. http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=04J:1:2011:246:0005:0010: PL:PDF
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Problematyka promowania aktywnoSci os6b starszych w Europie jest dys-
kutowana od dawna. Gléwne zalozenia dotyczace zachowania aktywno$ci, mimo
starzenia sie, sg akceptowane przez wiekszo$é politykow wielu panstw czlonkow-
skich, wciagz jednak brak konkretnych dziatan zmierzajacych do realizacji tego celu.
Badacze (Badanie Delhi)l” nalegajg, aby rozwigzania zachecajgce pracownikow
w starszym wieku do pozostawania na rynku pracy wspélgraly z dzialaniami
dotyczacymi poprawy warunkéw pracy i zwiekszenia ofert zatrudnienia, czyli
zastapienie dotychczasowych rozwigzan fragmentarycznych zintegrowang poli-
tyka. Potrzeba reform, dostrzegana przez politykéw krajow UE w skali makro,
nie zyskuje odpowiedniej uwagi ani u pracodawcow i zwigzkéw zawodowych, ani
u jednostek, ktére preferujg wezeéniejsze wycofywanie sie z rynku pracy, tzn. prze-
chodzenie na emeryture przed ukonczeniem 60 lub 65 roku zycia, w szczegdlnosci
kobiet. Tendencje ta ilustruje tabela 1 pokazujaca preferencje spoleczne dotyczace
rozwigzan zmierzajacych do finansowej rownowagi systemoéw emerytalnych, poka-
zujaca, iz rozwigzanie najczeSciej proponowane i dyskutowane przez ekspertow,
tj. podwyzszenie wieku emerytalnego, nie znalazlo poparcia w spoleczenstwach
wielu krajéw Unii Europejskiej.

Wiekszg akceptacje wéréd badanych uzyskaly rozwigzania zwiekszajace efek-
tywnos¢ aktualnych regulacji emerytalnych oraz podnoszenie skladek. Ostatnie
wyniki badania opinii publicznej o planowanych zmianach w systemie emerytalnym
(CBOS, 2011) pokazuja, ze w Polsce blisko trzy czwarte doroslych Polakow (74%),
we wszystkich analizowanych grupach spoleczno-demograficznych, wypowiedziato
sie przeciw podwyzszeniu wieku uprawniajacego do przej$cia na emeryture (za
17%) oraz 71% badanych opowiedzialo sie przeciw zréwnaniu wieku emerytalnego
kobiet i mezczyzn (za 22%). Krytyczne reakcje spoleczne podyktowane sg obawa
co do motywoéw dziatania rzgdu — troski przede wszystkim o finanse publiczne,
nie za§ o dobro przyszlych emerytowl!s.

17 Badanie ekspercie Delphi, przeprowadzone w ramach projektu Komisji Europejskiej DIALOG
(Population Policy Acceptance Study — The Viewpoint of Citizensand Policy Actors Regarding the
Management of Population Related Change) Nr HPSE-CT-2002-00153, mialo na celu sformutowanie
scenariuszy polityki ludnoSciowej i spotecznej do 2030 roku. Ocenie ekspertow, jak i indywidualne;j,
poddano postawy wobec zmian demograficznych, dzietnoSci, starzenia sie, miedzypokoleniowego
transferu débr i uslug oraz postrzegania polityki ludno$ciowej. Uczestniczylo w nim 15 krajow
europejskich, w tym Polska. Zob. ,,Biuletyn Rzagdowej Rady Ludno$ciowej”, Warszawa 2006, Nr 50,
dokumentujgcy wybrane materialy Europejskiej Komisji LudnoSciowej 2005 ,,Demographic Challenges
for Social Cohesion 2005”.

18 Zob. Komunikat CBOS ,,Opinie o planowanych zmianach w systemie emerytalnym”, luty 2011 r.
(oprac. B. Roguska).
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Tabela 1. Preferencje dotyczace rozwigzan systemu emerytalnego, majacych
na celu zagwarantowanie osobom w starszym wieku przysztych swiadczen
(respondenci w wieku 20-64 lata)
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Belgia

(Flandria) 9,2 26,5 5,3 3,2 45,2 10,7
Niemcy 15,1 11,9 8,9 2,8 33,3 20,7
Finlandia 26,5 40,5 5,6 3,5 15,5 8,1
Holandia 14,3 40,9 49 14 33,7 4,8
Czechy 11,4 27,0 2,7 7,2 30,7 21,1
Estonia 19,1 17,2 3,6 9,3 25,7 25,1
Litwa 9,5 28,6 2,0 6,8 24,8 28,3
Polska 9,1 39,1 2,5 7,8 20,5 21,0
Rumunia 26,2 30,6 4,0 10,6 17,1 11,4
Slowenia 10,9 38,7 5,3 2,6 24,3 18,3

Zrédto: I. E. Kotowska, Starzenie sie populacji i wyplywajace z niego wyzwania dla polityki spolecznej.
Pracownicy w wieku podeszlym na rynku pracy i w polityce spolecznej, ,Biuletyn Rzadowej Rady
Ludnoéciowej”, Nr 50, Warszawa 2006.

Zmiany demograficzne, zmiany aktywnosci zawodowej ludnosci, bezrobo-
cie i zmiana systeméw emerytalnych to gléwne elementy wywierajace wplyw na
system zabezpieczenia spolecznego. Jak pokazujg dtugookresowe prognozy wydat-
kéw na emerytury do 2050 roku dla 22 krajéw OECD, zmiany struktur wieku
sg decydujace dla ksztaltowania sie tych wydatkow w omawianym czasie.
Uwaza sie, ze zahamowanie, w pewnym stopniu, wzrostu udzialu oséb w wieku
55 lat i wiecej pobierajacych emerytury mozna uzyskac przez reformy systemow
emerytalnych, zawierajgce miedzy innymi zachety do pézniejszego przechodzenia
na emeryturel®. Potrzeba sformulowania zintegrowanej polityki wobec pracow-
nikéw w starszym wieku pozostaje nadal poza zasiegiem wielu krajow. Jedynie
w Austrii, Finlandii i Wielkiej Brytanii takg polityke wprowadzono. Wiekszo&é

19 B. Casey, H. Oxley, E. Whitehouse, P. Antolin, R. Duval, W. Leibfritz, Policies for an ageing society:
recent measures and areas for further reform, ,Economics Department Working Paper”, No. 369,
OECD, Paris 20083.
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krajow europejskich (UE-15) stosuje rozwigzania fragmentaryczne, polegajace
na: wprowadzaniu programéw aktywizacji rynku pracy adresowane do pracow-
nikéw w starszym wieku (Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja, Niemcy,
Grecja, Irlandia, Holandia, Hiszpania i Wielka Brytania); subsydiowaniu wyna-
grodzenia (Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja, Niemcy, Grecja, Wlochy,
Luksemburg, Holandia, Hiszpania i Wielka Brytania); wsparciu dla pracodawcow
poprzez doradztwo i szkolenia, przesuniecia miedzy réznymi miejscami zatrudnie-
nia (Dania, Finlandia i Wielka Brytania); zachecaniu do stopniowego przechodzenia
na emeryture jako alternatywy dla wczeéniejszej emerytury (Finlandia, Niemcy,
Holandia, Hiszpania); regulacjach prawnych przeciwdzialajacych dyskryminacji
ze wzgledu na wiek, ochronie przed zwolnieniem, nakladaniu kar za podawa-
nie ograniczen wieku w ogloszeniach o pracy, zniesieniu obowigzku przejscia
na emeryture po osiagnieciu ustawowego wieku emerytalnego (Austria, Belgia,
Finlandia, Francja, Irlandia, Wlochy, Hiszpania i Wielka Brytania); kampaniach
na rzecz wzrostu §wiadomosci wérod pracodawcow (Dania, Finlandia, Niemcy,
Holandia i Wielka Brytania)20.

4. Procesy zachodzace w Polsce na tle tendencji europejskich

Zgodnie z dlugofalowg prognozg demograficzng do 2035 roku, liczba ludnos$ci
Polski bedzie systematycznie zmniejszaé sie, a tempo tego spadku bedzie z upty-
wem czasu coraz wyzsze. Wraz ze starzeniem sie spoleczenstwa wzrasta znaczenie
aktywnosci zawodowej w ogéle oraz przede wszystkim wéréd oséb starszych. Jak
podajg badania, zaréwno wolno wzrastajagca aktywnos$¢ zawodowa, jak réwniez
wskaznik zatrudnienia, pozostajg na niezadowalajacym poziomie — w grupie 50+
(powyzej 50 roku zycia) pracuje zaledwie co trzecia osoba (§rednio przechodza
na emeryture w wieku 58 lat). Wspélczynnik obcigzenia demograficznego lud-
noéci w wieku produkcyjnym ludnoScia w wieku nieprodukcyjnym zwiekszy sie
z 56 w 2007 roku do 73 w 2035 roku.

W Polsce wzrost zainteresowania problematyka aktywnoS$ci zawodowej i zy-
ciowej os6b w grupie wiekowej 50+ podyktowany jest m.in. zalozeniami odno-
wionej Strategii Lizbonskiej (przyjetej w 2000 roku), zakladajgcymi osiggniecie
przez kraje czlonkowskie UE wskaznika zatrudnienia oséb w wieku 55-64 lata
na poziomie nie nizszym niz 50%. Rzadowy program ,Solidarno$é pokolen”21

20 1. E. Kotowska, Starzenie sie populacji..., op. cit.

21 Realizowany w latach 2008-2020 sklada sie z 7 zasadniczych celéw szczegotowych: 1) poprawa
warunkéw pracy, promocja zatrudnienia pracownikéw po 50. roku zycia i zarzadzanie wiekiem;
2) poprawa kompetencji i kwalifikacji pracownikow po 50. roku zycia; 3) zmniejszenie kosztow
pracy zwigzanych z zatrudnianiem pracownikéw po 50. roku zycia; 4) aktywizacja bezrobotnych lub
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zaklada, ze do 2013 roku wskaznik powinien wzrosngé do 40%. W 2010 roku
wskaznik zatrudnienia tej grupy wynosit 34,0% (Srednia dla 27 krajéw w Europie
46,3%)22, a w trakcie realizacji programu ,,Solidarnos¢ pokolen” (III kwartal 2008
roku do IIT kwartatu 2011 roku) wskaznik wzrést do 37,7%23, jednak wcigz liczba
0s6b zatrudnionych w tej grupie wiekowej jest duzo nizsza od tej zakladanej
w Strategii Lizbonskiej.

Rysunek 1. Wskaznik zatrudnienia os6b w wieku 55-64 lata w Europie w 2010
roku (w %)
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Zrédto: Raport Analiza poréwnawcza wojewodztw w kontekscie realizacji celow PO KL 2007-2013,
Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa lipiec 2011 r., s. 9.

Warto zauwazyé, ze wskaznik zatrudnienia oséb w tej grupie wiekowe;j jest
mocno zréznicowany ze wzgledu na pteé.

zagrozonych utratg pracy po 50. roku zycia; 5) aktywizacja os6b niepelnosprawnych; 6) zwieksze-
nie mozliwoSci zatrudnienia kobiet, poprzez rozwéj ustug pozwalajacych na godzenie pracy i zycia
rodzinnego; 7) wydluzanie efektywnego wieku emerytalnego (wieku faktycznego przechodzenia na
emeryture).

22 W 2009 roku wynosil 32,3%, ksztaltujac sie na jednym z najnizszych pozioméw wérdéd wszystkich
panstw czlonkowskich UE.

23 www.sejm.gov.pl
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Rysunek 2. Wskaznik zatrudnienia oséb w wieku 55-64 lata w Polsce wedtug
wojewodztw w 2010 r. (%)
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Zrédto: Raport Analiza poréwnawcza wojewédztw..., op. cit., s. 10.

Dyskusje nad polityka wobec pracownikéw w starszym wieku i stosowane
rozwigzania oscylujg od jednej skrajno§ci do drugiej. W Polsce, w okresie trans-
formacji (lata 90.), stosowane zachety do wczeSniejszego opuszczenia rynku pracy,
zawarte w funkcjonujacych systemach zabezpieczenia spolecznego, mialy na celu
zmniejszenie bezrobocia wérdd ludzi miodych. Rozwigzania te spowodowaly spa-
dek aktywnoS$ci zawodowej niektérych grup ludnoéci, w szczegélno$ci mezezyzn
w starszych grupach wieku produkcyjnego. Poczawszy od 2005 roku dazy sie do
odwrécenia tendencji zmian aktywnosci zawodowej oséb w wieku 55 lat i starszych
poprzez promowanie przedluzania aktywnosci zawodowej. Niska stopa zatrud-
nienia tej grupy wiekowej zalezy nie tylko od czynnikéw instytucjonalnych, ale
réwniez strukturalnych, jak np. wyksztalcenie. Badania pokazuja, ze osoby slabiej
wyksztalcone wezeéniej wehodza na rynek pracy, a po przepracowaniu wystarcza-
jacej liczby lat do uzyskania prawa do Swiadczen emerytalnych, przedwcze$nie
opuszczajg rynek pracy. Dodatkowym czynnikiem zachecajacym do wczesnego
opuszczenia rynku pracy jest z reguly niski poziom satysfakcji z wykonywanej
pracy, wynikajacy z charakteru i warunkéw pracy24. Za czynniki wycofywania sie
starszych pracownikéw z coraz bardziej dynamicznego i konkurencyjnego rynku

24 C. Sadowska-Snarska (red.), A. Augustyn, E. Skibicka-Sokolowska, Aktywizacja zawodowa os6b po 50.
roku zycia. Dobre praktyki z Wloch, T. 1, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Ekonomicznej w Bialymstoku,
Bialystok 2011.
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pracy mozna uznaé réwniez postepujaca deprecjacje ich kwalifikacji i brak umie-
jetnoséci adaptacyjnych do zachodzacych zmian. Komisja Europejska podkresla
zatem szczegblne znaczenie rozwigzan zachecajgcych do uczenia sie przez cale
zycie (ksztalcenia ustawicznego?5).

W Raporcie analizujagcym procesy zachodzgce na polskim rynku pracy
iw obszarze integracji spolecznej w konteks$cie prowadzonej polityki gospodar-
czej, przygotowanym przez Centrum Rozwoju Zasoboéw Ludzkich ze Srodkow
Europejskiego Funduszu Spolecznego?6, zauwaza sie, ze mimo wysokiej skolaryzacji
na poziomie wyzszym, bardzo niskie jest uczestnictwo Polakéw w ksztalceniu usta-
wicznym, tj. zdobywanie kwalifikacji w edukacji formalnej (szkole), uzupelnianej
na pézniejszych etapach zycia2’. W edukacji formalnej uczestniczg gtéwnie osoby
mlode do 30 roku zycia, za§ w edukacji pozaformalnej najliczniej reprezentowani
sg 30—-40-latkowie. O ile w panstwach OECD systematycznie doksztalca sie ponad
20% doroslych obywateli (w wieku 25-64 lata), w Polsce liczba ta oscyluje wokot
5%, co klasyfikuje Polske na jednym z ostatnich miejsc w Europie, przy czym
osoby w wieku 45-54 lat stanowily 11%, a osoby w wieku 55-64 lata zaledwie
3%. Kryterium zapisane w Strategii Lizbonskiej, wynoszace 12,5%, w najwyz-
szym stopniu przekraczaja panstwa skandynawskie, a takze Szwajcaria i Wielka
Brytania, gdzie ponad jedna pigta oséb uzupelnia swoja edukacje. Sposréd nowych
krajow czlonkowskich tylko Stowenia (13,8%) i Estonia (9,8%) osiggaja rezultat
przewyzszajacy nawet Srednig dla UE-27. Nie bez znaczenia jest fakt, ze w Polsce
§redni wiek dezaktywizacji wynosi 59,3 lat i jest o ponad dwa lata nizszy niz
w krajach UE-1528, Szacuje sie, ze istotne dla rynkéw pracy ksztalcenie oséb po
50 roku zycia bedzie trudne do uzyskania m.in. z powodu niskiej sktonnoéci tej
grupy oséb do podejmowania aktywnosci, w przypadku ktoérej okres czerpania
potencjalnych korzysci jest niski. Niski stopien partycypacji w ksztalceniu moze
wynika¢ ponadto z niewystarczajacych §rodkow finansowych, pozostajacych do dys-

25 Ewolucja pojecia ‘ksztalcenie ustawiczne’ ma swdj poczatek w koncepcji UNESCO ‘edukacja przez
cale zycie’ (life long education) z latach 70., ktéra akcentowala edukacje jako naturalne prawo
kazdej jednostki, a takze w pracach OECD rozwijajacych réwnolegle idee edukacji powrotnej (rec-
curent education), kladacej nacisk na role edukacji w podnoszeniu efektywnoSci, konkurencyjnosci
i innowacyjnoSci pracownikéw. W 2000 roku Komisja Europejska wypracowala definicje ksztalcenia
ustawicznego, bedacg syntezg poprzednich podejsé.

26 H. Debowski, M. Lis, K. Pogorzelski, Ksztalcenie ustawiczne w czasie zmian, w: Zatrudnienie w Polsce
2008. Praca w cyklu zycia, pod red. M. Bukowskiego, Centrum Rozwoju Zasobéw Ludzkich, Warszawa
2010.

27 Wedlug Eurostatu za ksztalcacg sie ustawicznie uznaje sie osobe w wieku 25-64 lata, ktéra w ciggu
4 tygodni od momentu przeprowadzania badania uczestniczyla w edukacji formalnej (szkole) lub
pozaformalnej (kursy, szkolenia, instruktaze w miejscu pracy lub poza nim).

28 P Cahuc, A. Zylberberg, Labour Economics, The MIT Press 2004, w: Zatrudnienie w Polsce 2008.
Praca w cyklu zycia, pod red. M. Bukowskiego, Centrum Rozwoju Zasob6w Ludzkich, Warszawa
2010.
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pozycji oséb 50+, czy braku mozliwosci ksztalcenia w poblizu miejsca zamieszka-
nia. Dodatkowym elementem utrudniajacym zwiekszenie liczby os6b ksztalcacych
sie w grupie 50+ jest postrzeganie tych pracownikéw przez pracodawcéow, jako
tych, ktérzy pokladajg zbytnig wiare we wlasne doSwiadczenie, natomiast zbyt
malg uwage do inwestowania w rozwdj swoich umiejetnosci. Trudno oczekiwaé
wzrostu zainteresowania ksztalceniem ustawicznym Polakéw w grupie 50+ skoro
badanie CBOS na temat stosunku Polakéw do pracy zawodowej i kariery (2011)
pokazuje, ze idea ‘pomyslnosci, mimo starzenia sie’ jest Polakom nieznana i raczej
rozumiana w sensie wolnoéci od pracy. Z jednej strony, zdecydowana wiekszo§é
badanych zgadza sie ze stwierdzeniami, ze: warto by¢ pracowitym (95%); kazda
prace nalezy wykonywaé z sercem, nawet jesli nie jest specjalnie znaczaca (95%);
pracowito$¢ to konieczny warunek do osiggniecia sukceséw w zyciu (92%) oraz,
ze praca nadaje sens naszej egzystencji (92%). Z drugiej jednak strony przyznaja,
ze praca nie zawsze jest wartoScig samg w sobie, wskazujac na materialistyczne
podejécie do zatrudnienia. Blisko trzy czwarte badanych (71%) jest zdania, ze
praca to przede wszystkim sposéb na zdobycie pieniedzy. Wedlug tych oséb nikt
by nie pracowal, gdyby nie musial. Natomiast prawie potowa respondentéw (47%)
w mniejszym lub wiekszym stopniu zgadza sie ze stwierdzeniem, ze praca nie musi
sprawiaé satysfakcji, a najwazniejsza jej cecha sa odpowiednie korzySci materialne.
Jednoczeénie, co drugi Polak (52%) podziela poglad, ze uczciwg pracg czlowiek nie
jest w stanie dorobi¢ sie w zyciu2®. By¢ moze w kontekScie rozpowszechniajgcych
sie opinii o pogarszajacej sie sytuacji malejgcego na krajowym i lokalnym rynku
pracy, w tym zwlaszcza dotyczacym poczucia stabilnoSci zatrudnienia, zaréwno
pracownicy 50+, jak i polscy przedsiebiorcy nie dostrzegaja korzysci z ksztalce-
nia ustawicznego. Jest kilka powodow, dla ktérych trudno bedzie uzyskaé wzrost
poziomu edukacji pracownikéw po 50 roku zycia. W 2005 roku tylko w jednej
trzeciej polskich przedsiebiorstw organizowano szkolenia, podczas gdy srednia
w krajach UE-27 wynosila 60%. Szkolenia w pierwszej kolejno§ci prowadzone sg
w przedsiebiorstwach duzych, 80% z nich deklaruje organizowanie szkolen podno-
szgcych kwalifikacje pracownikéw (w catej UE — 91%), za§ w malych, zatrudniajg-
cych 10-19 pracownikéw szkolenia odbyly sie w jednej pigtej firm (§rednia UE-27
- 49%). W 80% przedsiebiorstw nie prowadzacych szkolen bylo przekonanych, ze
personel ma odpowiednie kompetencje i kwalifikacje w stosunku do potrzeb, co
pokazuje brak $wiadomosci wérdd kadry zarzadzajgcejso.

29 Zob. komunikat CBOS ,,Stosunek Polakéw do pracy i pracowitosci”, kwiecien 2011 r. (oprac.
R. Boguszewski).

30 Badanie Eurostatu CVT3 Survey; Fundacja Obserwatorium Zarzgdzania, Szkolenia w Polsce,
Warszawa 2007.
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Kolejng przyczyna ograniczonego inwestowania w zasoby ludzkie przez pol-
skich przedsiebiorcow, wedtug O. Koniecznego i R. Schmidtke, mogg by¢ bariery
informacyjne, spowodowane wieloscig instytucji edukacyjnych, niskimi kompe-
tencjami wielu z nich oraz brakiem mozliwosci oceny jakoSci ich oferty3!. Wiele
instytucji oferuje szkolenia niedopasowane do potrzeb rynku pracy, a wynikajaca
z dofinansowania niska cena powoduje wypieranie z rynku szkolen wysokiej jako-
§cid2, Sytuacja nie ulega poprawie, pomimo wsparcia udzielanego przedsiebior-
stwom w formie instrumentéw finansowych (dotacje na szkolenia lub zwolnienia
podatkowe), jak i niefinansowych (w postaci bezptatnego doradztwa szkoleniowego
dla przedsiebiorstw, formulowania standardéw kwalifikacji, akredytacji dla instytu-
¢ji szkoleniowych). Przeprowadzone w latach 1999 i 2005 ogblnoeuropejskie bada-
nia CVTS (Continous Vocational Training Survey), dotyczace edukacji zawodowej
dorostych pokazaly, ze Polska nalezala réwniez do krajéow o najnizszym poziomie
oddzialywania wsparcia skierowanego do przedsiebiorstw, a jedynym instrumen-
tem majacym jakikolwiek wplyw na decyzje firm byly standardy kwalifikacji.
Skutecznoéé tego instrumentu uznano za ograniczong, gdyz firmy, korzystajac ze
érodkow publicznych na szkolenia pracownikéw, ograniczaly wlasne.

Autorzy raportu Zatrudnienie w Polsce 2008. Praca w cyklu zycia pod-
kreélaja, ze sytuacja taka wynika w duzej mierze z niewlasciwego ksztaltowania
interwencji publicznej w tym zakresie. Poniewaz przeznaczane w ciggu ostatnich
kilku lat znaczne $rodki, pochodzace gléwnie z funduszy przedakcesyjnych oraz
strukturalnych Unii Europejskiej, a takze z Funduszu Pracy, nie przynoszg spo-
dziewanych efektéw, konieczna jest, zdaniem badaczy, reorientacji polityki panstwa
z dotowania instytucji szkoleniowych na wsparcie bezpo$rednich uczestnikow
ksztalcenia. Postulowanym rozwigzaniem jest wprowadzenie indywidualnych kont
edukacyjnych w postaci bonéw, umozliwiajacych posiadaczom: realizacje wtasnych
celéw edukacyjnych (ustalonych w porozumieniu z doradcg zawodowym, co stanowi
czynnik motywujacy) i wyboér instytucji ksztalegcej (co przyczyni sie do wzrostu
konkurencji na rynku ustug edukacyjnych).

Jak zauwaza I. E. Kotowska, wiecej uwagi po§wieca sie usuwaniu zachet
niz poprawie warunkéw sprzyjajacych dostosowywaniu sie oséb w grupie 50+
do wzrastajacej zmiennoSci i konkurencyjnoéci na rynku pracy oraz mozliwosci
znalezienia zatrudnienia (employability). W wyniku m.in. postepu technologicznego
i globalizacji na rynku pracy, zwlaszcza w obszarze popytu na prace, dostosowa-
nia ilo$ciowe zostaly zastgpione dostosowaniami jako$ciowymi. Ten typ zmian

31 0. Konieczny, R. Schmidtke (red.), Inwestycja w kadry — perspektywa malych i §rednich przedsie-
biorstw, Katowice 2007.

32 PSDB, Ocena wplywu funduszy strukturalnych na zwiekszenie konkurencyjnoSci przedsiebiorstw,
2008.
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prowadzi do wysokiego i trwalego bezrobocia réznych grup ludnosci i zréznico-
wania wzorcéw zatrudnienia poprzez ich coraz wiekszg elastycznoéé (kontrakty
tymczasowe, praca w niepelnym wymiarze czasu itp.)33.

Proponowane rozwigzania w obszarze wydluzania aktywnosci zawodowej
0s6b po 50. roku zycia, wypracowywane najcze$ciej w ramach projektéw finan-
sowanych ze §rodké6w Europejskiego Funduszu Spotecznego, oferujg rozwigzania
wymagajace wspolpracy pomiedzy réznymi instytucjami pahstwowymi i teryto-
rialnymi, stowarzyszeniami, organizacjami zwigzkowymi i instytucjami odpowie-
dzialnymi za ksztalcenie. Duzg role przypisuje sie organizacjom pozarzadowym,
zajmujgcym sie na co dzieh rozwigzywaniem waznych probleméw poszczegblnych
spotecznosci lokalnych, ale kluczowa okazuje sie aktywno$é i zainteresowanie ze
strony spoleczno$ci obywatelskich, ktora w Polsce weigz jest na niewystarczajgcym
poziomie. Strategia active ageing ma na celu pomoc we wlaczeniu lub powrocie
na rynek pracy os6b biernych zawodowo, bezrobotnych i pracujacych. Nalezy
jednak zauwazyé¢, ze na aktywnos$¢ zawodowg w starszym wieku wplywa, oprocz
stosunku do pracy, takze wiedza i kompetencje pracownika, zwigzane z pozio-
mem wyksztalcenia i do§wiadczeniem, oraz warunki zdrowotne. Na rynku pracy
w Polsce wcigz obecni sg i bedg ci, ktérzy majg ograniczone mozliwoéci i sity do
dalszej pracy. W tym przypadku, zamiast polityki rozpowszechniania aktywnych
zachowan nalezy przewidzie¢ dzialania pomocowe i wspierajace w pracy i poza
nig, oraz ulatwiajgce wczeSniejsze przejScie na emeryture. Rozréznienie dwdoch
kategorii dojrzalych pracownikéw — mogacych i chcacych pracowac, od tych, kté-
rzy nie mogg pracowaé, pomoze w zwalczaniu istniejgcych stereotypéw na temat
dojrzatych pracownikéw i tendencji do obnizania ich warto$ci na rynku pracy.
Ponadto nadmierne promowanie polityki active ageing stwarza zagrozenie prze-
kazem spolecznym, ze emerytura jest odleglym zludzeniem, a praca wyrokiem.
Niezbedna wydaje sie dokladna analiza motywow czy przyczyn przechodzenia na
wezesniejszg emeryture. M. Flynn wyréznia cztery rodzaje powodéw wplywajace na
decyzje o podejmowaniu/zaniechaniu pracy w pézniejszym okresie zycia: finanse,
konieczno$é sprawowania opieki, sieci spoleczno$ciowe i elastyczno§é kariery34. Jak
pokazaly badania w Danii, 40% dunskich pracownikéw korzystajacych z wczes-
niejszej emerytury nie byloby w stanie kontynuowaé (tej samej) pracys3>.

33 1. E. Kotowska, Starzenie sie populacji..., op. cit.

34 M. Flynn, Who would delay retirement? Typologies of older workers, ,,Personnel Review”, Vol. 39,
No. 3, 2010.

35 J. Kruhoffer, V. Hazl, D. Luzar Sajt, Benchmark & highlights of flexicurity & active ageing in Dens
project transnational partnership, March 2011.



Wydtuzanie aktywnos$ci zawodowej oséb po 50. roku zycia... 83

Tworzenie systemu zachet do pozostania na rynku pracy powinno byé
poprzedzone analizg czynnikdw majacych wplyw na postawe konkretnej grupy
dojrzatych pracownikéw wobec pracy i emerytury.

5. Szanse i zagrozenia programu aktywizacji zawodowej
pracownikow 50+

Zesp6l pracownikow Akademii Leona KoZzminskiego oraz Instytutu Badawczego
MB SMG/KRC opracowatl Kompleksowy Program Aktywizacji Oséb Starszych 50+
w wojewddztwie mazowieckim36. Wychodzac z zalozenia, ze w demokratycznym
panstwie wszelkie dzialania wymagaja podstaw prawnych (ustaw, rozporzgdzen),
autorzy raportu najwiecej miejsca poSwiecajg roli organéw panstwowych i samorza-
dowych w aktywizacji starszych pracownikéw, wskazujac zaréwno dzialania wecigz
pozadane, jak i te juz zrealizowane, jak np. zwolnienie ze sktadek na Fundusz
Pracy i Fundusz Gwarantowanych Swiadczer Pracowniczych dla pracodawcow
zatrudniajacych osoby w wieku 50+, oraz skrécenie okresu oplacania wynagro-
dzenia przez pracodawce za czas choroby pracownika; utatwienia dla podnoszenia
kwalifikacji zawodowych os6b w wieku 50+ oraz upowszechnianie ksztalcenia
ustawicznego o0s6b bezrobotnych i poszukujgcych pracy; ograniczenie liczby oséb
uprawnionych do weczeéniejszego przejécia na emeryture czy tworzenie warunkow
do rozwoju opieki nad dzieémi, bezposrednio lub posrednio przyczyniajacych sie
do przeciwdzialania przedwczesnej dezaktywizacji osob starszych.

Podejmuje sie takze wiele konkretnych dzialan o charakterze legislacyj-
nym, wdrozeniowym i informacyjno-propagandowym ostatecznie nie rozwigza-
nych. Wérdd postulatéw legislacyjnych wymieniono sprawe odstapienia Polski od
Protokotu brytyjskiego (przyjecie Karty Praw Podstawowych (KPP) UE37; nie
przystapienie do 12 Protokolu dodatkowego do Konwencji o ochronie praw czlo-
wieka i podstawowych wolno$ci38; konsekwencje w podnoszeniu wieku emerytal-
nego lub zniesienie ustawowego wieku emerytalnego; uchwalenie powszechnie
obowiagzujacych przepisow prawa zabraniajacych dyskryminacji; zmian w Kodeksie
Pracy; zmian w zarzadzaniu Funduszem Pracy (wspélzarzadzanie wszystkich
interesariuszy a nie tylko Ministerstwo Finansow) oraz wiele innych. Z dziatan

36 Kompleksowy Program Aktywizacji Oséb Starszych 50+. Raport koncowy. Cz. Szmidt (red.),
Akademia Leona Kozminskiego, MillwardBrown SMG/KRC, Warszawa 2012.

37 Art. 25 KPP stanowi, ze: Unia uznaje i szanuje prawo os6b w podeszlym wieku do godnego i nie-
zaleznego zycia oraz do uczestniczenia w zyciu spolecznym i kulturalnym.

38 Protokét 12 do Europejskiej Konwencji Praw Czlowieka i Podstawowych wolnoéci z 4 listopada
2000 r. zawiera ogélny zakaz dyskryminacji, w tym oséb starszych. Zob. http:/www.lex.pl/akt/-/akt/
dz-u-ue-c-2010-46e-48
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o charakterze wdrozeniowym wymienia sie konieczno$é powotania pelnomocnika
Premiera ds. os6b starszych, opracowanie Ogdélnopolskiego Programu na rzecz
starzenia sie spoleczenstwa oraz programoéw regionalnych, a takze zmiane kon-
cepcji prowadzenie polityki spolecznej, z naciskiem na poprawe jej zawartosci
i efektywnosci. Wérdd postulatéw o charakterze informacyjnym, wysuwanych pod
adresem panstwa, autorzy raportu wymieniajg konieczno$é konsulatacji spotecz-
nych planowanych przedsiewzie¢, czy sponsorowanie mediéw, przy réwnoczesnym
okre§laniu wymogdéw co do formy i tresci przekazéw poswieconych aktywizacji
osob starszych. Jak zauwazajg autorzy raportu Kompleksowy Program Aktywizacji
Oséb Starszych 50+, realizacja wymienionych postulatéw wigze sie z koniecznos-
cig przelamywania nie tylko barier o charakterze prawnym i ekonomicznym, ale
réwniez spolecznym, m.in. poprzez budowanie zaufania obywateli do siebie czy
wobec panstwa, ktore to w Polsce obecnie ksztaltuje sie na jednym z ostatnich
miejsc w Europiesd.

Analiza dotychczas realizowanych programoéw, majacych na celu aktywizacje
zawodowg osob 50+, pokazuje, ze mialy one charakter czgstkowy, a nie systemowy
i ogélnopolski, ograniczajac sie do przedsiewzieé szkoleniowych i doradczych. Jako
przyczyne wskazuje sie zar6wno obecny poziomu rozwoju gospodarczego Polski, jak
i czynniki §wiadomosciowe oraz wykorzystywanie duzej czeéci funduszy unijnych
na cele administracyjne skomplikowanych proceduralnie projektow.

Badania pokazuja, ze zwiekszenie zdolnoSci zatrudnienia starszych pracow-
nikéw zalezy w duzej mierze od kondycji rynku, ktory, doswiadczajac w ostatnim
okresie wielu spadkéw i zalaman, nie jest przychylny dojrzalym pracownikom.
Czynnikami przemawiajgcymi przeciwko utrzymaniu i powrocie na rynek pracy
pracownikéw w wieku 50+ sg m.in. wzrastajacy poziom intensywnoS$ci pracy
i utrzymywanie sie kultury wczesnego opuszczania rynku pracy oraz stosunkowo
wysokie bezrobocie wérdd oséb mtodych. Zatrudnialno§¢ zaréwno w najmlodszej
(15-24 lata), jak i w najstarszej (55-64 lata) grupie wiekowej jest bardzo niska
i wynosi jedynie 25-30% o0s6b40.

Analizujgc sytuacje zatrudnienia w Polsce, nalezy ponadto wskazaé, ze
odsetek pracujacych w grupie wiekowej 55-64 lata ksztaltowal sie na wyzszym
poziomie niz w przypadku oséb mlodych (odpowiednio: 34% i 26,7%).

Rynek pracy nie jest wystarczajgco elastyczny, aby z jednej strony zachecié
do pozostania na nim dojrzalych pracownikéw, czy to ze wzgledu na brak per-

39 J. Czapski, Kapitat spoleczny, www. diagnoza. com

40 Wedlug danych EUROSTAT na koniec 2010 roku poziom zatrudnienia os6b mlodych wyniést 26,7%
i byl nizszy o 7,8 pkt od $redniej dla grupy krajow UE-27 (34,1%). Zob. Raport Analiza por6wnawcza
wojewodztw w kontekScie realizacji celow PO KL 2007-2013, Ministerstwo Rozwoju Regionalnego,
Warszawa lipiec 2011 r., s. 8.
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spektyw na sukces dla niektérych, czy tez nierealistyczne oczekiwania zdaniem
innych, jak i wlgcza¢ mlodych ludzi do grupy czynnych zawodowo. Podejmowane
dzialania i proponowane rozwigzania zaréwno dla starszych, jak i mtodych pra-
cownikéw nie sg zbyt radykalne. Ponadto w ostatnio opublikowanym raporcie pt.
Global Employment Trends for Youth 2012 Miedzynarodowa Organizacja Pracy
(ILO) rekomenduje dla rosngcego pokolenia mtodych bezrobotnych uruchomienie
robot publicznych finansowanych przez panstwo czy stworzenie ulg podatkowych
dla firm zatrudniajacych mlodych oraz uruchomienie programéw szkolen zawo-
dowych odpowiadajacych potrzebom rynku pracy. Podobne rozwigzania propono-
wane sg przez Komisje Europejska dla grupy dojrzalych pracownikéw, okreslanych
mianem 50+. Ponadto eksperci ILO w swoich rekomendacjach zalecajg rzadom
panstw strefy euro przetamanie oporu zwigzkéw zawodowych i doprowadzenie do
przebudowy rynku pracy poprzez ograniczenie przywilejéw starszych, etatowych
pracownikow, aby przedsiebiorcy zechcieli tworzy¢ miejsca pracy w okresie zlej
koniunktury, ktéra, ich zdaniem, moze utrzymaé sie co najmniej do 2016 roku.

6. Podsumowanie

Liczne badania empiryczne w obszarze aktywnego starzenia sie i tzw. zarzadzania
wiekiem, prowadzone w ostatnich latach na §wiecie, w Europie i w Polsce, majag
na celu wyeliminowanie wieku jako czynnika dyskryminujacego pracownikéw na
rynku pracy. Komisja Europejska podkresla, ze zatrudnienie jest kluczowym czyn-
nikiem przeciwdzialajacym wykluczeniu spotecznemu. Analiza aktywnosci zawodo-
wej 1 zyciowej os6b w grupie wiekowej 50+ w Polsce potwierdza, ze potrzebne sg
regulacje prawne wspomagajgce zatrudnianie tej grupy osob. Zaprezentowane dzia-
ania i problemy zwigzane z aktywizacjg osob starszych potwierdzajg kluczowsg role
panstwa polskiego w aktywizacji tej grupy oséb oraz konieczno$¢ zaangazowania
partneréw spolecznych. Realizowane w Polsce programy aktywizacji os6b w wieku
50+ odznaczaly sie wysokimi kosztami i brakiem zakladanych efektéw. Powodzenia
lub porazki programu aktywizacji os6b starszych upatruje sie zaréwno w przy-
czynach wewnetrznych, lezacych po stronie samych zainteresowanych, takich jak
niska motywacja, brak §rodkéw finansowych i trudna dostepnos¢ szkolen, jak
i w przyczynach zewnetrznych, lezgcych po stronie pracodawcow. Najczesciej wska-
zuje sie na postawy i zachowania pracodawcoéw wobec pracownikow w wieku 50+
i ich pracy, krétkowzroczno§é w diagnozowaniu potrzeb szkoleniowych, zwlaszcza
wérod matych przedsiebiorstw, a takze bariery informacyjne zwigzane z sytuacja
na rynku szkolen. Rekomendacje Komisji Europejskiej dotyczace wydtuzania wieku
aktywnosci zawodowej oséb po 50 roku zycia wymagaja (zaréwno od politykow,
jak i pracodawcow w Polsce) postrzegania problemu w szerszym wymiarze eko-
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nomicznym i spolecznym. Starzenie sie spoleczenistwa i zmniejszanie sie podazy
sily roboczej to nie tylko problem ograniczania kosztow, ale takze marnotrawienia
kapitalu ludzkiego. Uwzgledniajac biezaca sytuacje gospodarczg kraju (kondycja
rynku pracy) i charakter polskiego biznesu (nastawienia na zysk czy na spoteczng
odpowiedzialno$¢ — czy jedno i drugie) — wymaga opracowania i zastosowania
odmiennej polityki w obszarze aktywizacji oséb starszych. Radykalne rozwigzania
w podnoszeniu wieku emerytalnego (ktére w praktyce moglyby okazac sie skutecz-
nym rozwigzaniem) powigzane sg z decyzjami politycznymi i beda napotykaly silny
opor. Mowi sie jednak, ze nie mozna powstrzymac idei, ktorej czas nadszedl. Jako
przestanie warto zacytowaé Dyrektora Zarzadzajacego Funduszu LudnoSciowego
ONZ (UN Population Fund), Babatunde Osotimehin’a, ktéry stwierdzil, ze: Aging
is manageable, but first it must be managed.
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Marek Lusztyn

Zarzgdzanie ryzykiem modeli wyceny instrumentow
finansowych w banku w swietle regulacji nadzorczych

1. Wprowadzenie

Banki w swojej dzialalno$ci na rynku finansowym w ogromnym stopniu pole-
gajg na modelach wyceny instrumentéw finansowych. Modele te stosowane sg
do biezacej wyceny posiadanego portfela instrumentéw finansowych, wyznaczania
wskaznikow wrazliwosci portfela na zmiany parametréw rynkowych, oceny ryzyka
rynkowego oraz ryzyka kredytowego kontrahenta w pozagieldowych transakcjach
instrumentami pochodnymi oraz do okreslania wymogéw kapitalowych z tytulu
ryzyka rynkowego oraz ryzyka kredytowego kontrahenta. Jednoczeénie z roku na
rok wzrasta wolumen produktéw, ktére wyceniane sg nie z uzyciem bezpoérednio
dostepnych cen rynkowych (mark to market), ale wedlug réznego rodzaju modeli
finansowych. Zadaniem tych modeli jest okre§lenie niedostepnych bezposrednio na
rynku cen instrumentéw finansowych na podstawie modelu, opartego na kwotowa-
niu prostszych instrumentéw, ktore to kwotowania sg bezpoSrednio dostepne na
rynku finansowym (mark to model). Z jednej strony, z uwagi na zwigzane z nimi
ryzyko, metody wyceny instrumentéw finansowych mark-to-model od wielu lat
podlegaja krytyce (np. znany inwestor Warren Buffet okreslil je nawet mianem
mark-to-mythl), z drugiej za$ strony sg powszechng praktyks wyceny stosowang
w instytucjach finansowych, za zgoda i akceptacjg instytucji nadzorczych. Uzycie
modeli finansowych nieodlgcznie wigze sie jednak z ryzykiem modelu (model risk),
ktore moze prowadzi¢ do strat finansowych, niewlasciwych decyzji biznesowych
oraz utraty reputacji przez instytucje finansowa.

Celem niniejszego opracowania jest podkreslenie istotno$ci procesu zarza-
dzania ryzykiem, zwigzanym z wdrozeniem i wykorzystaniem modeli wyceny
instrumentéw finansowych. Z uwagi na swojg specyfike ryzyko to czesto jest
niedoceniane przez kierownictwo instytucji finansowych, jednakze historia rynku
finansowego pokazuje, ze ryzyko to moze mie¢ niebagatelny wplyw zaréwno na
wyniki finansowe, jak i reputacje banku.

1 Berkshire Hathaway Inc. 2002 Annual Report, http:/www.berkshirehathaway.com/2002ar/2002ar.
pdf, s. 13.
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Problematyka ryzyka modelu nie jest szeroko opisywana w polskiej litera-
turze przedmiotu. Praca niniejsza wskazuje podstawowe Zzrdédia ryzyka modelu
i glowne elementy procesu zarzadzania ryzykiem, zwigzanym z wdrozeniem i wy-
korzystaniem modeli wyceny instrumentéw finansowych w banku, oraz zwraca
uwage na zwigzane z tym ryzykiem wymogi regulacyjne, a takze praktyki rynkowe
stosowane w celu ograniczania tego ryzyka. Jednoczeénie, na podstawie wybra-
nych przykladéw bledé6w popelnionych przez instytucje finansowe w zarzadzaniu
tym ryzykiem, podkreslono skale potencjalnych strat w przypadku niewlasciwego
nim zarzadzania oraz wskazano na kluczowe procesy pomagajace w redukcji tego
ryzyka. Kryzys finansowy nie tylko nie ograniczy! ryzyka modelu, ale wrecz je
spotegowal. Caly czas w istotnym tempie ro$nie warto$¢ nominalna otwartych
transakcji pochodnych na rynku pozagieldowym — w ciggu dwéch lat poprze-
dzajacych czerwiec 2011 roku wzrosta o 19%, do kwoty 707 569 mld dolaréw?2.
Roéwniez w polskim sektorze bankowym skala potencjalnego ryzyka modelu jest
znaczgca, choé istotnie mniejsza niz w przypadku bankéw inwestycyjnych. Wartosé
nominalna instrumentéw finansowych, wycenianych przez polskie banki z uzyciem
wylacznie modeli finansowych (mark-to model), przekracza juz obecnie warto§é
sumy bilansowej catego polskiego sektora bankowego. Podkre§li¢ nalezy, ze pomimo
kryzysu na rynku finansowym i znaczgco mniejszymi niz w latach poprzednich
obrotami na polskim rynku pozagieldowych instrumentéw pochodnych3, pozycje
brutto bankéw krajowych na rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych
rosng szybciej niz suma bilansowa polskiego sektora bankowego. W grudniu 2010
roku suma bilansowa monetarnych instytucji finansowych w Polsce, nie obejmujgca
bilansu banku centralnego, wynosita 1238,14 mld PLN4. W tym samym czasie
wartos$¢ pozycji brutto bankéw krajowych na rynku pozagieldowych instrumentow
pochodnych wyniosta 1392,5 mld PLN5. W grudniu 2009 roku bylo to odpowiednio:
1124,7 mld PLN oraz 1187,3 mld PLN. Stosunek pozycji brutto bankéw krajo-
wych na rynku pozagieldowych instrumentéw pochodnych w stosunku do sumy
bilansowej polskiego sektora bankowego wynosit wiec 105,57% w grudniu 2009
roku, i juz 112,47% w grudniu 2010 roku. Jednoczeénie poglebiajacy sie kryzys
finansowy spowodowal mniejsza dostepnos¢ kwotowan rynkowych z powodu pogar-

2 Bank for International Settlements, ,,OTC derivatives market activity in the first half of 20117,
Basel, November 2011.

3 Narodowy Bank Polski, Wyniki badania obrotéw w kwietniu 2010 r. na rynku walutowym i rynku
pozagieldowych instrumentéw pochodnych w Polsce, Warszawa wrzesien 2010 r.

4 Narodowy Bank Polski, Bilans zagregowany pozostalych monetarnych instytucji finansowych, http://
www.nbp.pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/bilans_bankow.xls

5 Narodowy Bank Polski, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2010 r., Warszawa listopad
2011 r.
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szajgcej sie plynnosci rynkowej instrumentéw bazowych8, co zwiekszylo stopien
niepewno$ci wycen instrumentéw finansowych wycenianych z uzyciem modeli
finansowych. Ryzyko to nie daje sie w prosty sposbb zarzadzaé, poniewaz prak-
tyka wyceny instrumentéw finansowych dotyka jednoczes$nie wielu dyscyplin?,
zaczynajac od praktycznych aspektéw prowadzenia operacji handlowych na rynku
finansowym, poprzez matematyke finansowsg, na informatyce konczgc. W konse-
kwencji odpowiedzialnoé¢ za zarzadzanie ryzykiem modeli wyceny instrumentéow
finansowych jest w bankach rozproszona pomiedzy rézne jednostki, co powoduje
konieczno§¢ szczegdlnie uwaznego nadzoru kierownictwa nad tym procesem. Na
kierownictwie banku spoczywa bowiem ostateczna odpowiedzialno§é za skutecz-
no&é procesu zarzadzania ryzykiem, za$§ banki powinny zarzadzaé tym ryzykiem
tak, jak innymi rodzajami ryzyka, tj. identyfikowac¢ i ocenia¢ skale jego poten-
cjalnego wplywu, ktéra nastepnie w §wiadomy sposéb powinna by¢ ograniczana
i monitorowana. W celu zwiekszenia przejrzystosci rynku oraz redukcji niepew-
noéci zwigzanej z wyceng instrumentéw finansowych w 2006 roku amerykanska
Financial Accounting Standards Board wprowadzila tréjpoziomowsa hierarchies,
pozwalajaca syntetycznie opisaé poziom niepewnoSci zwigzanej z wyceng instru-
mentéw finansowych, zaleznosci od dostepnoéci danych rynkowych oraz stopnia
oceny eksperckiej uzywanej w procesie wyceny:
1) poziom 1 (najnizsze ryzyko modelu) — okresla aktywa badz pasywa, ktére
wyceniane sg do warto$ci godziwej z uzyciem wylgcznie cen kwotowanych
na aktywnym rynku dla identycznych aktywéw lub pasywéw, przy czym
dana instytucja musi mie¢ bezpoSredni dostep do tego rynku;
2) poziom 2 (§rednie ryzyko modelu) — okre§la aktywa badz pasywa, ktére
wyceniane sg do wartoséci godziwej z uzyciem parametréw obserwowal-
nych na rynku obejmujgcych m.in.:
® ceny identycznych aktywédw lub pasywoéw, kwotowanych na aktywnym
dla nich rynku,

® ceny podobnych aktywoéw lub pasywow, kwotowanych na aktywnym
dla nich rynku,

¢ przypadki, gdy dla podobnych aktywéw badZz pasywéw ceny kwoto-
wanych na aktywnym badZz mniej aktywnym rynku nie sg dostepne,
natomiast dostepne sg inne obserwowalne parametry, wystarczajace
do wiarygodnej oceny wartosci godziwej;

6 E. Gualandri, A. Landi, A. Vanturelli, Financial Crisis and New Dimensions of Liquidity Risk:
Rethinking Prudential Regulation and Supervision, ,Journal of Money, Investment and Banking”,
Issue 8 (2009).

7 E. Derman, The Principles and Practice of Verifying Derivatives Prices, 2001.

8 Financial Accounting Standards Board (FASB), ,Financial Accounting Standards No. 157: Fair
Value Measurements”, wrzesien 2006 r.
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3) poziom 3 (najwyzsze ryzyko modelu) — okre§la aktywa badz pasywa, dla
ktorych na dzien wyceny nie sg dostepne obserwowalne dane rynkowe
badz wycena dokonywana jest z uzyciem technik wyceny, ktére w duzej
mierze opierajg sie na parametrach wejsciowych, w istotnym stopniu nie
obserwowalnych bezpoérednio na rynku.

Tabela 1. Udziat poszczegolnych kategorii wyceny w aktywach wycenianych
do wartosci godziwej ogdotem, dla gtownych amerykanskich bankéw inwesty-
cyjnych (w %)

Aktywa wyceniane W tym:
do wartosci godziwej . . .
do aktywow ogétem poziom 1 poziom 2 poziom 3
2007 Q1 449 27,4 65,6 7,0
2008 Q1 49,6 23,3 65,9 10,9
2009 Q1 55,2 22,1 64,0 13,9

Zrédto: C. Laux, C. Leuz, Did Fair-Value Accounting Contribute to the Financial Crisis?, ,Journal of
Economic Perspectives”, Vol. 24, Nr 1, Winter 2010.

Tabela 1 pokazuje udzial poszczegélnych kategorii wyceny w aktywach
wycenianych do wartosci godziwej ogétem dla gléwnych amerykanskich bankéw
inwestycyjnych (Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch), wskazujac na
prawie dwukrotny wzrost udzialu aktywéw obarczonych najwiekszym ryzykiem
modelu (poziom 3) w aktywach wycenianych do wartosci godziwej ogdtem.

2. Zrédta ryzyka modelu

M. Crouhy i D. Galai® zwracajg uwage na dwa podstawowe zrédta ryzyka modelu:
1) blad modelu - najczeéciej wynikajacy z przyjecia zalozen, ktére sg zbyt
uproszczone, wprowadzajace w blad lub w inny sposéb niewlasciwe, badz
2) implementacja modelu w btedny spos6b (nieswiadomie badz tez w wyniku
nieuczciwo$ci pracownikow).
W swojej pracy P. Hénaff i C. Martinil® definiujg ryzyko modelu w trzech
ujeciach:
1) wiele modeli finansowych moze by¢ poddane kalibracji w taki sposéb,
ktory bedzie skutkowal wiernym odzwierciedleniem przez model cen

9 M. Crouhy, D. Galai, Model Risk in Risk Management, Encyclopedia of Quantitative Risk Analysis
and Assessment, Wiley 2008.

10 P Hénaff, C. Martini, Model validation: theory, practice and perspectives, ,Journal of Risk Model
Validation”, Vol. 5, Nr 4, Winter 2011/12.
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plynnych instrumentéw finansowych, przy jednoczesnym niewlasciwym
odzwierciedleniu cen instrumentéw egzotycznych;

2) operacyjnego uzycia modelu wyceny, ktérego to stosowanie zwykle nie
jest ograniczone do wyznaczenia ceny instrumentu finansowego, ale jed-
nocze$nie obejmuje wyznaczanie parametréow ryzyka wykorzystywanych
do jego zabezpieczania (dynamic hedging). W tym kontekscie ryzyko
modelu sprowadza sie do réznicy pomiedzy ceng instrumentu, pocho-
dzaca z modelu, a kosztem zabezpieczania tego instrumentu w czasie
calej dtugosci jego zycia;

3) ryzyko modelu, na ktére zwraca uwage Rebonatoll, to ryzyko bedgce
réznicg pomiedzy wyceng (pochodzacg z modelu) nieplynnego badz ztozo-
nego instrumentu finansowego a ceng, po jakiej transakcja jest faktycznie
zawarta na rynku.

W jednej z pierwszych prac dotyczacych ryzyka modelu E. Dermanl? okre-

§la 6 typow ryzyka modelu, identyfikowanych juz wtedy jako podstawowe zréodia
ryzyka modelu wyceny i zwigzanych z nim potencjalnych strat w dzialalnoéci
bankowej:

1) model matematyczny moze nie mieé zastosowania do opisania danego
problemu;

2) stosowany model matematyczny nie opisuje wlaSciwie rzeczywistego prob-
lemu (wedlug Dermana jest to najczestsza interpretacja ryzyka modelu),
np. jednoczynnikowy model stop procentowych, zastosowany do wyceny
opcji, w ktorych profil wyplaty zalezy od zmian ksztaltu krzywej docho-
dowosci;

3) wlasciwy model matematyczny, ale niewlasciwe rozwiazanie prowadzace
do np. niewlasciwej wyceny powigzanych instrumentow;

4) wla§ciwy model, ale niewlaSciwe zastosowanie — ryzyko zwigzane z nie-
wlasciwym wdrozeniem wilasciwego modelu matematycznego (np. zbyt
mala liczba symulacji w przypadku stosowania symulacji Monte Carlo,
bledy przyblizen, itp.);

5) bledy w zakresie inzynierii oprogramowania na etapie technicznego wdro-
zenia modelu;

6) niestabilne badZ niskiej jakosci dane wejsciowe.

E. Derman sugeruje, jako podstawowe narzedzie zarzadzania ryzykiem

modelu, stosowanie wyczerpujacych procedur testowych. Warto podkreslié, ze
powyzsza typologia ryzyka modelu jest obecnie powszechnie stosowana przez audy-

11 R. Rebonato, Theory and practice of model risk management, Modern Risk Management: A History,
Risk Books, 2003.
12 E. Derman, Model Risk, Quantitative Strategies Research Notes, Goldman Sachs, kwiecienr 1996 r.
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torow w rutynowym procesie przegladu modeli finansowych stosowanych przez
banki. Z kolei R. Frey!3 w swojej pracy zwraca uwage na brak ptynnosci rynku,
jako szczegdlny czynnik przyczyniajacy sie do zwiekszenia ryzyka modelu.
Przed obecnym kryzysem finansowym proces nadawania ratingu transzy
CDO, stosowany przez agencje ratingowe (np. stosowany przez agencje Moody’s,
opisany m.in. przez Yoshizawal4 oraz Andelson!®), nie wymagal przypisania praw-
dopodobienstwa niewykonania zobowigzania kazdemu z dltuznikéw, ktérego ekspo-
zycje wchodzily w sklad portfela, a jedynie przyjecia okre§lonych zalozen, co do stop
odzysku i korelacji niewyplacalnosci dtuznikéw w ramach portfela podlegajacego
ratingowi. I. Fender oraz J. Kiff16 zauwazyli, ze zakladajac, iz inwestorzy polegaja
wylacznie na ocenach ratingowych w swoich inwestycjach w CDO (co istotnie
mialo w duzej skali miejsce przed rozpoczeciem obecnego kryzysu finansowego),
ryzyko modelu jest jednym z gléwnych ryzyk, na jakie sg oni narazeni. Autorzy
ci podkre§laja, ze znaczna liczba obnizek ratingéw transzy CDO o wysokiej ren-
townoSci (high yield CDO tranches) w ostatnich latach spowodowana byla, co
najmniej w czeSci, niewlaSciwym modelowaniem ryzyka niewyplacalno$ci oraz
stop odzysku, a wiec byla przykladem ryzyka modelu. Efekt ten byl wyraznie
widoczny w nieproporcjonalnie wysokiej — w stosunku do wezeéniej deklarowanych

wysokich ocen wiarygodnosci kredytowej — skali obnizek ratingéw instrumentow
CDO w latach 2008-2009.

3. Przyktady ryzyka modelu

Historia rynku finansowego zawiera wiele przykladéw wystgpienia ryzyka modelu.
Ponizej podane sg wybrane przypadki ilustrujgce teze o istotno§ci zarzadzania
tym ryzykiem oraz pokazujgce skale poniesionych strat, jak i efekty reputacyjne
dla instytucji finansowych. W swojej pracy B. E. Gupl” przytacza przyklady strat
poniesionych przez instytucje finansowe z tytulu ryzyka modelu w latach 90.
W marcu 1997 roku Bank of Tokyo/Mitsubishi oglosit, ze jego oddzial w Nowym
Jorku poniést 83 mln USD straty spowodowanej btedng wyceng portfela swapow

13 R. Frey, Market Illiquidity as a Source of Model Risk in Dynamic Hedging, University of Zurich,
2000.

14 Y. Yoshizawa, Moody’s Approach To Rating Synthetic CDOs, Moody’s Investor Service, 29 lipca
2003 r.

15 M. H. Adelson, Rating Mezzanine Securities in Structured Finance Transactions: The Impact of
an Expected Value Approach, Moody’s Investors Service Structured Finance Special Report, luty
1999 r.

16 1. Fender, J. Kiff, CDO rating methodology: Some thoughts on model risk and its implications, BIS
Working Papers No. 163, listopad 2004 r.

17 B. E. Gup, Bank failures in the major trading countries of the world: causes and remedies, Quorum
Book, Westport, CT, 1998.
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i opcji na stope procentowa w USD przez model komputerowy, za§ w lutym 1997
roku bank NatWest oglosit 90,5 mln GBP straty z tytulu blednej wyceny instru-
mentéw pochodnych przez traderéw zajmujgcych sie opcjami na stope procentows,
i swapcjami w DEM i GBP18,

Czeséé z 4,6 mld USD strat, poniesionych w 1998 roku przez fundusz Long
Term Capital Management!®, przypisywana jest problemom zwigzanym z ryzy-
kiem modelu. Jorion2? wskazuje m.in. na brak uwzglednienia plynnosci rynku
oraz bledne zalozenia co do rozkladéw stép zwrotu instrumentéw finansowych
uzytych w modelowaniu przez LTCM. Obecny kryzys finansowy istotnie ograniczyt
plynnoéé rynku finansowego, przy jednoczesnym znaczacym wzroscie zmiennoSci,
co przyczynilo sie do wystgpienia kolejnych znaczgcych strat z tytulu ryzyka
modelu w niektorych instytucjach finansowych. Przydatne w tym zakresie sg uzyte
ponizej dane upubliczniane przez brytyjski nadzér bankowy (Financial Services
Authority, FSA). W sierpniu 2008 roku brytyjski Financial Services Authority
nalozyl na Credit Suisse (oddzial w Londynie) kare w wysokoéci 5,6 mln GBP
za wielokrotne zaniedbania systemowe oraz zaniedbania procesé6w kontrolnych
zwigzanych z wyceng papieréw wartoSciowych zabezpieczonych aktywami (Asset
Backed Securities, ABS), ktérych skutkiem bylo utworzenie przez ten bank w lu-
tym 2008 roku rezerwy w wysokosci 2,65 mld USD. FSA stwierdzil, ze bank nie
stworzyl wystarczajacych mechanizméw kontrolnych pozwalajacych na wykrycie
niewlaSciwej wyceny produktow typu ABS. Instrumenty te niewlaéciwie wyceniane
byly w ksiegach banku przez okolo 5 miesiecy?!l. Jak stwierdzil FSA, niezbedne
jest, by zwlaszcza w trudniejszych warunkach rynkowych instytucje finansowe
posiadaly wlasciwe systemy i procedury zarzgdzania ryzykiem. W tym przy-
padku, zdaniem nadzoru, bank nie podjal adekwatnych krokéw, aby ograniczyé
potencjalnie wysokie ryzyko wynikajgce z natury produktéw egzotycznych, ktére
znajdowaly sie w portfelu, nieprzejrzystych wycen oraz wysokiej dzwigni finan-
sowej. W grudniu 2009 roku FSA nalozyl na Toronto Dominion Bank (oddzial
w Londynie) kare w wysokosci 7 mln GBP (na tamten moment czwarta najwyzsza
kara w historii FSA) za wielokrotne zaniedbania systemowe oraz zaniedbania
proces6w kontrolnych, zwigzanych z wycena skomplikowanych produktéw finan-
sowych. Skutkiem tych zaniedban bylo utworzenie przez ten bank w lipcu 2008
roku rezerwy w wysoko§ci 96 mln CAD. FSA stwierdzil, ze bank nie przestrzegat

18 D. Shirreff, Lessons from NatWest, Euromoney, maj 1997 r.

19 M. Lusztyn, P Opolski, Historia Funduszu Long-Term Capital Management, ,,Rynek Terminowy”,
2/2003.

20 P. Jorion, Risk Management Lessons from Long-Term Capital Management, European Financial
Management, wrzesien 2000 r.

21 UK. Financial Services Authority, komunikat FSA/PN/092/2008, 13 sierpnia 2008 r., http:/www.
fsa.gov.uk/pages/Library/Communication/PR/2008/092.shtml
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wewnetrznych procedur dotyczacych niezaleznej weryfikacji wyceny instrumentow
finansowych oraz nie stworzyl wystarczajacych mechanizméw kontrolnych, pozwa-
lajacych na wykrycie probleméw w tym zakresie?2. Jednoczeénie FSA zauwazyl,
ze bank nie podjal wystarczajacych dziatan, aby usungé¢ niedociggniecia w tym
obszarze, zidentyfikowane juz w latach poprzednich, w szczegélnoéci w zakresie
procesu niezaleznej weryfikacji wycen23. Juz w 2007 roku podobne niedociggniecia
spowodowaly strate w wysokosci 8,8 mln CAD, co zaskutkowalo karg w wysokosci
490 tys. GBP, nalozong wtedy przez FSA.

4. Aspekty regulacji nadzorczych

Z punktu widzenia regulacji nadzorczych, minimalne wymagania zwigzane z za-
rzadzaniem ryzykiem modeli wyceny instrumentéw finansowych okreslone sg
przez Nowa Umowe Kapitalowa, w czesci okreslajgcej wymogi jako$ciowe, ktorych
spelnienie konieczne jest do otrzymania zgody nadzoru bankowego na uzywanie
modelu wewnetrznego do wyliczania wymogu kapitalowego na ryzyko rynkowe?4
oraz w poswieconych temu tematowi rekomendacjach?5, a takze unijnej dyrektywie
na temat wymogéw kapitalowych instytucji kredytowych26.

Nadz6r bankowy w Stanach Zjednoczonych opublikowat niedawno zaktuali-
zowane wersje wytycznych w zakresie zarzgdzania ryzykiem modelu, rozszerzajac
poprzednie wytyczne o najnowsze praktyki rynkowe w tym zakresie. Podkre§lono,
ze ryzyko modelu powinno byé zarzadzane tak, jak kazdy inny rodzaj ryzyka. Banki
powinny identyfikowac to ryzyko i ocenic skale jego potencjalnego wplywu?7. Warto
podkresli¢, ze obecnie obowigzujace, omowione szczegolowo ponizej, wymagania
nadzorcze sg rowniez dobra praktyka stosowang przez duze instytucje finansowe
do zarzgdzania ryzykiem modelu. Wymagania nadzorcze zobowigzuja instytucje
bankowe do ustanowienia oraz utrzymywania systemow i mechanizméw kontroli
w celu zapewniania ostroznych i wiarygodnych oszacowan cenowych. Wspomniane

22 UK. Financial Services Authority, komunikat FSA/PN/175/2009, 17 grudnia 2009 r., http://www.fsa.
gov.uk/pages/Library/Communication/PR/2009/175.shtml

23 UK. Financial Services Authority, komunikat FSA/PN/117/2007, 16 listopada 2007 r., http://www.
fsa.gov.uk/pages/Library/Communication/PR/2007/117.shtml

24 Basel Committee on Banking Supervision ,International Convergence of Capital Measurement
and Capital Standards: A Revised Framework”, June 2006, Part 2, First Pillar, ,Minimum Capital
Requirements”, Chapter VI, Market Risk.

25 Basel Committee on Banking Supervision, ,,Supervisory guidance for assessing banks’ financial
instrument fair value practices”, April 2009.

26 Dyrektywa 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. z p6Zniejszymi
zmianami.

27 Board of Governors of the Federal Reserve System, Office of the Comptroller of the Currency,
Supervisory Guidance on Model Risk Management, kwiecieh 2011 r.
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systemy i mechanizmy kontroli powinny zawiera¢ co najmniej nastepujace ele-
menty:

1) udokumentowane zasady i procedury dotyczace procesu wyceny, obejmu-
jace wyraznie okre§lony zakres odpowiedzialnoSci za r6zne obszary wcho-
dzgce w sklad procesu wyceny, zrédla rynkowych informacji oraz przeglad
ich adekwatnoSci, czestotliwo$é dokonywania niezaleznej wyceny, godziny
podawania dziennych cen zamkniecia, procedury wycen korygujacych, pro-
cedury weryfikacji na koniec miesigca oraz doraznej weryfikacji, a takze

2) system przekazywania sprawozdan do dzialu niezaleznego od jednostki
operacyjnej, odpowiedzialnego za proces wyceny.

Ostatnim ogniwem systemu sprawozdawczego powinien by¢ zarzad banku.
Zgodnie z rekomendacjami nadzorczymi wycena pozycji wedlug wartosci rynkowe;j
powinna by¢ dokonywana co najmniej raz dziennie, wedlug latwo dostepnych
cen zamkniecia, pochodzacych z niezaleznych Zrédet, takich jak: kursy gieldowe,
notowania elektroniczne lub notowania pochodzace od kilku niezaleznych, reno-
mowanych doméw maklerskich. Dokonujac wyceny wedlug wartosci rynkowej,
bank powinien stosowaé¢ wycene z uwzglednieniem marzy kupna/sprzedazy (bid-
offer spread), chyba ze instytucja jest znaczgcym animatorem rynku dla danego
instrumentu finansowego i moze dokona¢ zamkniecia pozycji po Srednim kur-
sie rynkowym (mid-price). Jedynie w przypadku, gdy wycena wedlug wartoSci
rynkowej nie jest mozliwa, instytucje mogg dokonaé wyceny ich pozycji wedlug
modelu. Zgodnie z Dyrektywa 2006/49/WE wycene wedlug modelu okre§la sie
w tym przypadku jako dowolng wycene, ktorg mozna odwzorowaé, wywie§¢ lub
obliczyé w inny sposéb na podstawie danych rynkowych28. Dokonujgc wyceny
wedlug modelu, bank powinien speilnié nastepujace wymogi nadzorcze:

1) zarzad powinien mie¢ $§wiadomoé¢, ktore skladniki portfela handlowego
poddawane sg wycenie wedlug modelu, i rozumieé znaczenie niepewnosci,
jaka z tego wynika dla oszacowan prezentowanych w sprawozdaniach
dotyczacych ryzyka oraz wynikéw finansowych dziatalnosci handlowej;

2) wykorzystywane dane wej$ciowe powinny odpowiadaé cenom rynkowym,
a adekwatno$¢ danych rynkowych dla pozycji podlegajacej wycenie oraz
parametry modelu powinny by¢ okresowo weryfikowane;

3) bank powinien stosowa¢ metody wyceny, ktore stanowig przyjeta praktyke
rynkowg dla danych instrumentéw finansowych;

4) bez wzgledu na to, czy model zostal stworzony w ramach instytucji, czy
tez zakupiony u dostawcy zewnetrznego, zalozenia, na ktérych model sie
opiera, powinny zosta¢ zweryfikowane (model validation) przez osoby

28 Dyrektywa 2006/49/WE..., op. cit., Zalacznik VII, Czesé B, pkt 3.
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odpowiednio do tego wykwalifikowane, niezwigzane z procesem tworzenia
modelu, i obejmowaé zaré6wno weryfikacje zalozenn matematycznych, jak
i weryfikacje wdrozenia zastosowanego oprogramowania. Ta ostatnia
w praktyce obejmuje zaréwno inspekcje kodu napisanego przez jednostke
tworzgcg model, jak i — w bardziej rygorystycznym podejsciu do zarzadza-
nia ryzykiem modelu — catkowicie niezalezne wdrozenie oprogramowania.
Proces oceny wdrozenia modelu, kluczowy dla efektywnego zarzadzania
ryzykiem, ma na celu weryfikacje, czy model dziala tak, jak oczekiwano,
tj. zgodnie z celem, dla ktérego zostal zaprojektowany, oraz zastoso-
waniem biznesowym tego modelu. Stopien zlozono$ci procesu walidacji
powinien by¢, zgodnie z nadzorczg zasadg proporcjonalnos$ci, dostosowany
do skali i zaawansowania prowadzonej przez bank dziatalnoSci;

5) zarzad banku powinien ustanowi¢ procedury formalnej kontroli zmian
oraz przechowywaé zabezpieczong kopie modelu, wykorzystywang do
okresowego sprawdzenia wycen;

6) jednostka zarzadzajaca ryzykiem powinna mie¢ $wiadomo§é stabych
stron stosowanego modelu oraz sposobéw, w jakie najlepiej mozna je
odzwierciedli¢ w wynikach wyceny (czesta praktyka jest stosowanie
rezerw uwzgledniajgcych potencjalne stabo$ci modelu); oraz

7) model powinien by¢ poddawany zaréwno biezgcemu, jak i regularnemu
okresowemu przegladowi w celu okreé$lenia jego dokladnosci. Ocena
biezgca polega gléwnie na codziennej analizie, w jakim stopniu ceny
pochodzgce z modelu pokrywaja sie z kwotowaniami rynkowymi, za$
celem okresowych przegladéw jest dokonanie oceny prawidlowosci zato-
zen, analiza zyskoéw i strat w zestawieniu z czynnikami ryzyka oraz
poréwnania rzeczywistych wartosci zamkniecia z wynikami modelu.

Zgodnie z wymaganiami nadzorczymi, oprécz codziennej wyceny wedlug

warto$ci rynkowej lub wedlug modelu, banki powinny dokonywaé niezaleznej
weryfikacji cen, tj. przeprowadzaé proces, za pomocg ktérego ceny rynkowe lub
dane dotyczgce modelu sprawdzane sg pod wzgledem dokladno$ci i niezaleznosci
(ang. Independent Price Verification, IPV). Weryfikacji cen rynkowych i danych
dotyczacych modelu powinna dokonywac jednostka niezalezna od dzialu operacji
dealerskich co najmniej raz w miesigcu (lub czeSciej, w zaleznosci od charakteru
rynku/dziatalno$ci handlowej). W przypadku gdy niedostepne sa Zrédila cen lub
zrodla te sg subiektywne, wlasciwe moze okazaé sie zastosowanie takich §rodkow
ostroznosci, jak rezerwy wyceny (fair value adjustments). Dyrektywa w sprawie
adekwatnosci kapitalowej daje organom nadzorcznym prawo do wymagania od
bankoéw, aby formalnie uwzglednialy nastepujace korekty aktualizujace warto§é
wyceny:
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® niezrealizowane marze kredytowe,

® koszty zamkniecia pozycji (close-out costs),

* ryzyko operacyjne,

® przedterminowe rozwigzanie umowy,

® koszty inwestycji i finansowania,

® przyszle koszty administracyjne,

® korekty dla pozycji o ograniczonej plynnosci oraz

® tam, gdzie to wymagane: ryzyko modelu.

W przypadku, gdy korekty aktualizujgce warto§¢ wyceny sg przyczyng
istotnych strat w biezgcym roku obrotowym, pomniejszaja one fundusze wlasne
podstawowe instytucji.

Rezerwy na ryzyko modelu okreéla sie w praktyce najczesciej poprzez odnie-
sienie do nastepujacych elementéw:

1) réznicy pomiedzy cenami pochodzacymi ze stosowanego modelu a kwoto-
waniami rynkowymi. Ilekroc¢ réznica ta jest istotna, powinna by¢ wykorzy-
stana jako punkt wyjscia dla utworzenia rezerwy na ryzyko modelu;

2) réznicy pomiedzy cenami pochodzacymi ze stosowanego modelu a pocho-
dzacymi z modeli alternatywnych — w przypadku niemozno$ci odniesie-
nia sie do bezpoérednich kwotowan rynkowych pozwala na rozréznienie
ryzyka modelu i premii plynnoéci rynku (wystepujacej w istotnym stop-
niu, np. w przypadku, gdy duza cze$¢ uczestnikéw rynku ma podobne
pozycje);

3) zalozen modelu nie dajgcych sie obserwowaé (np. korelacja), badz zwery-
fikowaé bezposrednio na rynku, bgdz trudnych do dynamicznego zabez-
pieczania za pomocg dostepnych instrumentéw finansowych;

4) unikalnych charakterystyk instrumentu, odrézniajacych go od podobnych
instrumentéw kwotowanych na rynku. Przykladem moze by¢ opcja ber-
mudzka, w przypadku ktérej punktem odniesienia do utworzenia rezerwy
dla niestandardowego produktu tego typu moze byé ustalenie réznicy
pomiedzy kwotowaniami podobnych opcji bermudzkich a odpowiadajg-
cymi im najdrozszymi opcjami europejskimi o podobnych pozostalych
parametrach?2?;

5) kosztu statycznej lub polstatycznej strategii replikacyjnej przyblizajgcej
profil wyplaty analizowanego instrumentu.

29 P. Hagan, Methodology for Callable Swaps and Bermudan ‘Exercise Into’ Swaptions, Bloomberg LP,
New York 2008.



100 Marek Lusztyn

5.

Podsumowanie

W celu podkreslenia istotno$ci procesu zarzadzania ryzykiem zwigzanym z imple-

mentacja i wykorzystaniem modeli wyceny instrumentéw finansowych dla jako-

§ci calego procesu zarzadzania ryzykiem w banku przedstawiono podstawowe

zrodla ryzyka modelu, jak i jego konsekwencje dla innych aspektéow zarzadzania

ryzykiem. Na wybranych przykladach pokazano, ze pomimo iz ryzyko to moze

mie¢ niebagatelny wplyw zaréwno na wyniki finansowe, jak i reputacje banku,

czesto jest niedoceniane przez kierownictwo instytucji finansowych. W niniejszej

pracy zwr6cono uwage na wymogi regulacyjne zwigzane z ryzykiem modelu oraz

praktyki rynkowe stosowane w celu ograniczania tego ryzyka.

6.

1.

10.

11.
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Rola keynesowskiej mysli ekonomicznej we wspieraniu
wzrostu gospodarczego w Polsce w latach 2001-2005
(czesc 1)

1. Wprowadzenie

Okres przetomu XX i XXI wieku w Polsce to czas znaczgcego spowolnienia gospo-
darczego. W 2001 roku polska gospodarka wzrosta tylko o niewiele ponad 1%!.
Zwiekszylo sie bezrobocie, nastapil niejako nawréot probleméw o charakterze spo-
lecznym, ktére pojawily sie juz na progu transformacji. Jednoczeénie gwaltownie
spadala inflacja. Byly to bardzo trudne lata pod wzgledem spolecznym i gospo-
darczym. Dodatkowo w 2001 roku odbyly sie wybory parlamentarne, w ktérych
bezprecedensowe zwyciestwo odniosta lewicowa koalicja SLD-UP. Powstaly zatem
okolicznosci do przeformulowania recept stosowanych dotychczas w polityce gospo-
darczej. Te nowa koncepcja, na ktorej w znacznym stopniu oparto program gospo-
darczy, byla mysl keynesowska.

Teza niniejszego opracowania jest stwierdzenie, ze keynesowska my$l eko-
nomiczna stanowila podbudowe teoretyczng dla konstrukcji programu ekono-
micznego w latach 2001-2005, a takze znalazla ona zastosowanie praktyczne.
Szczegblnie dotyczy to okresu do 2004 roku, tj. do czasu, gdy u wladzy znajdo-
wal sie rzad Leszka Millera. Rozliczne propozycje nakierowane na zwiekszenie
popytu inwestycyjnego, jak i konsumpcyjnego w gospodarce, wsparte funduszami
Unii Europejskiej wskazuja na to, ze teza ta powinna by¢ prawdziwa. Kolejna
teza to stwierdzenie, ze w realnym dzialaniu keynesizmu bylo duzo mniej niz
zapowiadano.

Niniejszy artykul opisuje sytuacje u progu badanego okresu i wskazuje,
ze keynesizm moéglt by¢ wlasciwa koncepcjg dla zwalczania probleméw tamtego
okresu. Dokonuje analizy dokumentéw i programéw rzadowych pod katem pro-
ponowanych w nich rozwigzan o charakterze keynesowskim i pokazuje, ze ich
podbudowg teoretyczng byt keynesizm. Dokonujemy tu takze oceny rzeczywistego
stopnia realizacji zalozen rzgdowych.

1 G. W. Kolodko, Sukces na dwie trzecie. Polska transformacja ustrojowa i lekcje na przysziosé, w:
E. Maczyhska (red.), VIII Kongres Ekonomistéw Polskich, t. 1, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne,
Warszawa 2009, s. 5.
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Wydaje sie, ze warto podjaé to zagadnienie, by przesledzi¢, w jaki sposéb
teoria ekonomii moze byé uzyteczna dla praktyki gospodarczej. Szczegélnie stwier-
dzenie to dotyczy gospodarki dopiero transformujgcej sie.

2. Wybrane aspekty sytuacji gospodarczej Polski na przetomie XX
i XXI wieku

2.1. Dynamika Produktu Krajowego Brutto

Jednym z problemoéw, ktory jaskrawie dawal sie we znaki na progu XXI wieku,
byla gwattownie malejaca dynamika Produktu Krajowego Brutto. Swiadcza o tym
dane dotyczgce dynamiki gospodarczej. O ile jeszcze w IV kwartale 1999 roku,
w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku Produkt Krajowy
Brutto wzrést o 6,2%, kwartal pézniej o 6%, o tyle w 2001 roku wielkoéci te
(z wyjatkiem I kwartalu) nie osiagnely nawet 1% (w II, III i IV kwartale 2001
roku odpowiednio: 0,9%, 0,8% oraz 0,2%). Jest to bardzo gwaltowne obnizenie
tempa wzrostu gospodarczego.

2.2. Stopa bezrobocia

Kolejng wielkoécig o charakterze spoleczno-gospodarczym, ktorej przebieg nalezy
przeanalizowaé, jest stopa bezrobocia. Réwniez w tym obszarze doszlo do gwal-
townego pogorszenia sytuacji. O ile §rednia kwartalna stopa bezrobocia (w odnie-
sieniu do kwartalu roku poprzedniego) w 1999 roku ksztaltowala sie na poziomie
11-12%, to w 2000 roku byl to juz poziom 13-14%, za§ w 2001 roku az 16-17%.
Oznacza to przyrost udzialu bezrobotnych w liczbie oséb aktywnych zawodowo
0 5-6 pkt proc. w ciggu zaledwie 3 lat! Takg zmiane nalezy uznaé za bardzo
gwaltowng i nie do zaakceptowania zaréwno ze spolecznego, jak i ekonomicznego
punktu widzenia.

2.3. Stopa inflacji

Kolejnym elementem, ktéry nalezy poruszyc, jest kwestia wzrostu cen w gospo-
darce. Zasadniczo do czynienia mieliémy z pozytywnymi tendencjami w zakre-
sie ksztaltowania sie tego zjawiska. Ceny, z niewielkimi wyjatkami, wykazywaty
pozytywna tendencje dla gospodarstw domowych. Niestety, wynikalo to gléwnie
z negatywnej sytuacji po stronie popytowej. O tym, ze stagnacja nie miala cha-
rakteru podazowego $wiadczy fakt, ze ceny zaréwno surowcoéw energetycznych,
jak i ptodéw rolnych byly na relatywnie niskich poziomach. Na przyktad w 1998
roku cena referencyjna ropy naftowej wedtug OPEC wynosila zaledwie 12,28 USD,
w 1999 roku bylo to 17,48 USD, w 2000 roku za§ 27,60 USD, natomiast w 2001
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roku spadla do 23,12 USD2. Réwniez ceny zywnosci pod koniec lat 90. pozostawaly
na niskim poziomie. Indeks cen zywnosci FAO pozostawal na poziomie ponizej 100
(kolgjno w 1999 roku byto to 92,3; w 2000 roku bylo to 90,2, natomiast w 2001
roku 93,3), co oznacza, ze w poréwnaniu ze §rednig ceng za lata 2002-2004 zyw-
no$¢ byla nawet o 10% tanszas. Te i inne dane pokazuja, ze zrédlo gwaltownie
spowalniajgcej gospodarki nie lezalo po stronie podazowe;.

Potwierdzajg to dane liczbowe. O ile jeszcze w 2000 roku mieliSmy do czy-
nienia z przy$pieszeniem dynamiki cen (z niewiele ponad 6% do okoto 10%), o tyle
juz w kolejnym roku inflacja dynamicznie spadala, osiagajac pod koniec 2001 roku
poziom ponizej 4%. Oznacza to spadek kwartalnej stopy inflacji (w odniesieniu
do kwartalu roku poprzedniego) az o okoto 6 pkt proc. w ciagu zaledwie jednego
roku. W duzym stopniu wigzalo sie to z powrotem na Sciezke stabilizacji cen
w gospodarce. Dalo to pole do dzialah polegajacych na zmianie akcentéw ze stabi-
lizacji cen na walke z bezrobociem i starania o pobudzenie wzrostu gospodarczego.

2.4. Dynamika popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego

Warto przyjrzeé sie zmianom wielko$ci popytu inwestycyjnego i konsumpcyj-
nego. Sg to zmienne, ktéore w znacznym stopniu decyduja o dynamice Produktu
Krajowego Brutto, gdyz stanowig one element réwnania podzialu wytworzonej
produkcji pomiedzy rézne rodzaje popytu zglaszanego przez podmioty operujace na
rynku. Jednoczeénie ocena ich ksztaltowania bedzie kolejng wskazéwka dotyczaca
tego, z jaka sytuacjg gospodarczg mamy do czynienia, a takze, jakiego rodzaju
dzialania w obszarze polityki gospodarczej powinny zosta¢ podjete, by sytuacja
gospodarcza ulegla poprawie.

2.4.1. Dynamika popytu konsumpcyjnego

Jednym z czynnikéw, ktory pokazuje tendencje rozwojowe w gospodarce, jest
wielkoéé popytu konsumpceyjnego. Dynamika spozycia indywidualnego w Polsce
w ujeciu kwartalnym (w odniesieniu do kwartalu roku poprzedniego) charaktery-
zowala sie duzg zmiennos$cia. Jej wielko$¢ wahala sie w latach 1996-2001 od 1,3%
do 11,7%, jednak w kazdym przypadku byta dodatnia. Im blizej przetomu wiekéw,
tym tempo przyrostu spozycia indywidualnego malato. O ile jeszcze do I kwartalu
1998 roku nie schodzito ponizej 6%, to w nastepnym okresie do I kwartatu 2000
roku zamykalo sie w przedziale 4-6%, by w kolejnych kwartalach waha¢ sie juz
tylko miedzy 1% a 3,5%. Obserwujac te dane, mozna stwierdzi¢, ze mieliSmy do
czynienia ze spowolnieniem dynamiki konsumpcji. Wydaje sie jednak, ze choé

2 http://www.opec.org/ [dostep: 17 czerwca 2011 r.].
3 http://www.fao.org/ [dostep: 17 czerwca 2011 r.].
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tempo wzrostu konsumpcji bylo coraz nizsze, to nie mozna jednoznacznie wska-
zac, iz w obrebie popytu konsumpcyjnego doszlo do na tyle radykalnych zmian,
by spowodowaly one znaczace spowolnienie gospodarcze w Polsce.

2.4.2. Dynamika naktadéw na srodki trwate

Kolejnym wskaznikiem, ktéry pozwoli nam zdiagnozowaé sytuacje gospodarczg
w Polsce u progu XXI wieku, jest dynamika nakladéw na érodki trwale. Wielko§é
ta skorelowana jest z wielkoScig popytu inwestycyjnego w gospodarce.

Dynamika nakladéw brutto na érodki trwale takze charakteryzowala sie
zmiennym tempem. O ile jeszcze do IV kwartatu 1998 roku wynosila ona ponad
10% (kwartal do kwartalu roku poprzedniego), o tyle p6zniej nastgpit znaczacy jej
spadek. W 1999 roku naklady wzrastaly o 6-7% rocznie, w 2000 roku juz tylko
0 1-3% rocznie, za$ od II kwartatu 2001 roku nastapil ich bezwzgledny spadek.
W kolejnych kwartalach wynosil on -8,7%, -12,8% oraz -13,2%. Sa to wielkoSci,
ktore §wiadczg o bardzo powaznych klopotach, w jakie wpadla polska gospo-
darka w tym okresie. Kilkunastoprocentowy spadek nakladéw na érodki trwale
oznaczal zatrzymanie polskiego dgzenia do nadrabiania zaleglo$ci rozwojowych
1w znaczgcym stopniu przyczynil sie do spowolnienia gospodarczego.

2.5. Rekomendacje dla polityki gospodarczej

W obliczu wyzej przytoczonych danych wydaje sie, ze keynesizm mogl stanowié
teoretyczne wsparcie dla polityki gospodarczej w latach 2001-2005. Wynika to
z faktu, ze mieliSmy do czynienia z gwaltownie malejgcg dynamika popytu przy
malejgcej dynamice cen. Czy rzeczywiScie ta teoria miala duze znaczenie, prze-
konamy sie w dalszej czeSci pracy.

3. Mysl ekonomiczna keynesizmu w swietle deklarowanych zatozen
w latach 2001-2005

Przyjrzyjmy sie tu dokumentom programowym pod katem propozycji o charakterze
keynesowskim. Przeanalizujemy zalozenia, jakie poczyniono w nich, a takze opi-
szemy konkretne rozwigzania, diagnozy gospodarcze, jakie formutowano w tamtym
okresie.

3.1. Program Naprawy Finanséw Rzeczpospolitej

Istotnym dokumentem ideowo-programowym, odnoszgcym sie do keynesowskiej
my§li ekonomicznej, byl Program Naprawy Finanséw Rzeczpospolitej. Zwraca sie
w nim miedzy innymi uwage, ze zrédlem wzrostu gospodarczego majg by¢ trzy
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elementy: dynamiczny eksport, wzrastajacy poziom inwestycji i rosnacy popyt
konsumpcyjny.

W tym to dokumencie wiodgcg role przypisywano inwestycjom, jako moto-
rowi przyrostu zatrudnienia oraz poprawy konkurencyjnosci. Istotne znaczenie
przypisywano takze impulsowi popytowemu ze strony funduszy Unii Europejskiej.
Waznym elementem PNFR, odnoszgcym sie do keynesizmu, byly propozycje podat-
kowe. Zakladano skokowe obnizenie podatku CIT z 27% do 19%, w celu wywolania
inwestycyjnego impulsu popytowego. Jednoczeénie zaproponowano ujednolicenie
zasad rozliczania sie ze zobowigzan podatkowych podmiotéw prowadzacych dziatal-
no§é gospodarcza. Chodzito o przesuniecie wszystkich do systemu rozliczen poprzez
CIT. Konsekwencjg byloby, wedlug zalozen PNFR, zmniejszenie obcigzen tej grupy
podatnikéw o 2,5 mld PLN. Podobnie jak w przypadku obnizenia podatku CIT
celem bylo wywolanie impulsu popytowego poprzez pozostawienie w kieszeniach
przedsiebiorcéw dodatkowych §rodkéw finansowych na inwestycje. Propozycje te
mozna okre§li¢ jako keynesowskie posuniecie, gdyz nakierowane byly one na wyge-
nerowanie dodatkowych wydatkéw o charakterze inwestycyjnym w gospodarce.

Inng istotng sferg, w ktorej sformutowano szereg propozycji, byl obszar
rozwigzan podatkowych dla oséb fizycznych rozliczajacych sie wedlug PIT. Jedng
z wazniejszych propozycji bylo obnizenie do 17% obciazen podatkowych dla oséb
najbiedniejszych. Chodzilo o tych, ktérych dochody nie przekraczaly kwoty 6600
PLN w skali roku. Pojawila sie réwniez propozycja, aby w drugim etapie reformy
stawka podatkowa dla najubozszych spadla do 14%. Nie byla to jedyna koncepcja.
Pojawila sie réwniez inna propozycja rozbudowy progresji systemu podatkowego,
polegajaca na wprowadzeniu zerowej stawki opodatkowania dla oséb zarabiaja-
cych do 2800 PLN rocznie oraz 18% stawki podatkowej dla oséb zarabiajacych
do 18 500 PLN rocznie. W kolejnym kroku reformy stawka ta zostalaby obnizona
do 16%. Ze wzgledu na wysoka krancowg sktonno§é do konsumpcji oséb najuboz-
szych celem wspomnianych propozycji byto pobudzenie popytu konsumpcyjnego
w gospodarcet. Jest to na tyle istotne, ze, jak pokazuje praktyka gospodarcza,
osoby biedniejsze konsumujg znacznie wiekszg cze$é swojego dochodu, a zatem,
zgodnie z my$lg keynesowska, nie przyczyniaja sie poprzez oszczednoSci do redukeji
popytu w sposéb tak znaczacy jak osoby zamozniejsze. Co wiecej, zwykle kupujg
one tansze dobra krajowe, malo natomiast przeznaczajg na zagraniczne, bar-
dziej luksusowe dobra importowane, co tym bardziej, zgodnie z keynesowskimi
zalozeniami, przyczynia sie do pobudzenia krajowej produkcji w wyniku wyzszej
wartoéci mnoznika wydatkowego.

4 Wedlug szacunkéw rozwigzanie to mialo pozostawi¢ w kieszeniach najubozszych obywateli ponad
1,4 mld PLN rocznie. Nie zostalo jednak nigdy wprowadzone w zycie.
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Kolejny instrument interwencjonizmu panstwowego, ktory stosowany miat
by¢ w celu nakrecenia koniunktury gospodarczej, to gwarancje i poreczenia sektora
publicznego. Zgodnie z zalozeniami programu nalezalo znaczgco zwiekszyé ich
pule ze strony Skarbu Panstwa, by wesprzeé¢ dzialalno$é inwestycyjna. Wedlug
prognoz wielko$¢ poreczen i gwarancji do udzielenia w danym roku wynositaby
9-10 mld PLN, przy czym w rzeczywisto§ci wyplacone kwoty z tego tytutu wynio-
slyby rokrocznie nie wiecej niz 2,5 mld PLN. Przeliczajac te kwoty na odsetek
Produktu Krajowego Brutto, oznaczaloby to konieczno§é rokrocznych wyplat
na poziomie okolo 2% PKB. Takie posuniecie wprowadzaloby wiekszg pewnosé
w relacjach gospodarczych miedzy poszczegdlnymi podmiotami w czasie spowol-
nienia gospodarczego, mogloby zacheci¢ do wiekszej ekspansji inwestycyjnej firm
i w konsekwencji umozliwi¢ przy$pieszenie gospodarcze.

Przypomnijmy, ze PNFR podejmowal ambitny cel zwiekszenia nakladéow
inwestycyjnych az o 60% w poréwnaniu z 2002 rokiem. Co istotne dla naszych
analiz, PNFR zakladal wykorzystanie w spos6b kontrolowany narzedzia o cha-
rakterze fiskalnym, jakim jest deficyt budzetowy, w celu udzielenia wsparcia dla
wygenerowania impulsu inwestycyjnego. Wazne, ze ekspansja popytowa mialaby
charakter nieinflacyjny ze wzgledu na niewykorzystanie licznych czynnikéw
produkcji. W mniejszym stopniu do realizacji celu przy$pieszenia gospodarczego
wykorzystany miat by¢ popyt konsumpcyjny. W tabeli 1 przedstawiono oczekiwane
wielkosci najwazniejszych wskaznikéw skladajgcych sie na popyt krajowy, a takze
dotyczace dynamiki bezrobocia i produktu krajowego brutto réwniez w dluzszej
perspektywie niz ta objeta badaniem.

Tabela 1. Zaktadane wskazniki makroekonomiczne na lata 2002-2007

.| 2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007
Wyszczegdlnienie .
wzrost w % w stosunku do roku poprzedniego (ceny state)
PKB 1,4 3,0 5,0 5,4 6,0 6,0
Spozycie 2,8 2,8 3,3 3,9 4,3 4,9
Inwestycje -6,8 2,2 12,2 12,8 13,5 10,0
Inflacja 1,4 1,0 1,8 2,4 2,7 2,8
Bezrobocie 18,1 18,0 17,2 15,6 13,9 12,5

Zrédto: Program Naprawy Finanséw Rzeczpospolitej.

Dane ukazane w tabeli 1 potwierdzajg wcze$niej wysunieta hipoteze, ze na
poczatku XXI wieku w Polsce w ramach walki ze spowolnieniem gospodarczym
gléwnym motorem wzrostu gospodarczego mial byé popyt inwestycyjny. Zatozone
przy$pieszenie wzrostu gospodarczego z 1,4% w 2002 roku do 5,4% w 2005 roku
16% w 2007 roku mialo by¢ osiagniete dzieki gwaltownemu przySpieszeniu popytu
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inwestycyjnego, ktory juz od 2004 roku mial wzrasta¢ o ponad 10% rocznie.
Znacznie mniejsza role przypisywano popytowi konsumpcyjnemu, ktéry wzrosnaé
mial zaledwie o 2-4% rokrocznie na przestrzeni szeSciu lat. Zwracano przy tym
uwage na fakt, ze ze wzgledu na istniejgce niewykorzystane zasoby maszyn,
urzgdzen i sily roboczej impuls popytowy powinien sie przelozyé na pozytywne
zmiany w sferze realnej, natomiast nie powinien doprowadzi¢ do znaczgcego wzro-
stu inflacji, co potwierdzaja szacunki modwiace, iz w zadnym roku inflacja nie
powinna przekroczy¢ 3%. Jest to zgodne z keynesowskim spojrzeniem na §wiat,
poniewaz wedlug niego przesuniecie krzywej popytu w prawo w sytuacji niewyko-
rzystanych czynnikéw produkcji oraz gdy krzywa podazy jest bliska poziomemu
polozeniu w znikomym stopniu przeklada sie na wzrost cen, a w znacznym na
wzrost produkcji i w konsekwencji spadek bezrobocia.

Chot¢ w gestii rzadu nie lezy polityka pieniezna, to w Programie Naprawy
Finanséw Rzeczpospolitej mozna znalezé wiele odniesien do niej. Zrozumiale
wydaje sie odnoszenie do poziomu stop procentowych i podazy pienigdza przez
wladze fiskalne, gdyz wedlug koncepcji policy mix do osiggniecia najwazniejszego
celu, jakim bylo przy$pieszenie wzrostu gospodarczego, konieczne jest odpowied-
nie skomponowanie decyzji z obszaru polityki pienieznej i fiskalnej. Zgodnie
z zalozeniami keynesowskimi w omawianym dokumencie pojawily sie postulaty
znaczgcego obnizenia stop procentowych banku centralnego w celu pobudzenia
zaréwno popytu konsumpcyjnego, jak i w szczegdlnosci inwestycyjnego. Takie
dziatanie powinno przywroci¢ Srednioroczne tempo wzrostu popytu krajowego do
poziomu 2,6% — 6,1%. Dodatkowo pojawily sie réwniez propozycje rozwigzania
rezerwy rewaluacyjnej banku centralnego, ktéra tworzona jest na zabezpiecze-
nie ryzyka kursowego. Cho¢ stanowiloby to emisje dodatkowego pieniadza, nie
majgcego pokrycia w produkcji, to zgodnie z zalozeniami keynesizmu, w obliczu
niewykorzystanych mocy produkcyjnych i niedostatku efektywnego popytu prze-
lozy¢ sie to powinno na pozytywne zmiany w sferze realnej, a nie na wzrost cen.
Co wiecej, nawet gdyby przyja¢, ze w wyniku zrealizowania takiego dziatania
pojawilaby sie zwiekszona presja inflacyjna to wskazano, iz istnieje mozliwo§é
przeznaczenia nowo wygenerowanych Srodkéw finansowych na skladke na rzecz
Unii Europejskiej, a nie dla pobudzenia krajowego popytu.

3.2. Strategia gospodarcza rzadu Przedsigbiorczo$¢ - Rozwdéj — Praca

Dokument rzgdowy zatytulowany Przedsiebiorczo$¢ — Rozwdj — Praca to ideo-
wo-programowa deklaracja dotyczgca deklarowanych kierunkéw dzialan rzadu
poczawszy od 2002 roku. W tym dokumencie, ujmujgcym niejako w ogolng calo§é
zakladane przez rzad dzialania, mozna odnalezé¢ odwolania do keynesizmu.
Wystarczy przywolaé stwierdzenie, ze w sytuacji poglebiajacej sie recesji dzialania
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nakierowane na pobudzanie wzrostu gospodarczego muszg miec priorytet w sto-
sunku do walki z inflacjg®. Istotne jest zastrzezenie sformulowane w Programie,
ze obnizanie deficytu budzetowego i osigganie réwnowagi fiskalnej nie bedzie
warto§cig sama w sobie, natomiast uzaleznione bedzie od stanu koniunktury
gospodarczej. W przypadku obnizenia dochodéw, wynikajacego z niespodziewanego
pogorszenia sytuacji gospodarczej, sposobem ma byé zwiekszenie deficytu budze-
towego o poziom ubytku dochodéw®é. Takie dzialanie wynika z niecheci do pogte-
biania tendencji recesyjnych. Waznym aspektem jest takze postrzeganie bariery
popytu jako tej, ktora stanowi bariere dla podejmowania przez przedsiebiorcow
dzialalnoéci inwestycyjnej. Wspomnieé¢ nalezy takze o stwierdzeniu zawartym
w dokumencie, ze inwestycyjne wydatki sektora publicznego odgrywajg bardzo
istotng role w inicjowaniu przedsiewzieé¢ inwestycyjnych, a takze w mobilizacji
nakladéw o tym charakterze z innych zrédel. Dzieki nim przyciggane sa niepub-
liczne $rodki inwestycyjne, pobudzane kolejne inwestycje bezposrednie. Zgodnie
z my§lg keynesowska dokument widzi w wydatkach publicznych role generatora
efektow mnoznikowych. Poprzez pelnienie istotnej funkeji w alokowaniu §rod-
kéw upatruje sie w rzadzie instytucji moderujgcej procesy inwestycyjne w gospo-
darce’. Autorzy programu gospodarczego podkreslaja, podobnie jak J. M. Keynes,
ze kluczowym elementem walki z tendencjami recesyjnymi jest wzrost naktadow
inwestycyjnych8. Ze wzgledu na malejacg aktywnoS§¢ inwestycyjng sektora pry-
watnego wskazuje sie, ze istotne na drodze powrotu do $ciezki szybkiego wzrostu
gospodarczego jest zwiekszenie inwestycji o charakterze publicznym do 4-5%
Produktu Krajowego Brutto.

3.3. Budownictwo mieszkaniowe

W obszarze budownictwa mieszkaniowego wskazuje sie, ze barierg jego rozwoju
byla bariera popytu wynikajgca zaréwno ze zbyt niskiego poziomu dochodu, jak
i z powodu zbyt wysokich stop procentowych. Stwierdzenie to wzmacnia fakt,
ze czeS¢ nowo zbudowanych mieszkan nie znajdowala nabywcéw, mimo znacza-
cego zapotrzebowania na nie. W Programie mowa byla takze o niedostatecznych
§rodkach inwestycyjnych przekazywanych z budzetu panstwa na budownictwo
mieszkaniowe o charakterze spolecznym?.

5 Przedsiebiorczo§é, Rozwoéj, Praca, Strategia Gospodarcza Rzgdu SLD-PSL-UP, Warszawa styczen
2002 r, s. 7.

6 Ibidem, s. 10-11.

7 Ibidem, s. 12.

8 J. M. Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, Wydanie 3, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2003, s. 288.

9 Infrastruktura — klucz do rozwoju, Program gospodarczy rzadu SLD-UP-PSL, Warszawa styczen
2002 r., s. 2-3.
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Wskazuje sie, ze kluczem do rozwigzania problemu dostepno$ci mieszkan
mialo by¢ oparcie programu ich budowy na stalej stopie procentowej ponizej réw-
nowagi rynkowej. Jako gléwne zrédlo probleméw z budowa mieszkan wskazuje
sie wlasnie utrudniony dostep do $rodkéw finansowych z powodu nadmiernych
kosztow z tym zwigzanych. W konsekwencji zaproponowano wprowadzenie diu-
goterminowych kredytéw hipotecznych o stalej stopie oprocentowania, wynosza-
cej 9%. Obnizenie kosztu kredytu mialo sie odbywa¢ w formie doplat Banku
Gospodarstwa Krajowego do oprocentowania rynkowego dla bankéw uczestni-
czacych w Programie. Zalozono, ze zrédlem finansowania tego programu bedzie
emisja obligacji na kwote 1,8-2 mld PLN. Dodatkowy impuls popytowy w tym
zakresie wywolany mial byé¢ przez wprowadzenie ulgi odsetkowej, pozwalajgcej
odliczy¢ koszty kredytu od podstawy opodatkowania, co spowodowaloby, ze rze-
czywiste oprocentowanie nie przekraczaloby 7%.

Zgodnie z zalozeniami omawianego programu wsparcie mialto otrzymacé takze
budownictwo o charakterze spotecznym. Odbywa¢ sie to miato poprzez stale dota-
cje do Banku Gospodarstwa Krajowego, powiekszone o dokapitalizowanie BGK
akcjami przynalezacymi Skarbowi Panstwa o wartosci 400-500 mln PLN, a takze
emisje obligacji przez BGK na podobnym poziomie, ktéra bylaby gwarantowana
przez Skarb Panstwa. Wsrdéd przewidywanych efektow tych dzialan wymienia
sie czysto keynesowskie skutki w postaci wzrostu popytu na dobra produko-
wane przez firmy w branzach pokrewnych do budownictwa mieszkaniowego czy
tez wobec samych firm realizujacych inwestycje w budownictwo mieszkaniowe.
Wspomniano takze o oczekiwaniach dotyczacych stworzenia 100 tysiecy miejsc
pracy w budownictwie i éwieré miliona w branzach pokrewnychl0,

3.4. Autostrady i drogi ekspresowe

Kolegjnym zrédlem impulsu popytowego w éwietle zalozen rzgdowych mial byé
szeroko zakrojony program budowy drég krajowych i autostrad. Zgodnie z rzado-
wymi zalozeniami w latach 2002-2005 planowano wydatkowanie niemal 37 mld
PLN. Dodatkowo wskazuje sie, ze wiodgca role w budowie wyposazenia infra-
strukturalnego w omawianym obszarze powinno przejgé panstwo. Nowo utworzona
Generalna Dyrekcja Drog Krajowych i Autostrad miala przejgé odpowiedzialnosc
za realizacje budowy i utrzymanie zaréwno autostrad, jak i drég krajowych oraz
dréog ekspresowych. Z kolei za finansows strone realizacji inwestycji mial odpo-
wiadaé Krajowy Fundusz Autostradowy. Przypisano mu mozliwoéci pozyskiwania
rozlicznych zrédet finansowania, jak miedzynarodowe pozyczki, winiety, obliga-

10 Dodatkowym elementem byl fakt, ze zgodnie z zalozeniami autoréw programu, presja na import
materialéw budowlanych byla niewielka, co zwiekszato warto§é mnoznika inwestycyjnego.
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cje zabezpieczone przyszlymi wplywami, obligacje gwarantowane przez Skarb
Panstwa itp.11

Zgodnie z omawianym programem zakladano, ze do 2005 roku zostanie
wybudowanych badz przebudowanych m.in.: 550 km autostrad oraz zostanie roz-
poczeta budowa nastepnych 500 km tego typu drég, 200 km drég ekspresowych,
a takze 200 km tego typu drog bedzie w trakcie budowy oraz 40 obwodnic miast
1 miejscowosci lezacych przy drogach krajowych.

Co szczegélnie istotne, w samym dokumencie podkresla sie, ze dzieki popyto-
wemu impulsowi inwestycyjnemu majg zostaé osiggniete efekty mnoznikowe przy-
noszgce dochody wielokrotnie wyzsze niz poczatkowy naklad sektora publicznegol2.

3.5. Infrastruktura kolejowa

Kolejny obszar potencjalnych inwestycji rodzgcych nadzieje na wygenerowanie
efektow mnoznikowych i pobudzenie aktywnoéci gospodarczej to infrastruktura
kolejowa. Rowniez i tu zaplanowano wiele przedsiewzieé. W tym zakresie przewi-
dziano uruchomienie programu inwestycyjnego polegajgcego na zakupie nowego
taboru oraz rozwoju infrastruktury kolejowej. Wspomniane inwestycje, zgodnie
z zalozeniami, mialy pochodzi¢ ze érodkéw publicznych: funduszy europejskich,
a takze budzetu panstwa. Istotne jest, ze zalozone dofinansowanie inwestycji przez
sektor publiczny to znaczaco ponad 1mld PLN rocznie.

3.6. Plan Hausnera

Waznym dokumentem w polityce gospodarczej rzadu w latach 2001-2005 byt
tzw. Plan Hausnera, opracowany przez 6wczesnego ministra gospodarki i pracy
prof. Jerzego Hausnera. Choé znalazlo sie w nim wiele propozycji o charakte-
rze niekeynesowskim, to i elementy keynesowskie nakierowane na pobudzenie
popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego sg tam zauwazalne. W zakres propozycji
wchodzito m.in. podwyzszenie kwoty wolnej od opodatkowania w ramach systemu
podatkéw dochodowych od 0s6b fizycznych. Oznaczaloby to pozostawienie wiekszej
czeSci dochodu w kieszeniach najubozszych, ktére charakteryzuja sie najwyzsza
krancowg sktonnoécig do konsumpcji z nowo zarobionego dochodu.

Warto takze odnies$é sie do innych koncepcji pojawiajacych sie w odniesieniu
do proponowanych sposob6éw powiekszenia popytu konsumpcyjnego. Chodzi miano-
wicie o propozycje zwigzane z redukcjg podatku VAT, nakierowane na obnizenie cen
towarow, gtéwnie o charakterze konsumpcyjnym. Propozycja polegata na redukeji
podstawowej stawki VATu do 19%, przy zachowaniu stawek preferencyjnych.

11 Infrastruktura..., op. cit., s. 8-9.
12 Ibidem, s. 12.
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Kolejny istotny element w Planie Hausnera, ktéry mozna zakwalifikowaé
jako wpisujacy sie w nurt keynesizmu, to propozycja tzw. ulgi aktywizacyjnej.
W zalozeniu miala to by¢ ulga zwiekszajaca dochdod pozostajacy do dyspozycji
0s0b najubozszych, czyli wpisujgca sie w omawiany nurt ekonomii. Idea tego
rozwigzania polegala na zwiekszeniu zarobk6w netto oséb zarabiajgcych ponizej
142% minimalnego wynagrodzenia brutto. Zalozonym efektem takiego dzialania
mialo by¢ zwiekszenie nominalnego wynagrodzenia osob najmniej zarabiajacych
o netto 10,9%. Takie dzialanie mialo zaktywizowa¢ osoby najubozsze do aktywnoSci
zawodowej, a takze utatwic¢ im egzystencje. Dla gospodarki oznaczaloby to z kolei
dodatkowe wygenerowanie bodzca popytowego, ze wzgledu na wczeSniej stwier-
dzony fakt, ze krancowa sklonnoé§é do konsumpcji w takiej grupie konsumentéow
jest najwyzsza, a zatem prawie caly otrzymany dochéd powinien przetozyé sie na
wygenerowanie nowego popytu konsumpcyjnego w gospodarcels.

4. Rzeczywista realizacja programu gospodarczego
w latach 2001-2005

4.1. Sukcesy i porazki we wdrazaniu programu spoteczno-gospodarczego
We wezesniejszej czesci tekstu przyjrzeliémy sie licznym propozycjom dotyczacym
posunieé z obszaru keynesowskiej myS$li ekonomicznej, a takze celom gospodar-
czym, ktore chciano osiagnaé. Czeéci z nich nie udalo sie zrealizowaé, niektoére
jednak osiggnieto. PrzesledZzmy blizej, ktére z najwazniejszych kwestii zostaly
wcielone w zycie, a ktore pozostaly tylko w sferze zyczen.

Spoéréd istotnych propozycji sformulowanych w Programie Naprawy
Finanséw Rzeczpospolitej w zycie wcielony zostal postulat obnizenia podatku
dochodowego od przedsiebiorstw. Na poczatku rzadéw koalicji SLD-UP-PSL
stawka podatku CIT wynosita 28%. W omawianym okresie zostala ona obnizona
do 19%. Nie obnizono z kolei podatku PIT dla najubozszych.

Czesciowo udalo sie osiggnaé cele dotyczace zdynamizowania popytu. Wzrést
znaczgco eksport. Rokrocznie wzrastal on, poczgwszy od 2001 roku, odpowied-
nio o: 11,8%, 8,3%, 18,7%, 18,2% oraz 10,6%14. Z kolei popyt inwestycyjny do
konca 2005 roku pozostal na poziomie ponizej 2000 roku. W ujeciu rokrocznym,
poczawszy od 2001 roku, dynamika popytu inwestycyjnego prezentowala sie naste-
pujaco: -9,5%, -10%, 0,6%, 6,5%, 7,7%. Byla zatem duzo nizsza od tej zakladanej

13 J. Hausner, Petle rozwoju; O polityce gospodarczej lat 2001-2005, Wyd. 1, Wydawnictwo Naukowe
SCHOLAR, Warszawa 2007, s. 163.

14 Gléwny Urzad Statystyczny, Roczne wskazniki makroekonomiczne. www.stat.gov.pl [dostep: 30 lipca
2011 r.].
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w Programie Naprawy Finanséw Rzeczpospolitej, gdzie przyjeta roczna dynamika
popytu inwestycyjnego siegala poziomu ponad 10%, poczgwszy od 2004 roku. Tym
co znaczgco, szczegllnie w pierwszej czeSci omawianego okresu, ciggnelo gospo-
darke do przodu byl popyt konsumpcyjny. W ujeciu rokrocznym, poczgwszy od
2001 roku, dynamika popytu konsumpcyjnego wyniosta odpowiednio: 2,3%, 3,4%,
2,1%, 4,7%, 2,1%. Ksztaltowal sie on zatem mniej wiecej tak, jak to zakladano
w Programie. Warto zauwazyé¢, ze popyt konsumpcyjny byt duzo bardziej stabilny
niz popyt inwestycyjny. Jak pokazala praktyka popyt konsumpcyjny byt tym, ktory
zawsze, nawet w czasie kryzysu, pchal gospodarke do przodu.

Nie w pelni udalo sie jednak zrealizowac¢ zamiary dotyczace wielkosci pore-
czen i gwarancji budzetowych. Co prawda w poszczegblnych latach mozliwe do
wykorzystania limity gwarancji osiggaly poziom rzedu 17-30 mld PLN, jednakze
w rzeczywisto§ci ich wielko§é nie przekraczala 4-7 mld PLN.

Spoérdéd wielu propozycji, ktére zostaly sformulowane, nie zrealizowano
koncepcji ujednolicenia opodatkowania przedsiebiorcow poprzez objecie wszyst-
kich jednolitym podatkiem CIT. Kolejng propozycja, ktoérej nie udato sie wcielié
w zycie, byly redukcje obcigzen podatkowych dla oséb najubozszych.

Nalezy zaznaczy¢, ze generalnym niepowodzeniem zakonczyl sie program
pobudzenia gospodarki poprzez inwestycje w infrastrukture drogowa. Wydatki na
transport i 1aczno§é wyniosly w badanym okresie zaledwie okoto 20 mld PLN, czyli
ponizej oczekiwan. Podkresli¢ jednakze nalezy, ze wydatki na drogi, w poréwnaniu
z poprzednimi okresami, jednak wzrosly. Stosowano przy tym liczne instrumenty
dtuzne, co stanowilo odwolanie do keynesowskiego instrumentarium ekonomicz-
nego.

Niepowodzeniem zakonczyly sie takze plany rozwoju budownictwa miesz-
kaniowego. Cho¢ zakladano, ze od 2004 roku do uzytku oddane bedzie rokrocz-
nie 140 tys. mieszkan, to w praktyce bylo to tylko okolo 108 tys. w 2004 roku
i 114 tys. rok pdzniejl>. W przeciwienstwie do zalozen systematycznie malalo
zatrudnienie w budownictwie. O ile w firmach zatrudniajacych wiecej niz 9 oséb
w 2001 roku pracowalo prawie 16 000 oséb, to w 2005 roku bylo to juz zaledwie
okoto 9000 os6b16.

Odnotowac nalezy takze fakt, ze uchwalono ustawe o doplatach do kredytow
mieszkaniowych. Dzieki niej zrealizowano zamiar polegajacy na ustanowieniu
stopy oprocentowania kredytoéw ponizej rynkowej stopy procentowej. Ze wzgledu

15 Gtéwny Urzad Statystyczny, Budownictwo mieszkaniowe 1991-2011, tablice przegladowe, www.stat.
gov.pl [dostep: 5 sierpnia 2011 r.].

16 R. Zbroég, Prognoza popytu na prace w opinii pracodawcoéw, Prezentacja na Konferencje ,,Nowa jako$é
ksztalcenia na rynku pracy”, Kielce 8 czerwca 2009 r., http://iwro.tbg.dl.interia.pl/files/prognoza.pdf
[dostep: 15 wrze$nia 2011 r.].



114 Rafat Osinski

na problem z dostepem do danych przyjmiemy, ze wskaznikiem obrazujacym
efekty polityki w zakresie budownictwa bedzie ogélny klimat koniunktury w bu-
downictwie. Osiggal on z roku na rok coraz wyzsze wielkoscil?”. Warto dodaé,
ze cho¢ w znacznym stopniu do takiej sytuacji przyczynila sie ogélna poprawa
koniunktury, to polityka panstwa odegrala tu swojg role.

Odrebnym zagadnieniem jest kwestia polityki pienieznej. Mimo wielu obni-
zek stop procentowych, w omawianym okresie trudno polityke pieniezng NBP
uznac za noszacg znamiona filozofii keynesowskiej. Szczegdlnie w pierwszej czeSci
omawianego okresu NBP, mimo spowolnienia gospodarczego, prowadzil bardzo
restrykcyjng polityke pieniezng. Rowniez i w pdzniejszym okresie, mimo obni-
zek nominalnej stopy procentowej, realna pozostawala na wysokim poziomie ze
wzgledu na spadek stopy inflacji. Swojej realizacji nie doczekal sie postulat roz-
wigzania chocby czeSci rezerwy rewaluacyjne;j.

W znaczgcym stopniu zrealizowano zalozenia dotyczace siegniecia do zZrédet
dtuznych ze §rodkéw instytucji miedzynarodowych w celu stabilizacji koniunk-
tury. Zalozono réwniez, ze koniecznym elementem dla przys$pieszenia wzrostu
gospodarczego jest zwiekszenie udzialu inwestycji publicznych w Produkcie
Krajowym Brutto do 4-5%. Ze wzgledu na brak danych mozna stwierdzi¢ jedy-
nie, ze w IV kwartale 2005 roku udzial ten przekroczy! zakladang wielkosé. O ile
w II kwartale udzial ten wynosil jeszcze zaledwie 2,2%, to w nastepnych okre-
sach bylo to juz 3,9% oraz 6,3%18. Tak znaczace przys$pieszenie wynikalo z coraz
wiekszego naptywu §rodkéw unijnych do Polski. Brakowalo co prawda danych za
poprzednie lata, uzasadnione wydaje sie jednak twierdzenie, ze we wcze$niejszych
latach poziom 4-5% przekraczany byl tylko okazjonalnie.

Sposréd propozycji sformulowanych przez wicepremiera Hausnera nie udato
sie znaczaco zwiekszy¢ kwoty wolnej od opodatkowania. Niezrealizowane pozostaly
zapowiedzi dotyczace zmian w stawce podatku VAT. Nie udalo sie zrealizowaé
propozycji obnizenia VATu do 19%, przy zachowaniu stawek preferencyjnych.
Innym pomystem, ktéry wpisywal sie w konwencje keynesowska z racji zmniej-
szania obcigzen podatkowych oséb najbiedniejszych, a ktéry nie zostal zreali-
zowany, to pomyst ulgi aktywizacyjnej. Nie udalo sie zwiekszy¢ dochodéw oséb
najubozszych, a mogloby sie to przyczyni¢ do zwiekszenia poziomu konsumpcji
w gospodarce.

17 Gléwny Urzad Statystyczny, Wybrane miesieczne wskazniki makroekonomiczne, cz 1, www.stat.gov.pl
[dostep: 16 wrze$nia 2011 r.].

18 Obliczenia wlasne na podstawie danych Gléwnego Urzedu Statystycznego, Kwartalne wskazniki
makroekonomiczne, www.stat.gov.pl [dostep: 16 wrze$nia 2011 r.].
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5. Podsumowanie

Konczae rozwazania, warto ponownie stwierdzié, ze keynesizm znaczgco wplynat
na tworcow gospodarczych programow rzgdowych w latach 2001-2005. Swiadcza
o tym liczne, zawarte w nich propozycje, nakierowane na wzrost popytu konsump-
cyjnego i inwestycyjnego w gospodarce. Niestety, rzeczywiste dzialania rozminely
sie dalece z rzeczywistoScig, co potwierdzajg niezrealizowane zamiary dotyczace
wzrostu nakladéw inwestycyjnych w réznych obszarach oraz nieprzyjecie wielu
propozycji zawartych we wczeéniejszych zalozeniach. Po raz kolejny rzeczywisto§é
pokazala, ze przeszkody natury gléwnie politycznej sa trudne do pokonania.
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Przejawy i uwarunkowania réznic miedzyptciowych
w zachowaniach inwestycyjnych z punktu widzenia
finansow behawioralnych

1. Wprowadzenie

Finanse behawioralne to stosunkowo nowy kierunek w naukach o finansach,
stanowigcy synteze klasycznych finanséw z innymi naukami spotecznymi. Dzieki
wlaczeniu w obszar rozwazan teoretycznych psychologicznych i socjologicznych
aspektow zachowania sie jednostki, nurt ten stawia sobie za cel wytlumaczenie
powszechnie znanych anomalii na rynku kapitalowym oraz systematycznych ble-
déw poznawczych i emocjonalnych inwestoréw w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Rownie nowym i relatywnie malo zbadanym watkiem we wspdlczesnych
finansach sg réznice miedzyplciowe w zachowaniach inwestycyjnych, ich przejawy,
uwarunkowania i konsekwencje. Praca ta stawia sobie za cel analize i poréw-
nanie zachowan inwestycyjnych u kobiet i mezczyzn z perspektywy finanséow
behawioralnych w trzech grupach oséb badanych: profesjonalnych inwestoréw
i inwestorek gieldowych, studentéw i studentek kierunkéw ekonomicznych oraz
studentow i studentek kierunkéw psychologicznych.

2. Finanse behawioralne jako odpowiedz na ograniczenia klasycznej
teorii finansow

W polowie XX wieku upowszechnilo sie w ekonomii i finansach pojecie racjonal-
no$ci ograniczonejl, zwracajace uwage na ograniczenia czasowe i technologiczne,
ktoére uniemozliwiajg podmiotom gospodarczym zachowanie sie zgodnie z racjo-
nalnymi postulatami klasycznych modeli ekonomicznych?. Zaczelo przybywac prac

1 Por. H. A. Simon, A behavioural model of rational choice, ,,Quarterly Journal of Economics”, 69,
1955, s. 56-78.

2 E.d. Elton, M. J. Gruber, Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw warto$ciowych, WIG-Press,
Warszawa 1998.
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dowodzacych tego, ze jednostki w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych bardzo
rzadko zachowuja sie wedlug teorii oczekiwanej uzytecznoéci J. von Neumanna
i O. Morgensterna3. Jednakze dopiero badania D. Kahnemana i A. Tversky’ego,
ukoronowane stworzeniem teorii perspektywy, staly sie poczatkiem finanséw
behawioralnych, analizujgcych rzeczywiste postepowanie inwestor6w na rynku
w sytuacji niepewnoéci4. Badacze ci zaobserwowali trzy efekty przeczace klasycznej
teorii oczekiwanej uzytecznosci, ktore staly sie podstawag sformulowanej przez
nich teorii perspektywy.

Kahneman i Tversky zauwazyli, ze ludzie preferuja te prognozy, ktére daja
pewny zysk, nawet je§li alternatywna prognoza daje wyzszy zysk oczekiwany (ale
niepewny), co opisali za pomocg pojecia efekt pewnosSci. Dodatkowo wykazali,
ze jednostki przejawiajg awersje do ryzyka w dziedzinie zyskéw oraz sklonnosé
do ryzyka w dziedzinie strat, co okreslili mianem efektu odwrécenia. W koncu,
badacze ci wprowadzili pojecie efektu izolacji na opisanie tendencji do nadmiernej
koncentracji na formie prezentacji danego problemu decyzyjnego. Innymi stowy,
dany problem decyzyjny, przed ktérym staje jednostka, moze zostaé przedstawiony
albo w kategorii zyskéw, albo strat, co wplywa na dokonanie wyboru.

Wyzej opisane trzy efekty nie wyczerpujg listy zachowan odbiegajacych
od paradygmatu von Neumanna i Morgensterna, ale sg uznane za najbardziej
reprezentatywne i stanowig podstawe jednej z najwazniejszych wspoélczesnych
teorii podejmowania decyzji, czyli teorii perspektywy. Podstawowym zalozeniem
tej teorii jest uznanie, ze to nie calkowity poziom bogactwa, ale zmiany w jego
poziomie (zyski vs. straty) wplywajg na spostrzegang warto$¢ okreslonej decyzji.
Dodatkowo wskazuje sie, ze ludzie przejawiaja malejacg wrazliwo§é na straty.
Charakteryzuje ich réwniez awersja do strat, ktéra sprawia, ze straty bola bardziej
niz zyski ciesza, mimo ze sg tych samych bezwzglednych rozmiaréw. W koncu,
teoria perspektywy wprowadza pojecie funkcji wag prawdopodobienistwa na ozna-
czenie tego, ze jednostki wykazujg sktonno§é do zawyzania matych prawdopodo-
biefistw i zanizania érednich i duzych.

Niezwykle istotng konsekwencjg teorii perspektywy jest wystepowanie wérod
inwestorow tzw. efektu predyspozycji. Zjawisko to zostalo opisane po raz pierwszy
przez Shefrina i Statmana i oznacza tendencje do przySpieszonej realizacji zyskow
i do zwlekania z realizacjg strat przy inwestycjach na rynku kapitalowym5. Efekt

3 Por. np. W. F. Sharpe, A simplified model for portfolio analysis, , The Journal of Finance”, 12,

1961, s. 52-76; S. Benartzi, R. Thaler, Myopic loss aversion and the equity premium puzzle, ,,The

Quarterly Journal of Economics”, 8, 1995, s. 72-92.

D. Kahneman, A. Tversky, Prospect theory, an analysis of decisions under risk, ,,Economoterica”,

47, Vol. 2, 1979, s. 263-292.

5 H. Shefrin, M. Statman, The disposition to sell winners too early and ride losers too long: theory
and evidence, ,The Journal of Finance”, 11, 1985, s. 777-791.
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predyspozycji neguje kluczowe zalozenia teorii portfelowej, czyli tendencje do
dywersyfikacji wlasnego portfela inwestycyjnego oraz dazenie inwestoréw do sprze-
dazy akcji w celu zwiekszenia wlasnej plynnosci finansowej. Wedle wyzej nakre-
§lonych, normatywnych zalozen, inwestorzy powinni sprzedawac te akcje, ktoérych
wyréznia najnizsza oczekiwana stopa zwrotu, oraz powinni szybko sprzedawaé
akcje spotek odnoszgcych straty, gdyz jest to optymalne rozwigzanie z punktu
widzenia obcigzen podatkowych. Tymczasem, wedle efektu predyspozycji, jednostki
postepujg odwrotnie, czyli chetniej sprzedaja akcje, ktore odznaczajg sie wyzszg
oczekiwang stopg zwrotu. Jest to zjawisko tak powszechne wérdd inwestorow, ze
niektérzy autorzy uznaja efekt predyspozycji za jeden z najwazniejszych mecha-
nizméw ksztaltujgcych ruchy cen gieldowych®.

3. Znieksztatcenia emocjonalne i poznawcze przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych

W klasycznych teoriach inwestowania czesto przyjmowano zalozenie, ze jednostka
jest nigjako ,naukowcem z ulicy”7, podejmujacym decyzje i szacujacym prawdopo-
dobienstwo przysztych zdarzen zgodnie z reguta Bayesa8. Jeéli nawet zachowanie
czeéci inwestorow przejawia okresowe odchylenia od tego racjonalnego modelu, to
jednak owe jednostkowe odstepstwa od normatywnych postulatéw sg niwelowane
racjonalnym dzialaniem pozostalych uczestnikéw rynku, stosujgcych strategie
arbitrazu. Tymczasem przedstawiciele finansé6w behawioralnych zwroécili uwage na
wiele bledéw i znieksztalcen emocjonalnych oraz poznawczych przy podejmowaniu
decyzji na rynku kapitalowym, ktérych uwzglednienie moze stworzyé rzeczywisty
obraz zachowania sie inwestora na gieldzie.

Po pierwsze zauwazono, ze inwestorzy po podjeciu decyzji, ktéra przyniosta
straty, czesto do$wiadczajg silnego uczucia zalu®. Wychodzgc z tego zalozenia,
David Bell sformulowat teorie zalu, ktéra moze poméc w wyjasnieniu wyzej opisa-
nego efektu predyspozycjil0. Inwestorzy odraczaja sprzedaz akcji, ktore stracily na
wartoSci, aby unikng¢ zalu zwigzanego z podjeciem btednej decyzji o zakupie takich
akcji w przeszloéci. Z drugiej strony przyspieszajg sprzedaz akeji wzrostowych,
aby uprzedzié potencjalne pojawienie sie uczucia zalu w przyszloéci, gdyby sie

6 Zob. A. Cie§lak, Behawioralna ekonomia finansowa: Modyfikacja paradygmatéw funkcjonujacych
w nowoczesnej teorii finanséw, ,,Materialy i Studia NBP”, Nr 165, Warszawa 2003.

7 Zob. M. Lewicka, Aktor czy obserwator? Psychologiczne mechanizmy odchyleh od racjonalnoSci
w myS§leniu potocznym, Polskie Towarzystwo Psychologiczne, Warszawa 1993.

8 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006.

9 J. P. Nofsinger, Psychologia inwestowania, Helion, Gliwice 2006.

10 D. E. Bell, Regret in decision making under uncertainty, Operation, Research, 30, 1982, s. 961-981.
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okazalo, ze akcje takie przyniostyby straty. Jest to jeden z dobitnych przykiadow
nieracjonalno$ci inwestoréw i kierowania sie emocjami w podejmowaniu decyzji.

Nie tylko analizy zachowan inwestoréw, poczynione przez teoretykow
finanséw behawioralnych, ale réwniez potoczne obserwacje zachowania jednostek
wskazujg na fakt, ze ludzie sg bardzo czesto zbyt pewni siebie w swojej ocenie
réznych zdarzen i zjawiskll. Efekt ten nasilony jest jednak szczegdlnie wéréod
inwestorow, ktérzy czesto przeceniaja swoje kwalifikacje, co moze prowadzi¢ nawet
do wyksztalcenia sie u nich przekonania o wlasnej nieomylnoéci. Zjawisko nad-
miernej pewnoSci siebie jest odpowiedzialne za wiele nieracjonalnych zachowan
inwestoréow, przede wszystkim za zbyt czeste kupowanie i sprzedawanie akcji,
spowodowane duzg wiarg w sluszno$¢ podejmowanych przez siebie decyzjil2. Zbyt
czeste dokonywanie transakeji moze, z jednej strony, narazi¢ inwestora na wysokie
koszty transakcyjne, a z drugiej strony czesto prowadzi do podejmowania coraz
bardziej ryzykownych zachowan inwestycyjnych.

Nastepnym znieksztalceniem poznawczym jest mentalne ksiegowanie, czyli
inklinacja behawioralna, polegajaca na tworzeniu przez jednostke we wlasnym
umysle oddzielnych ,kont” dla réznych typéw wydatkéow i przychodéw, przez co
kazda inwestycja traktowana jest oddzielnie, a nie jako wspdlny rodzaj przedsie-
wziecia. Efekt mentalnego ksiegowania podwaza jedng z najwazniejszych zasad
w ekonomii: zasade substycyjnosci pienigdza, moéwiacg o tym, ze ,pienigdz nie
ma metki” (money has no label), czyli ze zrédlo, z ktérego pochodzi, nie ma
znaczenia, jesli chodzi o jego wydatkowaniel3,

W konicu, analizujgc znieksztalcenia poznawcze w procesie podejmowania
zachowan inwestycyjnych, nalezy wspomnie¢ o heurystykach, czyli regutach podej-
mowania decyzji, opartych na uproszczeniach, schematach i wiedzy potoczne;.
W pracy tej skupiono sie na heurystyce reprezentatywnosci, ktéra przejawia sie
w nadreaktywnoS§ci na pewne wyraziste bodzZce informacyjne ptynace z otoczenia,
przy jednoczesnym niedocenianiu danych o charakterze statystycznym!4. Heurystyka
reprezentatywnoS§ci moze tez polegaé na blednym przypisywaniu wielu réznych
atrybutéw czlonkom catej populacji na podstawie danych pochodzacych z nierepre-
zentatywnej probyl5. Przekladajac to zjawisko na grunt finanséw warto zauwazyc¢,
ze wielu inwestoréw inwestuje w spotki, ktore w przeszloéci osiggnely sukces,

11 D. Skata, Nadmierna pewno$¢ siebie w psychologii i finansach - interdyscyplinarny przeglad lite-
ratury, ,Bank i Kredyt”, 4, 2008, s. 33-49.

12 W. De Bondt, R. Thaler, Further evidence on investor overreaction and stock market seasonality,
,,The Journal of Finance”, 3, 1987, s. 557-580.

13 A. Winnett, A. Lewis, Household accounts, mental accounts and savings behavior: Some old eco-
nomics rediscovered?, ,Journal of Economic Psychology”, 16, 1994, s. 431-448.

14 W. De Bondt, R. Thaler, Further evidence..., op. cit.

15 A. Kwiatkowska, Tozsamo$¢ a spoteczne kategoryzacje, PAN, Warszawa 1999.
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natomiast unika tych spélek, ktore w minionych latach poniosly porazke, mimo
ze nie ma zadnych dowodow na to, ze sytuacja z przesztoSci musi sie powtorzyc.
Omowione wyzej znieksztalcenia emocjonalne i poznawcze, jak i przejawy
nieracjonalno$ci w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych wynikajace z teo-
rii perspektywy w réznym stopniu dotyczg kobiet, jak i mezczyzn (zob. dalej).

4. Pteé a inwestowanie

Prébujac zrozumie¢ réznice miedzyplciowe w zachowaniach inwestycyjnych, trzeba
na poczatku odréznié pojecie plei biologicznej (ang. sex) od spoteczno-kulturowej
kategorii plci (ang. gender). Ten pierwszy termin zarezerwowany jest do réznic
miedzy kobietami i mezczyznami w zakresie uniwersalnych i wrodzonych cech
anatomicznych, hormonalnych czy temperamentalnych, natomiast gender odnosi
sie do zespolu cech, zachowan i rél przypisywanych kazdej z plci, w zalezno$ci
od danej kultury!6. W naukach psychologicznych dyskusja o réznicach miedzy-
plciowych ma dlugg historie, w ktorej Scieraly sie koncepcja dwubiegunowosci,
postulujaca diametralne rozréznienie obu plci, z koncepcjg dualistyczna, wedle
ktoérej ludzie mogg posiadac zaréwno cechy sprawcze (przypisane mezczyznom), jak
i wspoélnotowe (charakterystyczne dla kobiet)17. Wydaje sie jednak, ze nie ma jedno-
znacznej odpowiedzi na pytanie dotyczace rzeczywistych réznic miedzy kobietami
a mezczyznami, jednak kategoria plci (bardziej w znaczeniu gender) w olbrzymim
stopniu wplywa na wybory zyciowe jednostkil8. Takze na strategie inwestowa-
nia mozna spojrzeé¢ przez pryzmat réznic miedzyplciowych (o czym ponizej).

W badaniach populacji ogblnej zauwazono, ze kobiety przejawiajg silniejszy
konserwatyzm oraz znacznie wyzszy poziom awersji do ryzyka w inwestowaniu
w poréwnaniu do mezczyznl®. Skutkuje to zazwyczaj bardziej przemySlanymi
decyzjami inwestycyjnymi kobiet, choé przynoszacymi mniejszy potencjalny zysk20.
Przedstawiciele finansé6w behawioralnych?! tlumacza powyzsze zrb6znicowanie
zachowan inwestycyjnych pomiedzy plciami duzo wyzszym poziomem nadmiernej
pewnoSci siebie mezczyzn niz kobiet, co sklania mezczyzn do wiekszej impul-

16 L. Brannon, Psychologia rodzaju, GWP, Gdansk 2002.

17 T. D. Nelson, Psychologia uprzedzen, GWP, Gdansk 2003.

18 B. Wojciszke, Kobiety i mezczyzni — odmienne spojrzenie na réznice, GWPE, Gdansk 2002.

19 V. L. Bajtelsmit, A. Bernasek, Why Do Women Invest Differently Than Men?, ,Financial Counciling
and Planning”, 1996, s. 1-10; R. Croson, U. Gneezy, Gender Differences in Preferences, ,, Forthcoming
in Journal of Economic Literature”, 2008.

20 A. Niessen, S. Ruenzi, Sex matters: Gender differences in a professional setting, University of
Cologne Working Paper, 2007.

21 Zob. np. B. M. Barber, T. Odean, Boys will be Boys: Gender, Overconfidence, and Common Stock
Investment. Working Paper, 1999, s. 1-39.
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sywnoS§ci w inwestowaniu na gieldzie, naraza bardziej na uleganie efektowi pre-
dyspozycji lub uczuciu zalu, a w konsekwencji zwieksza stopiefi nieracjonalnosci
w zachowaniach inwestycyjnych. Z drugiej strony wielu autoréw?22 wyjasnia wyzej
opisane réznice utrzymujaca sie wcigz dysproporcjag w poziomie wiedzy o finansach
i inwestowaniu miedzy plciami, wskazujgc na zakorzeniony spolecznie stereotyp
zawodu inwestora gietdowego jako gléwnie meskiej profes;ji.

Wyzej opisane, miedzyplciowe réznice indywidualne w podejsciu do inwe-
stowaniu zacierajg sie, gdy bada sie kobiety i mezczyzn profesjonalnie zajmuja-
cych sie rynkiem kapitalowym. Na przyklad Nofsinger i Varma?3 wykazali, ze
kobiety zawodowo inwestujace na gieldzie nie réznily sie od mezczyzn inwestorow
w obrebie poziomu awersji do ryzyka oraz w stopniu konserwatyzmu zachowan
inwestycyjnych. Dodatkowo kobiety inwestorki lepiej, w poréwnaniu do mezczyzn
inwestorow, rozplanowywaly w czasie decyzje inwestycyjne, przejawiajac wieksza
cierpliwo$¢ w odraczaniu biezacych zyskéw na rzecz wyzszych nagréd w przyszlo-
§ci. Jednak cytowani wyzej autorzy zwrocili uwage na wiekszg podatnosé¢ kobiet
profesjonalnie zajmujgcych sie inwestowaniem na niektére inklinacje behawioralne
wynikajace z teorii perspektywy (np. efekt pewnosci) oraz wynikajace z wspomnia-
nych wyzej znieksztalcenn poznawczych (silniejsza sklonno$é kobiet inwestorek do
ulegania mentalnemu ksiegowaniu).

5. Cel i przedmiot badan

Celem badan byla analiza i por6wnanie stopnia racjonalnosci zachowania w pro-
cesie podejmowania decyzji inwestycyjnych u kobiet i mezczyzn w trzech gru-
pach oséb badanych: profesjonalnych inwestoréw i inwestorek gieldowych oraz
studentéw i studentek kierunkéw ekonomicznych i psychologicznych. Podstawe
teoretyczng badan stanowily obserwacje przedstawicieli finanséw behawioralnych.
W szczegolnoéei chodzilo o zbadanie ewentualnych przejawéw nieracjonalnosci,
wynikajgcych z zalozen teorii perspektywy (efekt pewnosci), efektu predyspozycji
oraz znieksztalcenn poznawczych (nadmierna pewno$c¢ siebie, mentalne ksiegowa-
nie) i emocjonalnych (wplyw uczucia zalu na proces inwestycyjny). Badania te
zostaly zaprojektowane tak, aby méc sprawdzié, czy kobiety i mezezyzni o zréznico-
wanym stopniu obeznania z rynkiem kapitalowym réznig sie je§li chodzi o stopien

22 Zob. np. A. Lusardi, O. S. Mitchell, Planning and Financial Literacy: How Do Women Fare?,
»Pension Research Council Working Paper”, 2007, s. 1-24; O. S. Mitchell, G. R. Mottola, S. P. Utkus,
T. Yamaguchi, The Inattentive Participant: Portfolio Trading Behavior in 401(k) Plan. Pension
Research Council Working Paper, 2006, s. 1-40.

23 J. P. Nofsinger, A. Varma, Gender differences in time and risk preferences of financial planners,
,Journal of Personal Finance”, 8, 2009, s. 107-127.
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racjonalnosci w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Z uwagi na niewystarczajaca
liczbe publikacji na powyzszy temat, badania te majg charakter eksploracyjny,
zatem nie postawiono hipotez dotyczacych kierunku owych réznic.

Osoby badane wypelnialy ankiete zlozong z szeSciu sytuacyjnych zadan24,
w ktorych musialy wybra¢, jak zachowalyby sie w hipotetycznej sytuacji wyboru
spoérod (zazwyczaj dwoch) alternatyw. Sytuacje te dotyczyly szacowania praw-
dopodobienstwa pewnych wydarzen, zdolnosci przewidywania przyszlych zdarzen
na gieldzie oraz oceny zyskownoéci hipotetycznego portfela akcji. W szczegélnosci
analizowano podatnos¢ na efekt pewnosci, efekt predyspozycji, nadmierng pewnosé
siebie, mentalne ksiegowanie, wplyw uczucia zalu na decyzje inwestycyjne oraz
heurystyke reprezentatywnosci.

6. Osoby badane

W badaniu wzieto udzial 120 oséb, podzielonych na 3 grupy eksperymentalne
liczace po 40 os6b. Do pierwszej grupy nalezalo 40 inwestoréw gieldowych, zrzeszo-
nych w Stowarzyszeniu Inwestoréw Indywidualnych (SII). Byly to osoby zajmujace
sie profesjonalnie rynkiem kapitalowym i inwestowaniem na gietdzie. Drugg grupe
tworzylo 40 studentéw Szkoly Gléwnej Handlowej, zrzeszonych w Studenckim
Kole Naukowym Inwestora. Badani z tej grupy jedynie amatorsko zwigzani byli
z gieldg i inwestowaniem, gdyz nie byli aktywni zawodowo na rynku kapitalowym.
Ostatnig grupe badanych stanowito 40 studentéw psychologii, co do ktérych zalo-
zono najnizsza znajomos¢ nie tylko problematyki rynku kapitalowego, ale zagad-
nien ekonomicznych w ogdle w stosunku do dwoéch poprzednich grup. W tabeli 1
przedstawiono bardziej szczegdélowa charakterystyke oséb badanych, z wyréz-
nieniem plci w kazdej z grup oddzielnie oraz ogétem dla calej proby badawczej.

Tabela 1. Charakterystyka demograficzna proby badanych

Grupa Mezczyzni Kobiety
SII 18 22
SGH 22 18
PSYCH 15 25
Razem 55 65

Uwaga: SII - inwestorzy skupieni w Stowarzyszeniu Inwestoréw Indywidualnych; SGH
— studenci SGH skupieni w Studenckim Kole Naukowym Inwestora; PSYCH - studenci
Wydzialu Psychologii UW.

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

24 Wszystkie zadania byly replikacjg oryginalnych zadan skonstruowanych przez teoretykéw finanséow
behawioralnych w ich badaniach empirycznych.



Przejawy i uwarunkowania réznic migdzyptciowych w zachowaniach... 123

7. Analiza wynikéw

Analiza wynikow badania zostala przeprowadzona zar6wno na calej prébie os6b
badanych, jak i z podzialem na pleé. Jej celem bylo sprawdzenie, czy zachodzg
roznice miedzy kobietami a mezczyznami w zakresie podatno$ci na analizowane
w tej pracy inklinacje behawioralne. Badani w kazdym z sze§ciu zadan mogli uzy-
ska¢é za udzielong odpowiedz jeden lub dwa punkty. Jeden punkt uzyskiwali wtedy,
gdy udzielona odpowiedz byla ,racjonalna”?5, czyli nie wskazujgca na poddanie
sie danej inklinacji behawioralnej, natomiast dwa punkty otrzymywali wtedy, gdy
odpowiedz byla ,nieracjonalna”, czyli §wiadczaca o ulegnieciu danemu znieksztal-
ceniu poznawczemu lub emocjonalnemu, zawartemu w zadaniach ankiety.

W zwigzku z tym w poszczegélnych grupach policzono $rednie i odchyle-
nia standardowe dla odpowiedzi badanych w kazdym zadaniu z ankiety. W celu
ich poréwnania zastosowano test ¢ dla prob niezaleznych oraz ewentualnie test
U-Manna-Whitneya, gdy zalozenie o rozkladzie normalnym nie byto spelnione?6.
Na poczatku analize wynikéw przeprowadzono na grupie kobiet i mezczyzn sku-
pionych w calej probie badawczej. Jej wyniki zawarto w tabeli 2.

Tabela 2. Srednie i odchylenia standardowe dla odpowiedzi kobiet i mez-
czyzn w kazdym zadaniu z ankiety badawczej w catej probie osob badanych
(N = 120)

Kobiety Mezczyzni Wartosci testu ¢
Zadanie (N = 65) (N = 55) dla grup: Kobiety
M SD M SD vs. Mezczyzni
1 - efekt pewnosci 1,31 0,47 1,54 0,51 -2,62(a)*
2 — efekt predyspozycji 1,52 0,51 1,63 0,49 1,24
3 - nadmierna 1,49 0,51 1,56 0,50 0,77
pewnos§¢ siebie
4 — mentalne 1,47 0,50 1,43 0,50 -0,44
ksiegowanie
5 — uczucie zalu 1,30 0,46 1,41 0,49 1,25
6 - heurystyka | ) 7 0,45 1,78 0,41 0,92
reprezentatywnosci

Uwaga: (a) Wartoéci Z dla testu U-Manna-Whitneya; * p < 0,01.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

25 Odpowiedz ,racjonalng” kodowano jako R, natomiast ,nieracjonalng” jako NR.
26 Wszystkie obliczenia zostaly wykonane za pomoca komputerowego pakietu statystycznego PASW
Statistics 18 (SPSS Inc., 2009).
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Dane zawarte w tabeli 2 wskazujg, ze mezczyzni uzyskali istotnie wyzsze
§rednie w zadaniu 1, mierzacym efekt pewnosci, co dowodzi silniejszego prze-
jawiania tej inklinacji behawioralnej w poréwnaniu do kobiet. W pozostalych
zadaniach ankiety nie zaszly istotne réznice miedzy plciami.

W drugim kroku analizy obliczenia przeprowadzono na grupie kobiet
i mezczyzn skupionych w Stowarzyszeniu Inwestoréw Indywidualnych (SII) (por.
tabela 3).

Tabela 3. Srednie i odchylenia standardowe dla odpowiedzi kobiet i mezczyzn
w grupie inwestorow ze Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych (Sll)
w kazdym zadaniu (V = 40)

Kobiety Sli Mezczyzni Sl Wartosci testu t
Zadanie (N = 22) (N = 18) dla grup: Kobiety SlI
M SD M SD vs. Mezczyzni Sli
1 - efekt pewnosci 1,27 0,45 1,50 0,51 1,48
2 — efekt predyspozycji 1,50 0,52 1,72 0,46 1,42
8 - nadmierna 1,59 0,50 1,61 0,50 0,13
pewnosé siebie
4 - mentalne 1,54 0,50 1,66 0,48 0,16
ksiegowanie
5 — uczucie zalu 1,27 0,45 1,33 0,48 0,68
6 - heurystyka o7 0,42 1,83 0,38 0,64
reprezentatywnoscl

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie tabeli 3 widzimy brak istotnych statystycznie r6znic w podat-
noéci na badane inklinacje behawioralne pomiedzy kobietami i mezczyznami nale-
zacymi do Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych (SII).

Nastepnie sprawdzono, czy istniejg réznice miedzy stopniem racjonalnoSci
kobiet i mezczyzn w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w grupie studentéw
i studentek Szkoly Gléwnej Handlowej (SGH), zrzeszonych w Studenckim Kole
Naukowym Inwestora (por. tabela 4).

Na podstawie wynikéw przedstawionych w tabeli 4 mozna stwierdzic, ze
studenci SGH uzyskali istotnie wyzsze, w poréwnaniu do studentek SGH, wyniki
w zadaniu 1 ankiety, sprawdzajgcym uleganie efektowi pewnos$ci, co $wiadczy
o wiekszej ich podatnosci na te inklinacje behawioralng. Studenci SGH do$wiad-
czali znaczgco bardziej uczucia zalu w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
w stosunku do studentek SGH. W pozostalych zadaniach ankiety nie odnotowano
statystycznie istotnych réznic miedzy plciami.
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Tabela 4. Srednie i odchylenia standardowe dla odpowiedzi kobiet i mezczyzn
w grupie studentéw SGH w kazdym zadaniu z ankiety badawczej (VW = 40)

Kobiety SGH Mezczyzni SGH Wartosci testu t
Zadanie (N = 22) (N = 18) dla grup: Kobiety SGH
M SD M SD vs. Mezczyzni SGH
1 - efekt pewnosci 1,44 0,51 1,72 0,45 1,84%
2 — efekt predyspozycji | 1,77 0,42 1,86 0,34 0,69
3 - nadmierna 166 | 048 | 1,72 | 045 0,41
pewno$§¢ siebie
4 - mentalne 144 | 051 | 1,40 | 0,50 0,22
ksiegowanie
5 — uczucie zalu 1,05 0,23 1,50 0,51 -3,01(a)**
6 -hewrystyka | 16 | 050 | 181 | 039 1,46
reprezentatywnosci

Uwaga: (a) Wartoéci Z dla testu U-Manna-Whitneya; * p < 0,05; ** p < 0,01.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ostatnia cze$é analizy wynik6w poswiecona byla poznaniu ewentualnych réznic
w podatno$ci na analizowane w tej pracy inklinacje behawioralne pomiedzy studen-
tami i studentkami Wydziatu Psychologii Uniwersytetu Warszawskiego (por. tabela 5).

Tabela 5. Srednie i odchylenia standardowe dla odpowiedzi kobiet i mezczyzn
w grupie studentow Wydziatu Psychologii UW w kazdym zadaniu z ankiety
badawczej (VW = 40)

Kobiety Mezczyzni Wartosci testu ¢
Zadanie (N = 25) (N = 15) dla grup: Kobiety
M SD M SD vs. Mezczyzni
1 - efekt pewnosci 1,24 0,43 1,33 0,48 0,62
2 - efekt predyspozycji | 1,36 0,48 1,20 0,41 -1,06
8 - nadmierna 1,28 | 045 | 1,26 | 045 0,09
pewno$§¢ siebie
4 - mentalne 1,44 | 050 | 1,20 | 041 -1,54
ksiegowanie
5 — uczucie zalu 1,52 0,50 1,40 0,50 0,47
6 - heurystyka 109 1 045 | 166 | 048 0,73
reprezentatywnosci

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dane zawarte w tabeli 5 pokazujg brak istotnych statystycznie réznic w po-
datnoSci na badane inklinacje behawioralne pomiedzy studentami i studentkami
Wydziatu Psychologii Uniwersytetu Warszawskiego.
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8. Podsumowanie

Przeprowadzone analizy statystyczne pokazaly, ze gtowny cel tej pracy, czyli wyka-
zanie réznic miedzyplciowych w stopniu racjonalno$ci w zachowaniach inwesty-
cyjnych, zostal w duzej mierze osiagniety. Na poziomie calej proby oséb badanych
mezczyzni istotnie bardziej, w poréwnaniu do kobiet, ulegali efektowi pewnosci
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. W wyszczegblnionych grupach ekspery-
mentalnych studenci SGH réwniez w znacznie wyzszym stopniu, w poréwnaniu
do studentek SGH, przejawiali podatno$¢ na efekt pewnosci, jak i do$wiadczali
silniej uczucia zalu w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. W pozostalych pod-
grupach badawczych, czyli wérod kobiet i mezezyzn skupionych w Stowarzyszeniu
Inwestoréw Indywidualnych (SII) oraz wérdd studentéw i studentek Wydzialu
Psychologii Uniwersytetu Warszawskiego, wyzej opisanych réznic nie odnotowano.

Prébujac wyjaénic otrzymane rezultaty na poziomie populacji ogélnej, warto
zwrécié uwage na fakt, ze zgodnie z danymi zawartymi w literaturze przedmiotu2?
mezczyzni przejawiajag nizsza, w poréwnaniu do kobiet, awersje do ryzyka, wyka-
zujg mniejszg cierpliwos¢ oraz w sposob istotnie mniej konserwatywny podejmujg
decyzje na rynku kapitalowym. Prowadzi¢ to moze czasem do zachowan niedosta-
tecznie przemyslanych badz nawet nieracjonalnych, co uwidocznilto sie w niniej-
szych badaniach. Wydaje sie, ze te réznice mozna wytlumaczyé odwolujgc sie do
przywolywanej wezeéniej kategorii plci, zar6wno w rozumieniu sex (wlaciwosci
wrodzone), jak i gender (wlaSciwosci zalezne od kultury). Z jednej strony, analizujac
wrodzone charakterystyki temperamentalne, zauwazono, ze mezczyzni w istotnie
wiekszym stopniu, w poréwnaniu do kobiet, przejawiajg cechy temperamentalne
odpowiedzialne za sklonno§é do zachowan ryzykownych, jak np. poszukiwanie
doznan (potrzeba intensywnych wrazen, ciggla pogon za zmiang)28, aktywnosé
(zdolnoéé do podejmowania dziatan silnie stymulujacych)29 czy zwawosé (szybko§é
zmiany zachowania w reakcji na zmieniajace sie bodzce w otoczeniu)30. Z drugiej
strony zaobserwowano wyzszy poziom cech temperamentalnych odpowiedzialnych
za wiekszg wrazliwo$¢ emocjonalng i ostroznoé§é w podejmowaniu decyzji u kobiet,
takich jak neurotyczno$édl czy reaktywno§é emocjonalnas2,

27 Zob. V. L. Bajtelsmit, A. Bernasek, Why Do Women..., op. cit., s. 1-10; R. Croson, U. Gneezy, Gender
Differences..., op. cit.

28 M. Zuckerman, Behavioral expressions and biosocial bases of sensation seeking, New York, Cambridge
University Press, 1994.

29 J. Strelau, Psychologia temperamentu (wyd. 2), Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001.

30 Ibidem.

31 H.J. Eysenck, M. Eysenck, Personality and individual differences: A natural science approach, New
York, Plenum Press, 1985.

32 J. Strelau, Psychologia temperamentu..., op. cit.
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Biorac pod uwage kategorie gender, nie mozna nie wspomnieé¢ o szeroko
rozumianych stereotypach plci33. Cho¢ w obecnych czasach rzadko mamy do czynie-
nia z otwartymi formami dyskryminacji wobec kobiet, to jednak ukryte, subtelne
jej odmiany nadal powszechnie istniejg34. Jednym z jej przejawdéw jest tendencja
do wybierania przez obie plcie zajeé¢ lub aktywnoSci gtéwnie im przypisanym przez
spoleczenstwo, a unikania tych, ktore kojarza sie z plcig przeciwna. Powoduje
to, ze wiele potencjalnie uzdolnionych kobiet rezygnuje z wyboru ,,meskiego”
zawodu (np. inwestor gietdowy), choé mogg mie¢ one ponadprzecietne zdolnosci
i predyspozycje w tej dziedzinie. Dodatkowo, jak podkreslajg Hira i Loibl35, bardzo
istotnym czynnikiem w ksztaltowaniu postaw inwestycyjnych u kobiet i mezczyzn
jest sposéb edukacji ekonomicznej, a méwigc dokladniej, brak materialéw spe-
cyficznie adresowanych do kobiet. Wyzej cytowani autorzy twierdza, ze kobiety
oceniajg sektor uslug inwestycyjnych jako najmniej (obok sektora motoryzacyjnego)
im przyjazny. Zatem byé moze jedng z istotnych przyczyn bardziej konserwatyw-
nego podejscia kobiet do inwestowania sg nie tylko réznice na poziomie sex czy
gender, ale takze niedostosowana do potrzeb kobiet oferta i komunikacja branzy
inwestycyjnej.

Jak juz wspomniano, miedzyplciowe réznice indywidualne w podejsciu do
inwestowania zacierajg sie, gdy bada sie kobiety i mezczyzn profesjonalnie zajmu-
jacych sie rynkiem kapitalowym36. Brak r6znic miedzyplciowych w stopniu racjo-
nalnoéci w zachowaniach inwestycyjnych odnotowano w grupie kobiet i mezczyzn
skupionych w Stowarzyszeniu Inwestoréw Indywidualnych (SII) oraz, co bylo
zaskoczeniem, wéréd studentéw i studentek Wydziaty Psychologii Uniwersytetu
Warszawskiego. Z jednej strony mozna przyjaé, ze w profesjonalnym Srodowi-
sku gieldowym, zar6wno mezczyzni inwestorzy, jak i kobiety inwestorki, sg na
tyle wyedukowani i przeszkoloni, ze zdajg sobie sprawe z potencjalnych putapek
i zagrozen przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Ciekawe jest jednak to, ze
— wbrew wynikom badan Nofsingera i Varmy — w polskiej prébie nie zaobserwo-
wano wiekszej podatnosci kobiet profesjonalnie zajmujgcych sie inwestowaniem na
niektoére inklinacje behawioralne (np. efekt pewnoSci czy mentalne ksiegowanie).
7 drugiej strony studenci i studentki psychologii, co do ktérych zalozono najnizszg
znajomo$¢ zagadnien ekonomiczno-finansowych w stosunku do dwéch poprzed-
nich badanych grup, réwniez nie réznili sie jeéli chodzi o stopieni racjonalnosci
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, co moze wskazywaé na to, ze wiedza

33 B. Wojciszke, Kobiety i mezczyzni..., op. cit.

34 T. D. Nelson, Psychologia..., op. cit.

35 T. Hira, C. Loibl, A workplace and gender-related perspective on financial planning information
sources and knowledge outcomes, ,Financial Services Review”, 15, 2006, s. 21-42.

36 J. P. Nofsinger, A. Varma, Gender..., op. cit.
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psychologiczna, znoszac omawiany w tej pracy ,,efekt plci” w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych, moze uchronié przed popelnianiem wielu bledéw na rynku kapita-
lowym. Przemawia to wiec za koniecznoscig edukacji psychologicznej inwestorow
gietldowych, uwzgledniajgcej takze behawioralne aspekty inwestowania.

Podsumowujgc, warto podkreslié, ze problematyka miedzyptciowych réznic
w podejéciu do inwestowania, choé jeszcze relatywnie malo znana, zasluguje na
dalsze badania. Dodatkowo, uwzglednienie w niej uwarunkowan psychologicznych
umozliwia lepsze zrozumienie decyzji inwestycyjnych, zaré6wno kobiet, jak i mez-
czyzn. Dzigki finansom behawioralnym mozna bowiem wypelnié luke pomiedzy tra-
dycyjng teorig a rzeczywistym obrazem rynkéw finansowych, zwlaszeza w obliczu
ostatniego kryzysu finansowego, ktéry zachwial dotychczasowym, neoklasycznym
paradygmatem w ekonomii.

9. Bibliografia

1. Bajtelsmit V. L., Bernasek A., Why Do Women Invest Differently Than Men?,
,Financial Counciling and Planning”, 1996.

2. Barber B. M., Odean T., Boys will be Boys: Gender, Overconfidence, and
Common Stock Investment, Working Paper, 1999.

3. Bell D. E., Regret in decision making under uncertainty, Operation, Research,
1982, 30.

4. Benartzi S., Thaler R., Myopic loss aversion and the equity premium puzzle,
»The Quarterly Journal of Economics”, 1995, 8.

5. Brannon L., Psychologia rodzaju, GWPE, Gdansk 2002.

6. CieSlak A., Behawioralna ekonomia finansowa: Modyfikacja paradygmatow
funkcjonujgcych w nowoczesnej teorii finanséw, ,,Materialy i Studia NBP”,
2003, Nr 165.

7. Croson R., Gneezy U., Gender Differences in Preferences, ,Forthcoming in
Journal of Economic Literature”, 2008.

8. De Bondt W., Thaler R., Further evidence on investor overreaction and stock
market seasonality, ,, The Journal of Finance”, 1987, 3.

9. Elton E. J., Gruber M. J., Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw
warto$ciowych, WIG-Press, Warszawa 1998.

10. Eysenck H. J., Eysenck M., Personality and individual differences: A natural
science approach, Plenum Press, New York 1985.

11. Hira T., Loibl C., A workplace and gender-related perspective on financial
planning information sources and knowledge outcomes, ,,Financial Services
Review”, 2006, 15.

12. Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje, instrumenty finansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006.



Przejawy i uwarunkowania réznic migdzyptciowych w zachowaniach... 129

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.
23.

24.

25.

26.

27.

28.

29

30.

31.

Kahneman D., Tversky A., On the psychology of prediction, ,Psychological
Reviev”, 1973, 80.

Kahneman D., Tversky A., Prospect theory, an analysis of decisions under
risk, ,,Economoterica”, 1979, 47, Vol. 2.

Kahneman D., Tversky A., Choices, Values and Frames, ,,American Psychologist”,
1984, 39 (4).

Kwiatkowska A., Tozsamo§¢ a spoleczne kategoryzacje, PAN, Warszawa 1999.
Lewicka M., Aktor czy obserwator? Psychologiczne mechanizmy odchylen od
racjonalno$§ci w my§leniu potocznym, Polskie Towarzystwo Psychologiczne,
Warszawa 1993.

Lusardi A., Mitchell O. S., Planning and Financial Literacy: How Do Women
Fare?, ,,Pension Research Council Working Paper”, 2007.

Mitchell O. S., Mottola G. R., Utkus S. P, Yamaguchi T., The Inattentive
Participant: Portfolio Trading Behavior in 401(k) Plan, Pension Research
Council Working Paper, 2006.

Nelson T. D., Psychologia uprzedzen, GWP, Gdansk 2003.

Niessen A., Ruenzi S., Sex matters: Gender differences in a professional setting,
University of Cologne Working Paper, 2007.

Nofsinger J. P, Psychologia inwestowania, Helion, Gliwice 2006.

Nofsinger J. P, Varma A., Gender differences in time and risk preferences of
financial planners, ,Journal of Personal Finance”, 2009, 8.

Sharpe W. F., A simplified model for portfolio analysis, ,,The Journal of Finance”,
1961, 12.

Shefrin H., Statman M., The disposition to sell winners too early and ride
losers too long: theory and evidence, ,, The Journal of Finance”, 1985, 11.
Simon H. A., A behavioural model of rational choice, , Quarterly Journal of
Economics”, 1955, 69.

Skala D., Nadmierna pewno$é¢ siebie w psychologii i finansach — interdyscy-
plinarny przeglad literatury, ,Bank i Kredyt”, 2008, 4.

Strelau J., Psychologia temperamentu (wyd. 2), Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2001.

. Winnett A., Lewis A., Household accounts, mental accounts and savings beha-

vior: Some old economics rediscovered?, ,Journal of Economic Psychology”,
1994, 16.

Wojciszke B., Kobiety i mezczyzni — odmienne spojrzenie na réznice, GWPE,
Gdansk 2002.

Zuckerman M., Behavioral expressions and biosocial bases of sensation seeking,
Cambridge University Press, New York 1994.



Krzysztof Szczygielski
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Zmiany jakosci konsumenckiej polskich towarow
przemystowych na rynkach UE-15

w okresie postepujacej liberalizacji wymiany handlowej
(1995-2003)

1. Wprowadzenie

Nalezy zaczgé od wyjasnienia uzytego w tytule pojecia ,jako$¢ konsumencka”.
Rozumie sie przez nie pionowe zréznicowanie produktu, czyli zréznicowanie przez
jakosc. Chodzi o obiektywny czynnik zréznicowania produktu: kazdy konsument,
ktéry mialtby pelng wiedze o wszystkich wariantach danego dobra zréznicowa-
nego, miatby to samo zdanie co do tego, ktory z nich jest lepszy i wart wyzszej
ceny, a ktéry gorszy i warty mniej. Przymiotnik ,konsumencka” ma podkre§laé
popytowy charakter tej definicji: produkt jest wyzszej jakoSci wtedy, i tylko wtedy,
gdy za taki uwazajg go konsumenci. Jest to inne podejscie do jako§ci niz to
reprezentowane przez specjalistow od zarzadzania jakoScig.

Zjawisko pionowego réznicowania produktow, lub inaczej réznicowania przez
jako$§¢, jest analizowane w réznych dziedzinach ekonomii. Pierwotnie zajmowali sie
nim teoretycy Industrial Organization (10, ,organizacji rynku”, ,,analizy sektoro-
wej”), na czele z Shakedem i Suttonem!. Nastepnie, podobnie jak inne elementy
dorobku IO, zréznicowanie pionowe zostalo wykorzystane w miedzynarodowych
stosunkach gospodarczych jako element tzw. nowej teorii handlu zagranicznego?.
Wreszcie, temat zréznicowania przez jakoS¢ stal sie waznym elementem badan
nad konkurencyjno§cig mikroekonomiczng, ktérych autorami sg np. Aigingers,
Wzigtek-Kubiak4, Wziagtek-Kubiak i Magda5.

1 A. Shaked, J. Sutton, Product Differentiation and Industrial Structure, ,, The Journal of Industrial
Economics”, Vol. 36, No. 2 (Dec., 1987), s. 131-146.

2 Por. A. Cieslik, Nowa teoria handlu zagranicznego w $wietle badah empirycznych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2000; E. Czarny, Teoria i praktyka handlu wewnatrzgateziowego, Szkota
Gléwna Handlowa, Warszawa 2002.

3 K. Aiginger, Europe’s position in quality competition 2000, Enterprise DG Working Paper, European
Commission, Brussels 2000.

4 A. Wzigtek-Kubiak, Liberalisation versus changes in competitiveness of Polish manufacturing.
Selection of branches with improving and deteriorating competitiveness, mimeo, 2004.

5 A. Wzigtek-Kubiak, I. Magda, Changes in the Competitive Position of the Czech Republic, Hungary
and Poland in the EU Market, CASE Studies and Analyses 317, 2005.
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Niniejszy artykul ma charakter mikroekonomiczny i sytuuje sie najblizej
pierwszego i trzeciego z wymienionych nurtéw. Przedmiotem analizy sg polscy
producenci wyroboéw przemystu przetwoérczego. Celem badania jest okre§lenie
poziomu i skali zmian jako$ci konsumenckiej ich produktéw w okresie rosnacej
presji konkurencyjnej, spowodowanej procesem liberalizacji wymiany handlowej
z Unig Europejskg i panstwami WTO, czyli w latach 1995-2003. Teza opracowania
jest taka, ze jako$¢ polskiego eksportu systematycznie sie poprawiala.

Na poczatku oméwimy dokladniej proces liberalizacji, nastepnie wyjasnimy
przyjeta metodologie mierzenia jakoSci konsumenckiej i jej zmiany oraz rezultaty
badania empirycznego.

2. Polityka handlowa Polski i UE-15 w latach 1995-2003
i zwigzane z nig wyzwania dla polskich producentéow

Rok 1995 byt poczatkiem okresu postepujacej liberalizacji §wiatowego handlu pod
auspicjami GATT/WTO, a takze coraz §ciSlejszej integracji gospodarki polskiej
z gospodarkag Unii Europejskiej, przypieczetowanej formalnym przystgpieniem
Polski do Wspélnoty 1 maja 2004 roku. Procesy te postawily polskich producen-
tow przed wyzwaniami wynikajgcymi z zaostrzajacej sie konkurencji zaréwno na
rynku krajowym, jak i rynkach eksportowych. Dwa wydarzenia mialy tu szcze-
gblne znaczenie:

1) wejScie w zycie 1 marca 1992 roku czesSci handlowej (Interim
Agreement) Ukladu Europejskiego, zawierajacej program utworzenia
strefy wolnego handlu miedzy Polskg a Unig Europejskg. Potowa pol-
skiego eksportu uzyskala natychmiast bezclowy dostep do rynku unij-
nego®, a catkowita liberalizacja nastgpita do konca 1996 roku. Polska
liberalizowata swdj import wolniej, ale trzeba pamietaé, ze wyjSciowy
§redni poziom protekcji byl o wiele wyzszy niz w Unii: 16% wobec 5,7%.
Wraz z wejsciem w zycie Ukladu Europejskiego Polska zniosla cla na
10,1% importu z UE (w ujeciu wartoSciowym), natomiast gtéwna czesé
programu liberalizacji zostala zrealizowana w latach 1995-1999. W ciaggu
tych pieciu lat polskie cla na towary unijne byly obnizane w zasadzie
w tempie jednostajnym (tzn. co rok o 20% stawki wyjSciowej), przy czym
byly specjalne uzgodnienia co do pewnych towaréw wrazliwych8. Zupelny

6 Dokladnie 51,1% w ujeciu wartoéciowym (J. J. Michatek, Polityka handlowa: mechanizmy ekono-
miczne i regulacje miedzynarodowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 158).

7 Jest to $érednia wazona importem stawka polskich cet na artykuly nierolnicze przed Rundg Urugwajska
(J. J. Michalek, Polityka..., op. cit., s. 133).

8 Ibidem, s. 158.
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wyjatek stanowil import samochodéw, zliberalizowany catkowicie dopiero
z koncem 2001 roku;

2) zakonczenie rundy urugwajskiej GATT, ktérej owocem byla m.in.
redukcja cet i powotanie do zycia 1 czerwca 1995 roku Swiatowej
Organizacji Handlu. Polska rozpoczeta liberalizacje importu juz od
1 stycznia 1995 roku i zakoniczyta ja 31 grudnia 2000 roku?. Srednia
wazona stawka polskich cel na produkty nierolnicze spadta w sumie z 16%
do 9,9%19. Oznaczalo to wieksza konkurencje na rynku krajowym ze
strony krajow spoza UE-15. Jednocze$nie w wyniku rundy urugwajskiej
spadly cta na produkty przemyslowe w krajach rozwinietych, w tym na
najbardziej interesujacym dla nas rynku UE. Poniewaz Polska korzystala
juz w tym czasie z koncesji handlowych, przyznanych nam w ramach
Uktadu Europejskiego, ta obnizka byla korzystna dla pozaeuropejskich
konkurentéw polskich eksporterowll. Z drugiej strony, nie byla to wielka
zmiana, zwazywszy na niski wyjSciowy poziom protekcji w UE (gdzie
§rednia wazona importem stawka celna na artykuly nierolnicze spadia
z 5,7% do 3,6%12.

Trzecim wydarzeniem, ktore jednak wykracza poza objeto$¢ niniejszej ana-
lizy, bylo przystapienie Polski do UE 1 maja 2004 roku. Mialo ono konsekwencje
dla polskiej polityki handlowej, doprowadzajac do obnizenia polskich cet w handlu
z krajami WTO spoza UE, gdyz, jak juz zasygnalizowano, polskie stawki byly
w przewazajacej wiekszo§ci wyzsze niz unijna taryfa WTO.

Opisane procesy liberalizacyjne oczywiscie przyniosly polskim producentom
korzy$ci w postaci poprawy dostepu do rynkéw eksportowych. Z drugiej strony,
zwiekszyly istotnie ,presje konkurencyjna” na rynku krajowym. Przez presje
konkurencyjng na firme rozumie sie tu ograniczenie mozliwosci osiggania i zwiek-
szania przez nig zysku, zwigzane z dzialalnoscig innych firm. OczywiScie presje
konkurencyjna i jej wzrost bardzo trudno jest zmierzyé, a c6z dopiero ocenic, jaka
cze$é tego wzrostu nalezy przypisac liberalizacji handlu. Rozpatrzmy dwa zagre-
gowane wskazniki, ktére daja pewne pojecie o rozmiarach presji konkurencyjnej
i uzasadniajg postawiong tu teze o jej wzroscie po 1995 roku. Pierwszym z nich
jest deficyt w handlu zagranicznym towarami przemyslowymi z UE. W latach
1995-1998, a wiec w czasie otwierania sie polskiego rynku, deficyt ten rést w tem-

9 W. Mroczek, Cla w GATT i WTO, w: J. Kaczurba, E. Kawecka-Wyrzykowska (red.), Polska w WTO,
Instytut Koniunktur i Cen, Warszawa 2002, s. 114.

10 J. J. Michatlek, Polityka..., op. cit., s. 133.

11 Na to zjawisko zwrocita uwage takze E. Kawecka-Wyrzykowska, Implications of the Uruguay Round
Agreements for Poland, OECD, Paryz 1995.

12 J. J. Michatek, Polityka..., op. cit., s. 133.
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pie 18% roczniel3. Najwazniejszymi czynnikami tego wzrostu byl szybki wzrost
PKB i tym samym wzrost konsumpcji, a takze naplyw inwestycji zagranicznych,
ale bardzo ostrozne symulacje Instytutu Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznegol4
wskazuja, ze realizacja Ukladu Europejskiego tez odegrata tu istotng role. Drugim
wskaznikiem informujgcym o presji konkurencyjnej jest udziat produkcji krajowej
produktéw przemystowych w konsumpcji. Zgodnie z obliczeniami A. Wzigtek-
-Kubiak15, udzial ten w interesujacym nas okresie systematycznie spadal: z 68,6%
w 1995 roku do 60,2% w 1998 roku i dalej do 57,6% w 2001 rokuls.

Naturalng odpowiedzig na zwiekszong presje konkurencyjng jest wzrost
produktywnosci i obnizenie cen. Z drugiej strony, jesli firma jest w stanie konku-
rowac za pomocg szeroko rozumianej jakoS§ci, to moze utrzymac pozycje rynkowa
nawet przy kosztach wyzszych od konkurentéw!?. W niniejszej pracy badany jest
wlasnie ten typ konkurowania. Pytanie stawiane ponizej brzmi, czy w latach
1995-2003 nastgpila poprawa jakosci konsumenckiej polskich produktéow prze-
mystowych? Poniewaz jednak dane o jako§ci dobr sprzedawanych na rynku kra-
jowym nie sg dostepne, badana jest jako§¢ konsumencka polskiego eksportu do
UE. Spodziewaé sie mozna, ze jezeli proces poprawy jakoSci polskiej produkeji
przemystowej faktycznie nastgpit, to bedzie go mozna zaobserwowaé takze na ryn-
kach zewnetrznych. Sugeruja to wczeéniejsze badania poSwiecone temu tematowi.
Wedlug Wzigtek-Kubiak i Magdy!8 jako§¢ konsumencka polskiego eksportu na
rynku UE znacznie poprawila sie w latach 1996-2003, choé caly czas pozostawala
w tyle za jakoScig eksportu czeskiego i wegierskiego. Podobne badania przeprowa-
dzil Kandoganl?, obserwujac umiarkowang poprawe Polski. Jednak metodologia
tych prac byla odmienna niz przedstawianego tu badania, bazowaly bowiem na
relatywnej i absolutnej cenie wagowej jako mierze jakoSci. Wskazniki te nie sg
jednak wolne od pewnych staboSci.

13 W. Mroczek, Analiza zmian handlu wyrobami przemyslowymi, w: praca zbior. Zmiany w handlu
zagranicznym Polski z Unig Europejskg w okresie realizacji stowarzyszenia w ramach Ukladu
Europejskiego (1995-2003). Opracowanie wykonane na zlecenie UKIE przez IKCiHZ, s. 54.

14 J. J. Michalek, Polityka..., op. cit., s. 163-168.

15 A. Wzigtek-Kubiak, Liberalisation..., op. cit.

16 Z uwagi na metodologie badania (wylgczenie niektérych grup towarowych, pominiecie produkcji
polskich firm nie dostarczajacych formularza F-01 oraz lgczenie danych z F-01, polskiej i unijnej
statystyki handlu zagranicznego), nie nalezy koncentrowa¢ sie na podanych wartosciach absolut-
nych, a raczej na uwidocznionym dzieki nim trendzie. A. Wziagtek-Kubiak, Liberalisation..., op. cit.,
s. 17.

17 K. Aiginger, Europe’s..., op. cit., s. 1.

18 A. Wzigtek-Kubiak, I. Magda, Changes..., op. cit.

19 Y. Kandogan, Does Product Differentiation Explain the Increase in Exports of Transition Countries,
,Eastern European Economics”, 2006, 44(2).
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3. Metodologia badania zmian jakosci konsumenckiej eksportu

3.1. Dane i rynki importowe

Badanie zmian jako$ci konsumenckiej eksportu polega, w swojej zasadniczej cze-
§ci, na analizie zmian sytuacji na wybranych rynkach importowych UE w latach
1995-2003, ze szczegélnym uwzglednieniem zmian charakterystyk polskiego eks-
portu (w niektérych przypadkach analiza siega do 1994 roku). Podstawg badania
jest baza handlu zagranicznego COMEXT, przy czym dane analizowane sg na
6smym - najnizszym mozliwym — poziomie Nomenklatury Scalonej (Combined
Nomenclature — CN). Jako uzupelnienie analizowany bedzie handel na zagrego-
wanym, dwucyfrowym poziomie Systemu Zharmonizowanego (Harmonized System
— HS). Ta uzupelniajgca analiza ma dluzszy horyzont czasowy: 1995-2011.

Przemiotem badan sg produkty przemystu przetworczego, dlatego pomija
sie nastepujace grupy CN:

I. Zwierzeta zywe; produkty pochodzenia zwierzecego.
II. Produkty pochodzenia roslinnego.

III. Thuszcze i oleje pochodzenia zwierzecego lub roslinnego oraz produkty
ich rozkladu; gotowe tluszcze jadalne; woski pochodzenia zwierzecego
lub ro$linnego.

V. Produkty mineralne.

Podobnie, w uzupelniajacej analizie handlu w dwucyfrowych kategoriach
HS, wykluczone sg grupy zawierajgce nieprzetworzong zywno§é (kody HS 1-16)
oraz produkty mineralne (25-27). Trzeba podkresli¢, ze uwzgledniony jest import
gotowych produktéw spozywcezych (Sekcja IV w nomenklaturze CN i grupy 16-24
w HS).

W zasadniczej czeSci badania empirycznego analizowany jest zawsze import
konkretnych krajow, a nie jakich§ ich grup czy calej Unii. W zakres badan wchodzg
wszystkie kraje UE-15, z wyjatkiem Belgii i Luksemburga (czyli UE-13). Problem
z Belgig i Luksemburgiem polega na tym, ze do 1998 roku kraje te figurowaly
w bazie COMEXT jako jeden podmiot, a od 1999 roku sg rozpatrywane osobno?20.
W analizie uzupelniajgcej badany jest import calej grupy UE-15.

Baza COMEXT zawiera informacje o wartosci eksportu i o jego ilosci (mie-
rzonej albo w ,tonach metrycznych”, albo w ,jednostkach uzupetniajacych”, tzn.
metrach, kubikach czy jednostkach fizycznych). Iloraz wartosci i iloSci w tonach
metrycznych jest tu interpretowany jako cena. Jest to tzw. cena wagowa (unit
export value).

20 Bez dodatkowych analiz trudno wiec jednoznacznie stwierdzi¢, co jest kontynuatorem rynku Belgii—
Luksemburga po 1999 roku. Zalozenie, ze jest to po prostu Belgia kléci sie z filozofig badania danych
mozliwie najmniej znieksztalconych przez agregacje i przyblizenia.
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Kluczowym pojeciem w prezentowanym badaniu danych zagregowanych sg
,rynki importowe”. Nalezy przez nie rozumieé takie kraje, ktore importujac dane
dobro, same eksportujg je w niewielkim stopniu. Zaklada sie, ze znikomy eksport
danego dobra do UE-15 implikuje znikomg produkcje na rynek wlasny i utozsamia
dla kazdego z takich rynkéw catkowitg konsumpcje tego dobra w kraju z jego
importem. Dodatkowe zalozenie jest takie, ze eksport kazdego kraju jest homoge-
niczny (oznacza to np., ze konsumenci w Niemczech nie rozrézniajg r6znych produ-
centoéw mebli polskich). Jest to mikroekonomiczna wersja zalozenia Armingtona?1.
Te dwa zalozenia pozwalajg analizowaé import dobra przed dany kraj za pomoca,
funkcji popytu, znanych z teorii organizacji rynku: ,producenci” to kraje eks-
portujace na dany rynek, za$§ ,warianty dobra zréznicowanego” to ich eksport.

Oczywiscie, do obu zalozen mozna mieé zastrzezenia. W ogélnym przypadku
maly eksport danego dobra nie musi by¢ oznaka znikomego udzialu rodzime;j
produkcji w konsumpcji kraju, lecz moze wynika¢ z réznic w funkcjach popytu
kraju i jego glownych rynkéw eksportowych. Wydaje sie jednak, ze w przypadku
wysoko rozwinietych krajow UE-15, nalezacych na dodatek do Jednolitego Rynku,
gdzie rozmaite bariery sg systematycznie usuwane, zagrozenie asymetrii funkcji
popytu jest minimalne?2. Bardziej kontrowersyjne jest zalozenie o homogeniczno-
§ci produkceji danego kraju-eksportera (Armingtona). Jest to jednak uproszczenie
nieuniknione, zwazywszy na charakter posiadanych danych.

Przyjeta definicja rynku importowego opiera sie na kryterium specjaliza-
cji: eksport danej 8-cyfrowej kategorii CN uznany jest za znikomy, jesli udziat
Mianownik tego ulamka to liczba wszystkich 8-cyfrowych kategorii CN w bazie

jego wartoSci w wartoséci catkowitego eksportu kraju jest mniejszy niz

COMEXT w latach 1994-2003, zatem wspomniany warunek oznacza, ze eksport
danej kategorii jest mniejszy niz by byl, gdyby rozktad eksportu wzgledem kategorii
CN byt jednostajny. Mozna to interpretowac¢ w ten sposéb, ze dany kraj w malym
stopniu koncentruje sie na produkcji danego dobra. Wydaje sie, ze aby to zalo-
zenie byto sluszne, trzeba dodaé kryterium deficytu handlowego. Scislej, w pracy
zada sie, aby import danego dobra przekraczal eksport co najmniej 4-krotnie23.

21 P J. Lloyd, X. G. Zhang, The Armington Model, Productivity Commission Staff Working Paper
2006.

22 Analizujemy dobra, ktérych eksport jest znikomy. Zatem dla omawianego zalozenia nie stanowig
kontrprzykladu liczne produkty, ktérych pozycja na rynkach zagranicznych jest tylko slabsza niz
na rynku krajowym.

23 W pracy Szczygielskiego (K. Szczygielski, Réznicowanie produktéw w polskim eksporcie towaréw
przetworzonych w latach 1994-2006 — analiza od strony teorii wyboru konsumenta. SGH (praca
doktorska), 2008) przyjeto takze dwie inne, bardziej restrykecyjne definicje rynku importowego,
w tym jedng zakladajgcg zerowy poziom eksportu. Wszystkie analizy zaprezentowane w niniejszym
artykule zostaly przeprowadzone réwniez dla tych alternatywnych zbioréw rynkéw importowych.
Okazalo sie jednak, ze nie ma to wplywu na wnioski z badania.
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Przy dodatkowym warunku, ze Polska musiala eksportowaé na dany rynek przez
minimum pie¢ lat, liczba rynkéw wynosi 2821.

3.2. Pomiar jakosci

Czesto spotykang w literaturze przedmiotu miarg jako§ci eksportu jest cena
wagowa (unit export value — UEV), czyli warto§¢ eksportu danego dobra, podzie-
lona przez jego ilo§é. Na tej logice oparty jest stosowany w badaniach handlu
wewnatrzgaleziowego podzial na handel pionowy i poziomy24 Roéwniez studia
nad konkurencyjnosciag czesto operujg relatywng ceng wagowsg jako wskaznikiem
jakosci?s.

Jest to bez watpienia miara wygodna, jednak trzeba zauwazyc¢, ze jej stoso-
wanie nie opiera si¢ na zadnym sformalizowanym modelu teoretycznym. Dotyczy to
takze pionierskiej pracy Abd-El-RahmanaZ6, na ktorg czesto powotujg sie badacze
handlu wewnatrzgaleziowego. Tymczasem zalety ceny wagowej jako miary jakosci
sg coraz czeSciej podawane w watpliwo§¢é. Zastrzezenia teoretyczne dobrze podsu-
mowujg Hallak i Schott27: jesli konsumenci ceniqg sobie réznorodnosé, a dobra sq
zroznicowane zarowno poziomo, jak i pionowo, to drozsi eksporterzy mogq przetrwac
na ... rynku, nawet pomimo niekorzystnej pozycji kosztowej. Szczygielski i Grabow-
ski przeanalizowali warunki, jakie musi spelnia¢ funkcja popytu, aby jako§é dobra
byla proporcjonalna do ceny. Warunki te nie sg spetnione dla wiekszosci funkgcji
popytu uzywanych w modelach ekonomicznych. W tej samej pracy mozna znalezé
argumenty empiryczne przeciwko cenie wagowej jako mierze jakosci. Z kolei Liithje
i Nielsen podaja w watpliwo$¢ zalety ceny wagowej przy rozdzielaniu strumieni
handlu wewnatrzgateziowego na poziomy i pionowy. Trzeba podkresli¢, ze mowa
tutaj o cenie jako o deterministycznej mierze jako$ci. Krytyka nie dotyczy sto-
sowania ceny jako korelatu jakosci w badaniach ekonometrycznych.

Bardziej rygorystyczne podejScie teoretyczne sugeruje traktowanie jakosci
jako parametru funkcji uzytecznos$ci28, ktéry by¢ moze da sie wyliczy¢, ale jako
funkcje cen oraz udzialow rynkowych. W niniejszym badaniu proponuje sie
miary jakosci dla dwéch funkeji popytu:

24 E. Czarny, Teoria..., op. cit.

25 A. Wzigtek-Kubiak, I. Magda, Changes..., op. cit.

26 K. S. Abd El Rahman, Réexamen de la définition et de la mesure des échanges croisés de produits
similaires entre les nations, ,,Revue Economique”, Vol. 37, No. 1, Jan 1986.

27 J. C. Hallak, P. K. Schott, Estimating Cross-Country Differences in Product Quality, ,,The Quarterly
Journal of Economics”, 2011, Vol. 126, s. 414-474.

28 To podejscie do jakoSci w modelach handlu zagranicznego przyjmuja autorzy ostatnich prac poswie-
conych elastyczno$ci jako$ciowej importu (por. J. C. Hallak, Product Quality and the Direction of
Trade, ,Journal of International Economics”, 2006, Vol. 68, s. 238-265; J. C. Hallak, P. K. Schott,
Estimating..., op. cit.).
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1) model zréznicowania pionowego Mussy-Rosena;

2) zagniezdzona funkcja popytu, w ktorej udzialy rynkowe na poziomie
gniazd sg okreslone za pomoca funkgji o stalej elastycznosci substytucji
(CES).

Definiujgc funkcje popytu Mussy-Rosena, wpierw okresla sie wyb6ér indy-
widualnego konsumenta, a nastepnie wybory poszczegélnych konsumentéw sg
agregowane tak, aby uzyskaé¢ funkcje popytu kazdego z wariantow?29. Zal6zmy, ze
dana jest populacja konsumentéw i ze na tej populacji zostala okreslona pewna
cecha ¢. Ceche te interpretuje sie jako sklonno§é do ptacenia za jakos¢. Zalézmy
dalej, ze uzyteczno$é losowo wybranego konsumenta, zwigzana z konsumpcjag
wariantu i, wynosi30:

V.=a, e —p,. (1)

Przyjmuje sie tu, ze konsument kupuje doktadnie jedng jednostke wybranego
wariantu (jest to model wyboru dyskretnego). Skoro tak, to jego popyt wynosi:

x;=1,gdy V,= m/ngk
x;, = 0 w przeciwnym przypadku |

Mozna pokazaé, ze ta funkcja popytu ma nastepujgce dwie wazne wlasno-
§ci. Po pierwsze, jeSli wszystkie warianty dobra majg niezerowy popyt, to zawsze
wariant drozszy jest wyzszej jakoSci niz wariant tanszy. Po drugie, konsumenci
dzielg sie na ,segmenty”, tzn. mozna tak wyznaczy¢ przedzialy ¢, ze wszyscy
konsumenci nalezacy do danego przedzialu wybierajg ten sam towarsl. Oznaczmy
przez S, udzial konsumentéw wybierajacych wariant &, a przez G dystrybuante
rozkladu cechy ¢. Bez straty ogélnoSci mozna zalozyé, ze warianty sa uszerego-
wane od najnizszej do najwyzszej jakosci. Nietrudno pokazaé, ze udzial rynkowy
k-tego wariantu wynosi:

Pr+1 — Py Pi — Py
S, (Pss P = G<7> - G<7) @)
k(pk 1 Pi pk+l) a,., —a, a,—a, ,

29 Por. H. Cremer, J.-F. Thisse, Location Models of Horizontal Differentiation: A Special Case of
Vertical Differentiation Models, ,, The Journal of Industrial Economics”, Vol. 39, No. 4 (Jun. 1991),
s. 383-390, a takze monografia S. P Anderson, A. de Palma, J.-F. Thisse, Discrete Choice Theory
of Product Differentiation, The MIT Press, Cambridge 1992, gdzie znaleZé mozna obszerne uza-
sadnienie stosowania zmiennych losowych w okreslaniu funkeji popytu.

30 Sciéle rzecz ujmujac, funkcje te powinno sie nazwaé ,,warunkowa funkcja uzytecznosci posredniej”.
,»Warunkowg” dlatego, ze pod warunkiem wyboru danego wariantu.

31 W szczeg6lnosci konsumenci o najnizszej sktonnosci do placenia za jakosc ,,kupuja” wariant o zerowej
cenie, czyli odstepuja od zakupu. Jednak, ze wzgledu na ograniczenia dostepnych danych, ta moz-
liwo$¢ nie jest tu uwzgledniona.
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Roéznica jakosci dwéch dowolnych wariantéw wyraza sie wzorem:

-1 0y
al_akzzM_ (3)

i=k 51 ' S
px)

Poniewaz nie jest znana jako§é zadnego z wariantéw na rynku, zostanie
zdefiniowana nastepujgca zmodyfikowang wzgledng miare jakoSci:

@ (l): a[_amin — ai_al (4)
MR a ax _amin ail - al

m:

Trzeba przyjac jakies zalozenie na temat rozkladu zmiennej ¢. Najwygodniej
bedzie zalozy¢, ze jest to rozklad jednostajny. Wtedy:

N a—a, QP Dp [iE P T D
aMR(l)zal—allzz /+jl ’ > (®)

J
n Jj=1 Jj=1
25, 2 S,
k=1 k=1

W ten sposéb uzyskano pierwszg z miar jakosci eksportu. Ma ona charakter
wzgledny, tzn. przyjmuje wartosci z zakresu [0,1].

Konsekwencja przyjecia modelu zréznicowania pionowego, takiego jak model
Mussy-Rosena, jest $cisla hierarchia wariantéw dobra zréznicowanego. Tymczasem
dla opisania substytucji miedzy eksportem podobnych do siebie krajéw odpowied-
niejsza moze by¢ inna funkecja popytu. Rozwazmy funkcje typu CES (o stalej
elastycznoSci substytucji), ktéra ma te ceche, ze zmiana ceny czy jako$ci jednego
producenta wplywa na popyt kazdego innego producenta.

W przeciwienstwie do modelu Mussy-Rosena, funkcje uzytecznosci typu CES
zadaje sie dla calego rynku, jest to wiec funkcja uzytecznoSci ,,reprezentatywnego
konsumenta”. Ma ona postac:

J

Ux) = (Z(ajxj)'y/r, (6)
gdzie: 0 < r < 1 oraz a; > 0.

Wynikajacy z maksymalizacji funkcji uzytecznosci udziat kazdego wariantu
w calkowitym popycie wynosi:

_ (pk/ali)fl/(lfr)
Zj (pj/aj)fr/(lfz) .

S (Prseees D) (7
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Parametr a; jest w tym modelu miarg jako$ci konsumenckiej: firma moze
podnies¢ cene i utrzymac popyt — o ile zwiekszy jednoczeénie jakosc. Elastyczno§é
substytucji dowolnych dwoéch wariantéw wynosi -1/(1 — r).

Istotng cechg modelu CES jest to, ze zmiana ceny czy jakosci jednego
producenta wplywa tak samo na popyt wszystkich innych32. Wynika stad, ze
nie mozna funkcji CES stosowa¢ w sytuacji, kiedy na rynku jest wiele krajow-
eksporterow, bardziej lub mniej do siebie podobnych. Idealnym rozwigzaniem
wydaje sie stworzenie zagniezdzonej funkeji popytu, tzn. funkcji, w ktérej
producenci sg pogrupowani w podzbiory (gniazda). Popyt rynkowy ustala sie jakby
dwuetapowo33: najpierw okreéla sie udzial rynkowy gniazd, a potem udzial ryn-
kowy kazdego z podmiotéw w popycie gniazda.

Zal6zmy wiec, ze wzor (7) opisuje podzial rynku na poziomie gniazda.
Wewnatrz gniazd konkurencja jest symetryczna. W takim razie, na tym poziomie
mozna zastosowaé wynikajacg z wzoru (7) formule na réznice logarytmow jakosci
dwoch wariantow:

Ing, —Ina, = 1 (Inp, — Inp,) + (+ — 1)(InS, — InS)), 8)
gdzie: 0 < r < 1.

Formutla (8) umozliwia badanie réznicy jakosci miedzy dwoma krajami
nalezgcymi do tego samego gniazda. W niniejszej pracy badane jest ,polskie”
gniazdo, do ktérego zalicza sie: nowe kraje cztonkowskie UE z Europy Srodkowej
i Wschodniej oraz pozostale kraje bylej Jugostawii oraz Turcje34. Wybér tych
krajow wynika z tego, ze wszystkie one w badanym okresie zacie$nialy zwigzki
z Unig Europejska oraz wszystkie znajdujg sie stosunkowo blisko UE w sensie
geograficznym. Zauwazmy, ze réznica (In S, — In S)) nie zalezy od tego, czy S;
jest udzialem kraju w calej sprzedazy, czy tylko w sprzedazy gniazda.

Po to, zeby méc poréwnywac¢ wygodnie rézne rynki, ponownie trzeba zbu-
dowa¢ miare wzgledng. Nalezy jednak podkresli¢, ze teraz a,,, oznacza wyzsza
jako$¢, ale juz niekoniecznie wyzsza cene oraz, ze w modelu CES jest to wariant

32 Jest to zwigzane z tzw. wlasnoScig niezaleznoSci nieistotnych alternatyw (Independence of Irrelevant
Alternatives).

33 Faktycznie ustala sie¢ oczywiscie w jednym momencie. Sformutowanie ,w dwoch etapach”ma tylko
lepiej wyjasni¢ konstrukcje funkeji popytu.

34 Przy okazji mozna pokazaé, na jakie manowce wiodloby stosowanie funkcji CES do caltego rynku.
Zal6zmy, ze Polska, Czechy i Wegry eksportujag pewne dobro i ze jest ono podobnej jakosci dla
kazdego z trzech krajéw (z pewnoScig istnieje takie dobro). Skoro tak, to konsument niemiecki
prawie nie rozréznia produktu polskiego, czeskiego czy wegierskiego. Gdyby teraz chcie¢ zbadaé
réznice miedzy jako$cig polskiego eksportu a eksportu chinskiego, to zastosowanie formuly da wynik
skrzywiony na korzy§¢ Chin. Faktycznie nalezaloby potraktowaé¢ Polske, Czechy i Wegry jako jeden
kraj i dopiero wtedy poréwnywaé¢ z Chinami.
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o maksymalnej jakoSci na poziomie gniazda. Wzgledna miara typu CES zdefi-
niowana jest wiec nastepujaco:

. Ina; — Ina_,
@ s i) = T
lnamax 1H amin

Rozpatrzone zostang dwa przypadki: r = 1/2 i r = 4/5, czyli elastyczno§é
substytucji réwna co do modulu odpowiednio: 1, 2 i 5. W swoim artykule prze-
gladowym McDaniel i Balistreri3® cytujg oszacowania elastycznosci substytucji
importu, obliczane na bardzo réznych poziomach agregacji, siegajace od 0,14 do
13, a najczesciej mieszczace sie od 2 do 5. Generalnie oszacowania te rosng wraz
ze schodzeniem na nizszy poziom dezagregacji, dlatego 5 nalezy uznaé za liczbe
najbardziej realistyczng dla naszego badania (moze nawet za niskg). Trzeba tu
zaznaczy¢, ze zalozenie tej samej elastycznosci substytucji dla wszystkich rynkow
produktowych bez watpienia jest uproszczeniem.

3.3. Badanie poziomu jakosci i jej zmian

Jakkolwiek przyjete miary jako§ci majg charakter wzgledny, a zatem do§é uniwer-
salny, samo badanie jako§ci na podstawie danych ze statystyki handlu zagranicz-
nego opiera sie oczywiScie na uproszczeniach. Dlatego uzasadnione jest badanie
mozliwie najnizszego stopnia agregacji i unikanie uéredniania wynikéw tam, gdzie
nie jest to konieczne. Co prawda w dalszej czeSci pracy zostang takze przedsta-
wione wyniki badania danych zagregowanych, ale jest to uzupelniajacy element.
Por6éwnanie jakosci eksportu Polski z jakoscig eksportu innego kraju dotyczy
zawsze tzw. rynkéw wspoélnych, czyli tego zbioru rynkéw, na ktéry eksportowat
zaréwno dany kraj, jak i Polska. Podobnie jest z badaniem zmian jako§ci. Tutaj
tez kazdego roku i dla kazdego rynku oblicza sie réznice miedzy jakoscig danego
kraju i Polski. Nastepnie wyznaczany jest wspélczynnik kierunkowy regresji tej
réznicy po latach i obliczana §rednia tego wspoélezynnika po wszystkich rynkach.
Wynik bedzie interpretowany jako miara wzglednej ,konwergencji jako$ciowej”

4. Wyniki badania zmian jakosci konsumenckiej eksportu polskiego
do UE-15

4.1. Poziom jakosci w wyjsciowym roku analizy

Poczatkiem badanego okresu jest rok 1995. Co prawda, jak wykazano powyzej,
procesy liberalizujgce polski handel zagraniczny rozpoczely sie juz wezeéniej, jed-

35 C. A. McDaniel, E. J. Balistreri McDaniel, A review of Armington trade substitution elasticities,
,Economie Internationale”, 2003/3, No. 94-95, s. 301-313.
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nak taki zakres czasowy analizy jest zdeterminowany przez konstrukcje bazy
COMEXT, w ktoérej brak jest danych o rynkach importowych krajéw, ktore przy-
stgpily do UE dopiero w 1995 roku, czyli Austrii, Szwecji i Finlandii3é. Obliczona
zostala §rednia jako$é Polski i wybranych krajéw w 1995 roku, mierzona na
rynkach wsp6lnych. Do poréwnanie jakoSci eksportu polskiego z jako$cig eksportu
czeskiego, wegierskiego i slowackiego uzyto obu zdefiniowanych weczeéniej miar
jakoéci. Do poréwnania Polski z UE-15, USA, Japonig i Chinami - tylko miary
Mussy-Rosena. Wyniki badania sg podane w tabeli 1. Szczegdlnie interesujgce sg
dwie kwestie: réznica jakosci miedzy Polskg a Chinami oraz Polskg a krajami
wyszehradzkimi. Co do pozostalych krajow, to tabela potwierdza przewage jakos-
ciowg UE-15, USA i Japonii nad Polska.

Tabela 1. Porownanie jakosci wybranych krajow w 1995 roku - tylko rynki
wspolne

MR CES = 2 CES =5

4] [} (4]

e 3 e 3 e 3

© 32 @ 3T o ST

= > © = > < = > ©

g s, | % |:: R
7] o® = 7 o % = n o® =
Polska 0,56 0,37 907| 0,61 0,39 916 0,56 0,39 916
Republika Czeska 0,60 0,36 907| 0,58 0,39 916 0,58 0,39 916
Polska 0,65 0,36 414| 0,63 0,36 419 0,59 0,37 419
Stowacja 0,66 0,35 411| 0,43 0,36 419 0,49 0,36 419
Polska 0,62 0,36 630| 0,61 0,37 642 0,57 0,38 642
Wegry 0,64 0,35 624 0,56 0,37 642 0,61 0,37 642
Polska 0,580 | 0,358 860| - - - - - -
Chiny 0,577 | 0,359 865 - - - - - -
Polska 0,55 0,38 1143 - - - - - -
USA 0,71 0,32 1013| - - - - - -
Polska 0,52 0,38 568| - - - - - -
Japonia 0,72 | 0,29 452| - - - - - -
Polska 0,51 0,38 1715 - - - - - -
UE-15 0,68 0,32 |12 122 - - - - - -

a Za rynek wspdélny uznajemy taki, na ktory Polska i dany kraj eksportowaly jednoczeénie
przez przynajmniej 5 lat w okresie 1994-2003. Moglo sie zdarzyé, ze w 1995 roku Polska
lub ten kraj NIE eksportowaly na dany rynek — w takim przypadku w tabeli 1 mamy rézng
liczbe rynkéw dla miary MR. Liczba rynkéow podana dla UE-15 jest wieksza, poniewaz jeden
rynek jest liczony tyle razy, ile krajow UE-15 do niego eksportowalo.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

36 Badanie dynamiki jakos$ci, zaprezentowane w dalszej czeéci artykultu, wykorzystuje takze dane z 1994
roku.
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Polska notowata w 1995 roku przewage nad Chinami z punktu widzenia
jako§ci wzglednej Mussy-Rosena. Przewaga ta jednak nie byla istotna statystycznie,
tzn. przeprowadzony test dla réznicy jakosci, wielkosci ayr(PL) — apr(Ch), nie
pozwolil na odrzucenie hipotezy na poziomie 5%, ze jej Srednia jest rowna zero).
Jest to do§¢ zaskakujgce: mozna przeciez oczekiwaé, ze polska jako§é w 1995
roku powinna byé¢ jednoznacznie wyzsza niz chinska. Trudno powiedzieé, co
zdecydowalo o tym wyniku (uproszczenia modelu Mussy-Rosena, wybor rynkéow,
faktyczna sytuacja?).

Poréwnujac Polske z Republikg Czeska, Slowacjg i Wegrami, jest do dys-
pozycji wiecej miar jakosci. Dla Czech i Wegier érednia jako§¢ MR na rynkach
wspoélnych jest wieksza od polskiej, a jako§é CES jest wieksza od polskiej, przy
elastycznosci substytucji rownej 5 (przy 2 jest mniejsza). Mozna stgd wysnué wnio-
sek, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy, iz Wegry i Czechy produkowaly
towary wyzszej jakoSci niz Polska. Odmiennie rzecz sie ma ze Stowacjg. Tutaj
zblizony poziom miar MR Polski i Slowacji oraz wyrazna przewaga Polski wzgle-
dem wskaznikéw typu CES pozwala stwierdzié¢, ze w 1995 roku polski eksport do
UE reprezentowal wyzszy poziom jakoSci konsumenckiej niz eksport stowacki.

4.2. Poziom jakosci w koncowym roku analizy i dynamika jakosci

Poprzednio pokazano, jak ksztaltowala sie w 1995 roku réznica miedzy jakoScig
eksportu polskiego i eksportu wybranych innych krajéow. Ponizej przedstawiono
wynik analogicznego badania dla roku 2003.

4.2.1. Polska a Chiny

Rzut oka na $érednig jako§¢ na rynkach wspélnych w 2003 roku sugeruje, ze
Polska ,,uciekta” Chinom (por. tabela 2).

Tabela 2. Jakos$é eksportu polskiego i chinskiego na rynkach wspoélnych (miara
MR)

1995 2003
Kraj . i , i
] $rednia Odchylenie N $rednia Odchylenie N
standardowe standardowe
Polska 0,581 0,358 860 0,569 0,351 1361
Chiny 0,577 0,359 865 0,530 0,370 1366

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Spostrzezenie to potwierdza analiza réznic jakosci na poziomie produktéw,
ktora w 2003 roku byla statystycznie istotna na korzy§é Polski (na poziomie 0,1%).
Co wiecej, wniosek ten nie jest tylko wynikiem badania dwéch krancowych lat.
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Zgodnie z opisana wczesniej metodologia obliczono na poziomie rynkéw réznice
jakosci produktu polskiego i chinskiego (czyli ayr(PL) — ayr(CH)), a nastepnie
wspoélczynnik regresji wzgledem czasu tej réznicy (oznaczmy go przez bpr_cr).
Srednia bp;_ci W catej populacji rynkéw produktowo-geograficznych jest dodatnia
i jest to wynik statystycznie istotny na poziomie 5%37 (por. tabela 3).

Tabela 3. Podsumowanie zmian réznicy jakosci Polski i Chin

Srednia Odchylenie standardowe N
bprcH 0,003 0,047 1185

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Narzuca sie pytanie o zmiany réznicy jako§ci w ujeciu branzowym. Obliczono
§rednie bp;_cg W 2-cyfrowych grupach CN, jednak tylko dwa wyniki okazaly sie
statystycznie istotnie rézne od zera3® (por. tabela 4).

Tabela 4. Srednia zmiana réznicy jakosci eksportu Polski i Chin (b) w latach
1994-2003

Srednia

wzgledna

2-cyfrowa grupa CNa bpycn N+ jakosé MR

Polski w roku

wyjsciowym

83. Wyroby rézne z metali nieszlachetnych 0,033* 15 0,315

94. Meble; posciel, materace, stelaze pod
materace, poduszki i temu podobne wyroby
wypchane; lampy i oprawy o$wietleniowe
nie wymienione ani nie wlgczone gdzie 0,011%** 51 0,585
indziej; reklamy §wietlne, pod$wietlane
tablice i znaki informacyjne itp.; budynki
prefabrykowane

* — istotna na poziomie 10%, ** — istotna na poziomie 5%,
a — uwzglednione zostaly tylko grupy o N > 10.

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

37 W badaniu ograniczono sie tylko do tych rynkéw, dla ktérych w okresie 1994-2003 bylo przynajmniej
5 lat takich, kiedy Polska i Chiny eksportowaly jednocze$nie.

38 Zapewne jest to po czeSci spowodowane tym, ze jednostkg badania jest rynek produktowo-geogra-
ficzny, a to oznacza, ze ta sama 8-cyfrowa kategoria CN moze inaczej zachowywaé sie w réznych
krajach. Prezentowana analiza moze wychwycié tylko te 2-cyfrowe branze CN, ktore byly bardzo
jednorodne nie tylko wzgledem branzy, ale takze pod wzgledem rynkéw geograficznych.
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Te dwie kategorie, 83 i 94 (por. tabela 4), to wyroby rézne z materialow
nieszlachetnych oraz meble. Co ciekawe, w obu tych kategoriach §rednia jako&é
dobra chinskiego byla w roku wyjSciowym wyzsza niz §rednia jako$¢ dobra pol-
skiego.

Ponadto stosunkowo duze i jednorodne wzrosty odnotowano w kategoriach 61
(Odziez i dodatki odziezowe dziane lub szydetkowane) i 87 (Pojazdy nieszynowe
oraz ich czesci i akcesoria), a duzy i jednorodny spadek w kategorii 84 (Reaktory
jadrowe, kotly, maszyny i urzadzenia mechaniczne oraz ich czeSci).

4.2.2. Polska a kraje Europy Srodkowei i Wschodniej

Analiza §rednich miar jakoSci polskiego eksportu i eksportu konkurentéw na
rynkach wspélnych (por. tabela 5) wskazuje, ze nastgpila poprawa jakosci pol-
skiego eksportu w stosunku do Czech, troche mniej wyraznie, ale réwniez prze-
konywujaco w stosunku do Wegier, z ktéorymi Polska zréwnala sie w 2003 roku
(na rynkach wspdélnych).

Tabela 5. Jakos$é eksportu polskiego i czeskiego na rynkach wspdlnych w latach
1995 i 2003

MR CES = 2 CES =5
[}] [}] [}]
. 2 3 23 2 3
el | Rell o | 8¢S o | 8T < | 8T
= > - > = >
s | £¢ s | §2 s | 52
o TS e TS o T8
n on 2 N7} o® 2 N7} on =
Polska 0,53 0,39 384 | 0,61 0,39 387 | 0,55 0,40 387
Republika 1995 0,60 0,36 384 | 0,60 0,40 387 | 0,60 0,40 387
Czeska
Polska 0,56 0,36 | 1116 | 0,63 0,37 | 1134 | 0,56 0,38 | 1134
Republika | 2003 | 0,59 | 0,35 | 1104 | 0,57 | 0,39 |1134| 0,60 | 0,39 |1134
Czeska
Polska 1995 0,65 0,359 414 | 0,63 0,36 419 | 0,59 0,37 419
Slowacja 0,66 0,352 411 | 0,43 0,36 419 | 0,49 0,36 419
Polska 0003 | 0:68 | 034 | 540 | 0,62 | 034 | 551| 0,60 | 034 | 551
Slowacja 0,60 0,36 537 | 0,48 0,36 551 | 0,49 0,36 551
Polska 1995 0,58 0,37 241 | 0,61 0,38 249 | 0,56 0,39 249
Wegry 0,60 0,37 237 | 0,53 0,39 249 | 0,59 0,39 249
Polska 2003 0,61 0,36 734 | 0,61 0,36 743 | 0,57 0,36 743
Wegry 0,61 0,35 724 | 0,52 0,37 743 | 0,57 0,37 743

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Mniej oczywisty jest rozwéj konkurencji polsko-stowackiej, gdyz miary
Mussy-Rosena i typu CES z elastycznoécig rowng 5 wskazujg na wzrost dystansu
jaki dzielit Stowacje od Polski, a miara typu CES z elastyczno$cig réwng 2 — na
jej spadek. Jesli popyt na rynkach wspélnych jest okreSlony przez zagniezdzong
funkcje CES, to raczej przez funkcje z wyzsza elastyczno$cig substytucji, poniewaz
wydaje sie, ze polskie i stowackie produkty, oferowane na tych samych rynkach, sg
bliskimi substytutami. To wskazywaloby, ze rowniez w stosunku do konkurentéow
stowackich polscy eksporterzy poprawili jako§é konsumencka swojej oferty.

4.2.3. Polska a kraje rozwiniete

Warto réwniez spojrze¢ na konkurencje z krajami, ktére na skali jako$ci wyprze-
dzajag Polske, i to czasem znacznie. Warunkiem poprawy jako$ci jest ,,gonienie”
takich krajow. Tabela 6 dowodzi, ze faktycznie ten proces mial miejsce. Polska
zmniejszyla dystans w stosunku do wszystkich analizowanych podmiotéw, a szcze-
gblnie w stosunku do Niemiec i Japonii.

Tabela 6. Jako$¢ eksportu polskiego i krajow rozwinigtych na rynkach wspél-
nych (miara MR)

1995 2003
K H , - , -
raj $rednia Odchylenie N $rednia Odchylenie N
standardowe standardowe
Polska 0,52 0,38 1717 0,53 0,37 1917
UE-15 0,68 0,32 12131 0,65 0,33 13958
Polska 0,48 0,38 1248 0,51 0,37 1486
Niemcy 0,66 0,32 1169 0,61 0,33 1452
Polska 0,54 0,38 1144 0,55 0,37 1211
USA 0,70 0,31 1014 0,68 0,31 1062
Polska 0,52 0,38 568 0,55 0,36 697
Japonia 0,72 0,29 452 0,68 0,30 591

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tak jak w przypadku chinskim, pozyteczne moze by¢ zejScie na poziom
rynkéw i analiza na poziomie dwucyfrowych grup CN. Do takiego poréwnania
wybrano Niemcy, jako najwiekszy kraj eksportujacy w Europie, zatem zapewne
najpowazniejszego konkurenta na rynkach europejskich, oferujgcego dobra wyz-
szej jakosci niz Polska. Tabela 6 sugeruje, ze miedzy 1995 rokiem a 2003 rokiem
nastapilo zmniejszenie dystansu jakosciowego miedzy dobrami eksportowanymi
przez Polske i Niemcy. Widaé to takze na poziomie kategorii 8-cyfrowych — érednia
zmiana jakoSci jest rézna od zera na poziomie istotnoSci 0,1% (por. tabela 7).
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Tabela 7. Podsumowanie zmian réznicy jakosci Polski i Niemiec

Srednia Odchylenie standardowe N
bpr-p 0,010 0,060 1962

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Znacznie wiecej niz w przypadku poréwnania z Chinami jest tu grup 2-cyfro-
wych, w ktorych §rednia zmiana jakoSci jest istotna statystycznie (por. tabela 8).
Powtarza sie grupa ,,Wyroby rézne z metali nieszlachetnych” (83), natomiast nie
ma mebli (wzrost jakoSci jest spory, ale nieistotny). Ciekawa jest obecno§é przemy-
slow tradycyjnych i takich, w ktorych silng pozycje majag panstwa rozwijajace sie:
dzianiny i wyroby szydetkowe (60) i obuwie, getry i wyroby podobne; ich czesci
(64). Wzrost jakosci stali, zelaza i wyrob6éw stalowych (72 i 73) nastapil przy niskim
punkcie startowym. Z drugiej strony, jest to jeden z tzw. sektoréw wrazliwych,
ktére byly przedmiotem specjalnych uzgodnien w Ukladzie Europejskim. Jest to
wiec przyklad sektora, ktéry otoczony wzgledna protekcja znacznie poprawil
jako§é produktow. Zwracajg uwage wzrosty w przemysle tworzyw sztucznych,
ktorego jako§c rosta takze w stosunku do eksportu chinskiego (cho¢ tam nie byla
to skala wzrostu statystycznie istotna) oraz maszyn i urzadzen elektrycznych39.

Tabela 8. Srednia zmiana réznicy jakosci wzglednej eksportu Polski i Niemiec
(b) w latach 1994-2003

Srednia
wzgledna
Grupa CN bp; p Na jakosé¢ MR
Polski w roku
wyjsciowym
17. Cukry i wyroby cukiernicze 0,021%* 12 0,461

33. Olgjki eteryczne i rezinoidy; preparaty

perfumeryjne, kosmetyczne i toaletowe 0,042* 11 0,394
39. Tworzywa sztuczne i wyroby z nich 0,019%** 74 0,544
55. Wi6kna chemiczne ciete 0,027* 25 0,576
60. Dzianiny i wyroby szydetkowe 0,038* 15 0,531
64. Obuwie, getry i wyroby podobne; ich czesci 0,025%** 33 0,602
69. Wyroby ceramiczne 0,008* 52 0,541
72. Zelazo, zeliwo i stal 0,120* 106 0,345
73. Wyroby z zeliwa i stali 0,010%** | 126 0,384

39 Odmiennie ksztaltowala sie sytuacja kategorii 84 (urzgdzenia mechaniczne itd.), ktéra poprawiata
jako$¢ w stosunku do Niemiec, ale tracitla dystans w stosunku do Chin. Moze to oznacza¢ powazng
poprawe jakoSci chinskiej, ale moze tez by¢ zludzeniem statystycznym.
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cd. tabeli 8

Srednia

) wzgledna
Grupa CN bp; p Na jakos¢ MR
Polski w roku
wyjsciowym
83. Wyroby rézne z metali nieszlachetnych 0,037%** 18 0,335

84. Reaktory jadrowe, kotly, maszyny i urzadzenia

: . . 0,016%** | 164 0,426
mechaniczne oraz ich czesci
85. Maszyny i urzadzenia elektryczne oraz ich
czescl; reJest.ratory i odtwarzacze C?ZW/IQI.{U, 0,009%* 106 0,455
rejestratory i odtwarzacze obrazu i dzwieku
oraz czeSci i akcesoria do tych wyrobow
96. Rézne wyroby przemystowe 0,019%* 13 0,565

* istotna na poziomie 10%, ** istotna na poziomie 5%, *** istotna na poziomie 1%,
a — uwzglednione zostaly tylko grupy o N > 10.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

4.3. Analiza danych zagregowanych za lata 1995-2011

Poréwnanie z krajami Europy Srodkowej i Wschodniej mozna rozszerzyé w czasie,
przechodzac do analizy danych zagregowanych na drugim poziomie nomenklatury
HS. Jest to o tyle ciekawe, ze, po pierwsze, po 2003 roku nastepowala dalsza
integracja gospodarki polskiej z rynkiem europejskim i dalszy wzrost presji konku-
rencyjnej na rynku krajowym, a po drugie, pozwala na poréwnanie zmian jakoSci
polskiego eksportu i eksportu tych krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej, ktére
przyjely euro (Stowenia w 2007 roku, Slowacja w 2009 roku i Estonia w 2011 roku).

Tabela 9. Jakosé¢ eksportu krajow wyszehradzkich na rynku UE-15 (poziom
zagregowany, miara CES-2, N = 78)

1995 2003 2011
Kraj ; .| Odchylenie | .| Odchylenie | .| Odchylenie
Srednia standardowe Srednia standardowe Srednia standardowe

Polska 0,85 0,14 0,84 0,17 0,86 0,18
Republika 0,87 0,15 0,83 0,20 0,82 0,19
Czeska

Stowacja 0,61 0,25 0,60 0,23 0,62 0,22
Wegry 0,79 0,17 0,78 0,18 0,72 0,19

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Tabele 9-10 przedstawiajg wyniki pomiaru jako$ci dla danych zagregowa-
nych. Zasadnicze wnioski dotyczgce poréwnania lat 1995 i 2003 sg podtrzymane:
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polski eksport poprawil jakosé wzgledem konkurencji czeskiej i utrzymat przewage
nad eksportem stowackim. Nie potwierdza sie jednak wzrost jakosci w stosunku
do Wegier. Z drugiej strony, w 2011 roku mozna zaobserwowa¢ juz znaczny wzrost
przewagi jakoSci eksportu polskiego nad wegierskim, utrzymanie przewagi nad
eksportem czeskim i jej spadek w stosunku do eksportu stowackiego.

Tabela 10. Jakos$¢ eksportu krajow wyszehradzkich na rynku UE-15 (poziom
zagregowany, miara CES-5, N = 78)

1995 2003 2011
Kraj . i . i . i
L Srednia | owe | ST | e | SO | dowe

Polska 0,72 0,21 0,70 0,20 0,73 0,24
Republika 0,75 0,20 0,71 0,26 0,72 0,23
Czeska

Stowacja 0,56 0,26 0,54 0,26 0,59 0,26
Wegry 0,69 0,25 0,72 0,23 0,66 0,24

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analizujac te dane warto pamietaé, ze chodzi tu o jako§é obliczong w sto-
sunku do catej grupy krajow Europy Srodkowej, Wschodniej i Poludniowej.
Relatywny charakter miary jest jednak jej zaletqa w poréwnaniu jakosci eksportu
polskiego oraz eksportu krajow, ktoére przyjely euro. Pozwala bowiem odpowie-
dzie¢ na pytanie, jak zmieniala sie jako§é eksportu tych krajéw w stosunku do
innych krajéow regionu, ktére pozostaly przy wlasnej walucie. Jak przedstawia
rysunek 1, Stowacja od 2001 roku notowala trend pozytywny, ktéry jednak mogt
ulec pewnemu wyhamowaniu w 2008 roku (zgodnie z miarg CES-5). Relatywna
jakoéc¢ eksportu stowenskiego wyraznie spadatla, co jest zapewne po prostu odzwier-
ciedleniem wzrostu jakosci produktéw wszystkich pozostalych gospodarek Europy
Srodkowej, Wschodniej i Potudniowej (Slowenia jest przeciez najbardziej rozwi-
nietym z tych krajow). Rosta natomiast relatywna jako§é eksportu estonskiego,
cho¢ warto odnotowaé przejsciowy spadek w roku 2006. Rysunek 1 sugeruje, ze
wzrostowy trend jakosci polskiego eksportu rozpoczat sie w 1999 roku i utrzymat
az do 201140,

40 Powyzsze wyniki sg w zasadzie potwierdzone przez badanie jakoSci mierzonej wskaznikiem CES-2,
choé¢ zgodnie z ta miarg nastgpita stagnacja jako$ci wzglednej polskiego eksportu od 2008 roku
i estonskiego od 2006 roku. Relatywna jako§¢ eksportu stowackiego stabilizuje sie lub maleje po
2008 roku (szczegélowe wyniki dostepne u autora).
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Rysunek 1. Zmiany sredniej jakosci eksportu wybranych krajow na rynek UE-15
(miara CES-b5)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

5. Podsumowanie

Wszechstronna analiza dynamiki wzglednych miar jakoSci polskiego eksportu w la-
tach 1995-2003 dowodzi, ze Polska poprawiala jako§é konsumenckg swojej produk-
¢ji na rynkach importowych UE-15. Polskie firmy dobrze zniosty zwiekszong presje
konkurencyjna, zwigzang z postepujaca liberalizacja handlu, i osiagnely przyzwoite
tempo wzrostu Sredniej jakoSci, ktora poprawila sie w stosunku do kazdego z rozpa-
trywanych podmiotéw: Chin, krajow wyszehradzkich, krajéw rozwinietych. W prze-
kroju branzowym, okres§lonym przez drugi poziom agregacji Nomenklatury Scalonej
(CN), zwraca uwage wzrost jakoSci przemystéow tradycyjnych (odziez, obuwie, stal,
zelazo, wyroby z metali nieszlachetnych), oraz maszyn i urzadzen elektrycznych.
Oczywiscie przeprowadzona analiza nie wyklucza istotnych wzrostéw w innych
galeziach, ale te wymienione tutaj byly pod tym wzgledem doéé jednorodne.
Dodatkowo, analiza danych zagregowanych sugeruje, ze pozytywny trend jakosci
polskiego eksportu, mierzonej relatywnie w stosunku do jakoéci eksportu innych
krajow regionu, zostal utrzymany réwniez po zakonczeniu procesu liberalizacji.
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Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH

Wartos¢ ustug bankowych dla klienta indywidualnego
oraz wartos¢ klienta dla banku w swietle wybranych
aspektow umow bazylejskich (czesé 2)

1. Wprowadzenie

Umowy bazylejskie (Umowa Kapitalowa, Nowa Umowa Kapitalowa) od ponad
20 lat! ktadg nacisk na umiejetnoéé obliczania i utrzymywania odpowiedniej iloci
kapitalu, okre§lanego na podstawie prowadzonej dzialalnosci. Bazylea I wprowa-
dzila globalne, obowigzujgce na rynku europejskim wymogi kapitalowe wynikajgce
z ryzyka kredytowego, rynkowego i kontrahenta. Bazylea II (2004 rok) dolgczyta
do powyzszego zestawu wymog z tytulu ryzyka operacyjnego oraz uszczegélowila
zasady wyznaczania pozostalych wymogéw 2. Bazylea III, zdefiniowana w nowym
zestawie dokumentoéw i instrukejis, wkrétce stanie sie obowigzujaca. We wszystkich
zaleceniach Komitetu Bazylejskiego struktura kapitalu i jego coraz doskonalsze
wyliczanie stanowi gléwny trzon przemyslen i regulacji. Banki, zobowigzane przez
krajowych regulatorow (np. KNF) do przestrzegania zasad narzuconych przez
umowy bazylejskie, sg zmuszone do coraz $cilejszego powigzania strony bizne-
sowej ze strong kapitalows.

W tej czesci artykulu przyjrzymy sie koncepcji wartoSci klienta dla banku.
Sprébujemy wykazaé, ze umowy bazylejskie moga by¢ jednym z gléwnych kataliza-
toréw zmian w relacjach pomiedzy bankiem a klientem oraz prze§ledzimy wplyw,
jaki moze mie¢ Bazylea III na koncepcje wartoSci dla klienta i wartosci klienta
dla banku w ramach zespoléw ustlug, zdefiniowanych w pierwszej czesci artykutu.

2. Wartosé klienta dla banku

Literatura przedstawia szerokie spektrum pojeé, koncepcji i modeli probujacych
oszacowaé badz okreslié, czym moze byé warto§é klienta dla przedsiebiorstwa.

1 Bazylea I zostala wprowadzona w 1988 roku.

2 Umowy bazylejskie sg jedynie regulacjami, ktérych obowigzywanie na terenie Unii Europejskiej
wprowadzila w 2006 roku dyrektywa EU/48/CRD dotyczgca wymogéw kapitalowych, a w Polsce
uchwala 1/2007 KNB wraz z nowelizacjami 380/2008 KNF, 76/2010 KNF oraz pézniejszymi.

3 Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems, BIS,
December 2010, revised June 2011.
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Z jednej strony dostepny jest bogaty wachlarz metod analitycznych oraz analityczno-
probabilistycznych wyliczajacych warto§¢ klienta na podstawie wyniku finanso-
wego, generowanego przez klienta, z drugiej strony wiele badan wigzacych wartoS§ci
niematerialne uzyskiwane przez klienta i wyniki finansowe przedsiebiorstwa.

Metody analityczne przedstawiajg zazwyczaj doch6d generowany przez
klienta w poszczegdlnych okresach wspélpracy z przedsiebiorstwem, skorygowany
o koszty obslugi, ryzyka, kapitalu, czasem réowniez o koszty jego pozyskania i utrzy-
mania. Metody probabilistyczno-analityczne wykorzystujg metody statystyczne do
okre§lenia dodatkowo dlugosci czasu wspélpracy z klientem.

Przykladowe metody analityczne?:

® CLV (Customer life time value), oparta na zdyskontowanych kosztem kapi-
tatu przeptywach pienieznych netto (Net Cash Flow) generowanych przez
klienta w trakcie wspdlpracy z bankiem,

® EVA (Economic Value Added), przeciwstawiajgca wynik operacyjny na klien-
cie po opodatkowaniu wycenie kapitalu wykorzystanego przez klienta.

Przykladowe metody probabilistyczno-analityczne:

* modele oparte na predykcji wskaznika retencji,

* modele oparte na kombinacji predykcji wskaznika utrzymania, predykcji
wskaznika sprzedazy (cross-sellingu) oraz kosztéow generowanych przez
klienta.

Powigzanie miedzy niematerialnymi aspektami obslugi klienta a wzrostem
wyniku finansowego przedstawia zazwyczaj wplyw satysfakeji klienta na mierniki
okreslajgce rentowno$é przedsiebiorstwa. Za S. Gupta i V. Zeithaml5 ponizej zesta-
wiamy kilka badan, gtéwnie bazujacych na indeksie ACSI (American Customer
Satisfaction Index).

Wymienione powyzej dwie metody szacowania wartosSci klienta opierajg sie
na réznych zalozeniach. Metody analityczne oraz analityczno-probabilistyczne
wyceniajg wartoS¢ otrzymywang z wykorzystywania ushug przez klienta, natomiast
metody uwzgledniajgce niematerialne aspekty obstugi prébuja wycenié¢ odczucia
klienta, wykorzystujgcego ushugi. Druga metoda wydaje sie by¢ pelniejsza, moze
bowiem réwniez braé¢ pod uwage aspekt niefinansowy i niematerialny relacji mie-
dzy bankiem a klientem. Zadowolony z uslug klient dostarcza bankowi nie tylko
gratyfikacje w postaci érodkéw pienieznych, ale rowniez w postaci opinii wpty-

4 Nie bedziemy w niniejszym artykule przedstawiaé szczegélowego opisu metod ze wzgledu na obszer-
noé¢ zagadnienia, a jedynie skréocony ich zarys. Zob. np.: Metody wyceny sp6iki. Perspektywa klienta
i inwestora, praca zbior. pod red. M. Panfila i A. Szablewskiego, Poltext, Warszawa 2007; Value based
management. Koncepcja, narzedzia, przyklady, praca zbior. pod red. A. Szablewskiego, K. Pniewskiego,
B. Bartoszewicza, Deloitte, Poltext, Warszawa 2008.

5 S. Gupta i V. Zeithaml, Customer Metrics and their impact on financial performance, ,,Marketing
Science”, Vol. 25, No. 6, Nov.-Dec. 2006, s. 725.
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wajacej pozytywnie lub negatywnie na wizerunek i reputacje. Niemniej jednak,
podstawowym noénikiem wartosci zaré6wno ze strony banku do klienta, jak i ze
strony klienta do banku, sg wlaénie uslugi bankowe. Przez ich pryzmat klient
i bank doéwiadczajg siebie nawzajem w sposb6b najbardziej bezpoéredni, oferujac
korzySci, jak i wytwarzajgc koszty.

Tabela 1. Zaleznos$ci pomiedzy niematerialnymi aspektami obstugi klienta a ich
materialng wartoscia

Autor Wynik Badana préba

200 firm z Fortune

Zmiana 1% w ACSI -> +1,016% 500 z lat 1994-1997

Anderson i in.

(2004)

zmiany w wartosci ¢ Tobin’a lub
+275 mln $ zmiany warto$ci firmy

posiadajgcych indeks ACSI
z 40 galezi przemysltu

Ittner i Larcker
(1998)

Zwiekszenie o jedng jednostke
ACSI -> +240 mln $ zmiany
warto§ci rynkowej firmy

140 firm posiadajacych
indeks ACSI

Gruca i Rego
(2005)

Zwiekszenie o jeden punkt

ACSI -> +55 mln $ zwiekszenia
przeplywoéw pienieznych

w nastepnym roku i o 4%
zmniejszona zmienno§é przeplywow
pienieznych

105 firm posiadajgcych
indeks ACSI z 23 galezi
przemystu

Anderson i Mittal
(2000)

1% zwiekszenia satysfakeji ->
2,37% zwiekszenia w ROI 1%
zmniejszenia satysfakeji -> 5,08%
zmniejszenia w ROI

125 firm 1 SCSBa

Hallowell (1996)

1 punkt zmiany w satysfakeji ->
0,59% zmiany w ROA

1 bank detaliczny,
59 oddziatow,
12 tys. klientow

Nayyar (1995)

Wzrost jako$ci ustug ->+0,46%
wzrostu §redniego CARP
Spadek jakoS§ci ustug -> -0,22% CAR

106 firm z 68 gatezi
przemystu z lat 1981-1991

a Pierwowzor ACSI. SCSB oznacza Swedish Customer Satisfaction Barometer wprowadzony
w 1989 roku. Zar6wno ACSI i SCSB sg modelami, ktére byly rozwijane przez C. Fornella.
b W tym przypadku CAR oznacza skumulowang nadzwyczajng stope zwrotu (cumulative
abnormal return), czyli miare, okre§lajaca rzeczywista stope zwrotu skorygowang o ryzyko,
otrzymang przez inwestora w okre§lonym czasie z zainwestowanego kapitalu, ktéra jest
inna niz spodziewana. Mianem nadzwyczajnej stopy zwrotu (eabnormal return) jest réwniez
nazywany wspotczynnik alpha w CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Zrédto: S. Gupta, V. Zeithaml, Customer Metrics..., op. cit., s. 725.

Proces tworzenia/niszczenia wartosci dla banku mozna ujaé za pomoca
dwoch cykli — cyklu przyporzadkowania oraz cyklu tworzenia/niszczenia war-
toSci. Cykl przyporzadkowania weryfikuje, czy produkt wybrany przez klienta
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moze rzeczywiScie by¢ jemu sprzedany — nastepuje przyporzadkowanie produktu
do klienta, wedlug parametréw wykorzystywanych przez banké. Cykl tworzenia/
niszczenia warto§ci jest cyklem nieustannie weryfikujagcym uzyteczno§é ustug
wykorzystywanych przez klienta, nadajacym im warto§é, a w przypadku nie-
dostatku warto§ei prébujacym optymalizowaé mozliwosci jej otrzymania. Warto
zaznaczyé, ze, inaczej niz dla klienta, w przypadku banku nie wystepuje cykl
substytucji’. Bank nie moze pozbywaé sie klientéw, ktérzy z réznych przyczyn
okazali sie nierentowni, dopdki nie nastepuje niewypelnienie lub ztamanie warun-
kow przez klienta zapisanych w umowie8. Konieczne jest zatem §wiadome zarza-
dzanie produktami i klientem oraz nieustanna naprawa obszaréw zagrozonych
- przewaga konkurencyjna banku zawiera sie nie tylko w sposobie podejscia do
klienta poprzez oferte, ale réwniez w racjonalnej optymalizacji wewnetrznych
kosztow, ryzyk finansowych i kapitalu.

Rysunek 1. Cykl tworzenia/niszczenia wartosci dla banku

cykl wyboru produktu > Cykltworzenia/niszczenia

/ przez klienta i wartosci dla klienta
| cykl przyporzadkowania l

<L

weryfikacja
uzytecznosci

optymalizacja <j cykl tworzenia/niszczenia <j satysfakcja
oferty wartosci dla banku Klienta

optymalizacja warto$é
otrzymywanej klienta
wartosci dla banku

~_
<L

rozwigzanie umowy

Zrédlo: opracowanie wlasne.

6 W przypadku produktéw niekredytowych mozna nazwac ten proces wstepng segmentacjg, natomiast
w przypadku produktéw kredytowych scoringiem kredytowym i wyznaczaniem zdolnoSci kredytowej.

7 QOdnoénie do cyklu substytucji dla klienta, zob.: J. Wojtasik, Warto§é ustug bankowych dla klienta
indywidualnego oraz warto§é klienta dla banku w éwietle wybranych aspektéow uméw bazylejskich
(czes¢ 1), Warszawa 2011 (maszynopis).

8 Banki majg co prawda do dyspozycji wiele metod, mogacych doprowadzi¢ do zerwania umowy przez
klienta, takich jak zmiana warunkéw umowy poprzez aneks, sekurytyzacja wierzytelnosci, badz tez
kierowanie intensywnej akcji marketingowej lub informacyjnej w nadziei, ze klient sam zrezygnuje.
Jednakze sg to metody, ktére mogg nie by¢ obojetne ze wzgledu na wplyw na wizerunek banku.
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Cykl zaczyna sie w chwili wyboru produktu lub ustugi przez klienta¥ i trwa
przez caly czas ich uzytkowania. Towarzysza mu lub moga towarzyszy¢ dodatkowe
przeplywy od strony banku do klienta i od strony klienta do banku. Bank moze
otrzymaé¢ dodatkowg warto§é, ktorej charakter moze byé¢ zaréwno materialny,
jak i niematerialny, gdy odczucie klienta odnoénie do produktu i banku bedzie
pozytywne, lub przeciwnie, doprowadzi¢ do spadku warto$ci gdy odczucie bedzie
negatywnel0. Z kolei bank moze modyfikowa¢ parametry oferty dostepnej dla klien-
tow, uwzgledniajagc zmienno$é rynku oraz warunkéw makroekonomicznychll.

Najistotniejszymi elementami cyklu tworzenia/niszczenia wartosci dla
banku sg jasna i klarowna koncepcja oraz umiejetno$c obliczenia wartosci klienta,
pozwalajace na przedstawienie rzeczywistosci lub jej predykcje, dzieki czemu bank
zyskuje punkt odniesienia do formutowania dalszych dzialan wobec klientéw. Wybér
metody jest niejako drugorzedny, aczkolwiek, aby kalkulacja miala sens, musi
zawieraé pelng strone dochodowa, jak i kosztowsg klienta, w tym koszt kapitalu.

Dochéd realizowany na kliencie stanowi pochodng strategii banku, jaka rea-
lizuje wobec klientéw oraz wobec calej organizacji. Aby dobrze rozumie¢ kalkulacje
warto$ci klienta bank musi wiedzie¢, jakie parametry wplywaja na dochodowo§é
i koszty klienta w odniesieniu do poszeczegélnych ustug. Poznanie i zrozumie-
nie czynnikéw wplywajacych na zwiekszenie lub zmniejszenie dochodowosci jest
warunkiem koniecznym §wiadomego zarzgdzania bankiem.

W dalszej czeSei artykulu sprébujemy okresli¢, co mogloby byé wartoscig dla
banku podczas zaspokajania trzech podstawowych potrzebl2 — potrzeby swobody
finansowej, pomnazania i zabezpieczania kapitatu oraz realizacji celow. Ograniczymy
sie zatem do analizy wplywu wykorzystywanych ustug przez klienta na wartoéc dla
banku, skupiajac sie na materialnym aspekcie relacji, natomiast pojecie wartosci
klienta dla banku zostanie zawezone do pojecia ,,warto$ci wykorzystywanych ustug
bankowych przez klienta”, zgodnie z cyklem tworzenia/niszczenia wartosci dla banku.

Przyjrzyjmy sie zatem ustugom od strony banku.

2.1. Swoboda finansowa

Usluga, nazwana przez nas swobodg finansowa, jest najbardziej skomplikowang,
z oferowanych przez bank. Wymaga od banku najwiekszych naktadéw finansowych,
ze wzgledu na zlozono§¢ strukturalng i organizacyjng. W skiad pakietu ustug
wchodzi niezwykle zrdéznicowana oferta produktéw — rachunki, karty (zaréwno

9 Nieobjete w ramki nazwy ,,cykl wyboru produktu przez klienta” oraz ,cykl tworzenia/niszczenia
wartoSci dla klienta” stanowig cze§é procesu tworzenia/niszczenia wartoSci dla klienta, omawianego
na poczatku niniejszego artykulu.

10 Obszar ,,satysfakcja klienta”.

11 Obszar optymalizacji oferty.

12 J. Wojtasik, Wartoéé ustug bankowych dla klienta..., op. cit.
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debetowe, jak rowniez chargowe i kredytowe), bankowo§¢ elektroniczna, banko-
maty, tzw. POSy, czyli urzadzenia umozliwiajgce placenie kartami w sklepach.
Rachunki indywidualne réwniez nie sa prostym produktem, zawieraja bowiem
w sobie wiele ustug, wzbogacanych wraz z rozwojem bankowo$ci. Wymiarami
opisujgcymi rachunek bankowy mogg by¢: oplata za prowadzenie, oprocentowanie
rachunku, kanaly obstugi, oplaty za operacje bankomatowe, przelewy, zlecenia,
oplaty za karty wydawane do rachunku, oplaty, wysokos¢ i oprocentowanie limitu
w saldzie debetowym, ubezpieczenia, ustugi dodatkowe typu conscierge.

Utrzymanie odpowiedniego poziomu uslug wymaga stalego zaangazowa-
nia banku w rozwdj oferty. Powszechno§¢ produktu wymusza stalg rewaluacje
jego parametrow, aby zapewnié¢ konkurencyjnoéé. Na przyktad, wiekszo$é bankéw
rezygnuje z oplat transakcji dokonywanych przez Internet oraz karty debetowe
(chociaz zastrzegajac minimalng liczbe transakcji miesiecznie).

Z drugiej strony jest to usluga, ktéra w pewnej mierze korzysta z efektu
skali. Wieksze banki, posiadajgce rozleglejsze zaplecze oddzialéw i bankomatoéw,
moga zazwyczaj zaoferowac latwiejszg dostepnoéé srodkow od bankéw mniejszych.
Cecha ta, cho¢ nie kluczowa, w zaleznoSci od lokalizacji (miasto, poza miastem)
moze mieé¢ spore znaczenie przy wyborze banku.

2.2. Zabezpieczanie i pomnazanie kapitatu

Depozyty sg jednym z podstawowych produktéw bankowych, ktére umozliwiajg
rozwijanie dziatalnoéci kredytowej i zapewnienie plynno$ci. Wymagajg jednak
zaoferowania klientowi oprocentowania gratyfikujacego ,,wypozyczenie” bankowi
§rodkow. Depozyty nie sg specjalnie dochodowym produktem dla banku, ale pozwa-
lajg na jego stabilne funkcjonowanie.

Wspoélpraca z funduszami towarzystw ubezpieczeniowych przynosi bankom
znacznie wieksze korzy$ci w postaci wielu marz ptaconych przez klientéw (marza
wejécia i marza za zarzgdzanie), pomimo konieczno$ci rozliczania sie z towarzy-
stwami ubezpieczeniowymi. Ponadto przenosza odpowiedzialno$¢ dostarczenia
dochodu z banku na TU.

2.3. Realizacja celow

Kredyty sg jednym z najbardziej dochodowych produktéw bankowych, wymagajg
jednak weryfikacji lub predykcji szansy splacenia naleznoSci przez kredytobiorce.
Zakres akcji kredytowej banku zalezy od struktury depozytéow (waluta, wolumen,
czas trwania i terminy zapadalnoéci) posiadanych przez bank oraz jego funduszy
wlasnych. Na dobrze funkcjonujagcym rynku pienieznym banki mogg uzupelniaé
swoje luki plynnoéci, jednakze koszt uzyskanych w ten sposob érodkéw jest zazwy-
czaj wyzszy niz poprzez gromadzenie depozytow.
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3. Wartosé klienta dla banku w ujeciu umow bazylejskich

Rozmiar dzialalnoéci banku okreSlany jest przez jego fundusze wlasne, czyli
jedyny posiadany fizycznie przez bank kapital. Fundusze wlasne maja okreslong
strukture, dzielaca je na fundusze podstawowe, uzupelniajgce i pomniejszajgce!s.
Podstawowa cechg funduszy wlasnych jest zdolno$¢ do absorpcji strat powstalych
w trakcie funkcjonowania banku. Bank tak dlugo moze istnie¢ na rynku miedzy-
bankowym, jak dlugo jest w stanie wykazaé regulatorowi rynku (KNF), ze moze
pokryé wszystkie potencjalne zagrozenia — straty oczekiwane i nieoczekiwane.
Pokrycie strat nieoczekiwanych wymaga kapitalu, tym wiekszego, im wieksze
jest ryzyko zwigzane ze specyfikg transakcji lub klienta.

Ogolnie mozna napisaé, ze jedna zlotéwka zaangazowania banku wymaga
utrzymania pewnego procentu jednej zlotéwki kapitalu banku, gdzie procent
wyraza ,,0g6lne” ryzyko zwigzane z transakcjg i klientem. Wartoéé aktywow prze-
mnozonych przez wyestymowang wage ryzyka nazywa sie aktywami wazonymi
ryzykiem (Risk Weighted Assets — RWA) i zgodnie z zaleceniami bazylejskimi
banki zobowigzane sg do utrzymywania minimum 8% RWA z tytulu wszystkich
wymagalnych ryzyk w stosunku do ich funduszy wlasnych:

Fundusze wlasne
> 8%

Aktywa wazone ryzykiem

Powyzsza zaleznoéé znana jest réwniez pod nazwg wskaznika Cooka, nato-
miast stosunek funduszy wlasnych do RWA14 zwany jest wspélczynnikiem wypta-
calnoéci (Capital Adequacy Ratio).

Fundusze wlasne sg kapitalem najbardziej kosztownym, bo najtrudniej-
szym do zdobycia; mozna je powiekszy¢ jedynie poprzez pozyskanie inwestora,
emisje akcji lub obligacji oraz zatrzymanie, przynajmniej czeSciowe, wyplacanej
dywidendy. Kapital mozna pozyczyé w formie pozyczki podporzadkowanej, ale
zazwyczaj jest to forma stosowana tylko pomiedzy spétkami nalezacymi do tej
samej grupy kapitalowej.

Umiejetne wykorzystanie kapitalu powinno byé przedmiotem troski wszyst-
kich bankéw, niezaleznie od ich struktury wlasnosciowej nie tylko ze wzgledu na

13 W literaturze miedzynarodowej oraz w zapisach umoéw bazylejskich nosza nazwe odpowiednio: Tier
1 capital i Tier 2 capital.

14 W praktyce wykorzystuje sie jeszcze jedng wielko$¢ bezposrednio zwigzang z RWA, tj. wymogi
kapitatowe = 8% * RWA, czyli minimalng kwote wymagang przez nadzorce, do ktérej utrzymania
bank jest zobligowany. Metodologia obliczania regulacyjnych wymogéw kapitalowych okreslona jest
w uchwatach Komisji Nadzoru Finansowego.
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umowy bazylejskie, ale takze ze wzgledu na spodziewang warto$¢ relacji z klien-
tem, ktorg bank bedzie staral sie wypracowaé w trakcie trwania wspélpracy. Inna
jest bowiem warto$¢ transakcji z klientem bez uwzglednienia kosztu kapitalu,
ainna po jego uwzglednieniu.

Koncepcja Bazylei II opiera sie na trzech filarachl5. Filar I definiuje wiele
ryzyk, ktére bank musi uwzglednia¢ w swojej dziatalno§ci, aby zapewnié utrzy-
manie kapitalu regulacyjnego!®: ryzyko kredytowe, rynkowe, operacyjne oraz inne
rodzaje ryzykal?.

Filar II poprzez Wewnatrzbankowy Proces Oceny Adekwatnosci Kapitalowe;j
oraz Proces Kontroli Nadzorczej (SRP)18 ma za zadanie zweryfikowa¢, czy bank
posiada wystarczajgcy kapitall® na wszystkie zidentyfikowane przez bank ryzyka
(a nie tylko na te okre$lone w filarze I). Filar III ma zapewnié¢ wiekszg przejrzy-
sto$¢ banku dla regulatora oraz dla rynku 20,

Uwzglednienie ryzyk filara I i filara II skutkuje dla banku tworzeniem
na kazdy ich rodzaj wymogdéw kapitalowych, ktore stanowig zabezpieczenie
banku w przypadku wystapienia nieoczekiwanych niekorzystnych wydarzen (np.
wystgpienie niewykonania zobowigzaniaZ?l). Utrzymanie klienta kosztuje kapitat,
ktory w przypadku jego nierentowno$ci albo powinien byé wykorzystany gdzie
indziej, albo sytuacja klienta powinna zosta¢ poprawiona (efektywny cross-selling
w znaczeniu kapitalu?2). Wspélczynnikiem lgczacym wymogi kapitalowe wraz
z kapitalem, ktéorym dysponuje bank, jest wspomniany wczeSniej wspolczynnik
wyplacalnoéci (CAR), okre§lajacy minimalng wielko§é kapitalu, wymagana do
funkcjonowania banku.

Kazdy bank na terenie Unii Europejskiej musi dba¢ o to, by jego wsp6t-
czynnik wyplacalnoéci nie spadl ponizej krytycznego poziomu i zazwyczaj stara
sie utrzymywac go na wyzszym poziomie. Przed kryzysem w Polsce poziom nieco

15 International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, BIS, Bazylea, czerwiec
2006 r.

16 Uchwatla 76/2010 KNF tekst jednolity z dnia 10 marca 2010 roku i pdézniejsze nowelizacje (tekst
niejednolity).

17 Ryzyko rozliczenia, dostawy, kontrahenta, przekroczenia limitu koncentracji zaangazowan, limitu
duzych zaangazowan, przekroczenie progu koncentracji kapitalowej. Przecietna struktura wymogéw
kapitatowych banku detalicznego w Polsce sklada sie w przewazajgcej wiekszosci z wymogu kapita-
lowego z tytulu ryzyka kredytowego, natomiast z pozostalych komponentéw catkowitego wymogu
kapitalowego banku najwieksze obcigzenia powoduje ryzyko operacyjne i rynkowe.

18 Uchwata KNB 4/2007 oraz uchwata KNB 5/2007 zastgpione uchwalami 383/2008 KNF i 384/2008/
KNF.

19 W filarze 2, kapital szacowany przez bank zwany jest kapitalem wewnetrznym.

20 Uchwata KNB 6/2007 zastgpiona uchwatg 385/2008 KNF.

21 Rezerwy stanowig zabezpieczenie z tytulu oczekiwanej straty, kapital — fundusze wlasne - z tytulu
nieoczekiwanej straty.

22 Na przyklad proponowanie klientowi produktéw, ktérych dochodowo$é niweluje niedostatek ren-
townosci na produktach angazujacych kapital banku.
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powyzej 10% byl dobrze widziany, teraz banki starajg sie wykazywaé poziomy
jeszcze wyzsze, przekraczajgce nawet 15%. OczywiScie twierdzenie, ze im wyz-
szy wspoleczynnik wyplacalnoSci, tym lepiej, jest falszywe — wybo6r odpowiedniego
poziomu CAR jest nieustannym balansowaniem pomiedzy mozliwoS§cig skutecznego
zabezpieczenia przed ryzykiem poprzez zdolno$é do absorpcji strat a mozliwoScig
rozwoju dzialalno$ci banku. Dlatego uwaga, jakg bank powinien poé§wiecaé¢ na
zarzadzanie kapitalem i ryzykiem, jest kluczowa dla strategii banku. Kazdy pro-
dukt bankowy nie tylko angazuje organizacyjnie, ale réwniez materialnie, poprzez
zarezerwowanie czesci kapitatu przydzielonego do klienta.

Przyjrzyjmy sie teraz, jaki wplyw majg rozporzadzenia Bazylei II na roz-
patrywane przez nas trzy typy uslug finansowych — swobode finansowsg, zabez-
pieczenie i pomnazanie kapitalu oraz realizacje celow.

3.1. Swoboda finansowa

Obsluga rachunkow biezacych generuje przede wszystkim wymogi z tytutu ryzyka
operacyjnego, ale nie tylko. Kredyty w rachunku biezacym powiekszajg wymogi
kapitalowe z tytulu ryzyka kredytowego, natomiast dopuszczalne debety, karty
kredytowe powiekszajg zaangazowanie pozabilansowe banku, przez jego gotowos§é
udzielenia kredytu. W chwili wykorzystania, zaangazowanie pozabilansowe zmie-
nia sie na bilansowe, niemniej jednak gotowo§¢ do udzielenia kredytu wymaga
zarezerwowania Srodkéw, ktére bank musi utrzymywaé przez caly czas korzy-
stania z danego typu produktu. Koszt korzystania ze érodkéow jest zazwyczaj
mniejszy niz bilansu (zwykly kredyt) ze wzgledu na dodatkowy wspétezynnik23
pomniejszajacy wage ryzyka (RW), ale stanowi on réwniez obcigzenie dla banku
w postaci wymogéw kapitalowych z tytulu ryzyka kredytowego.

3.2. Zabezpieczenie i pomnazanie kapitatu

Depozyty i inne produkty oszczednoSciowo-inwestycyjne nalezace do ksiegi ban-
kowej moga generowaé przede wszystkim wymoég kapitalowy z tytulu ryzyka
operacyjnego, o ile nie sg to bardziej zaawansowane instrumenty angazujgce bank
réwniez na rynku kapitalowym. Wéwczas nalezy im réwniez przypisa¢ wymogi
z tytulu ryzyka rynkowego.

Depozyty sa produktem koniecznym, bez ktérego bank uniwersalny nie
moze sie obej§é. Brak wystarczajacej struktury depozytowej w sposéb niezwykle
powazny zagraza plynnosci banku. Pod tym wzgledem korzystniej dla banku jest
utrzymywa¢é produkty depozytowe niz oferowaé fundusze towarzystw ubezpiecze-
niowych lub depozyty strukturyzowane.

23 Wspblezynnik pozwalajacy wyliczy¢ ekwiwalent bilansowy — CCF (credit conversion factor).
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Koszt utrzymania konkurencyjnej bazy depozytowej jest jednak dos¢ wysoki,
banki mogg wiec rekompensowac utrate potencjalnego dochodu podwyzszeniem
oplat i marz na innych produktach.

3.3. Realizacja celow

Kredyty oprécz ryzyka operacyjnego generujg przede wszystkim ryzyko kredytowe,
zwigzane z niesplacalno$cig zobowigzan. Kredyty sg produktem zaréwno najbar-
dziej dochodowym, jak i najbardziej kosztochlonnym, ze wzgledu na kapital. Bank,
prowadzac polityke kredytowa, powinien racjonalnie i odpowiedzialnie balansowaé
pomiedzy checig zysku, poprzez zwiekszong sprzedaz kredytéw, a mozliwoScig
utrzymania ryzyka kredytowego (RWA) na bezpiecznym dla banku poziomie.
Zazwyczaj zadanie to wymaga posiadania odpowiedniego systemu scoringowego
oraz cigglego monitorowania obszaru kredytowego ze wzgledu na zabezpieczenia,
wagi ryzyka oraz metody redukcji ryzyka.

3.3.1. Scoring i polityka kredytowa banku

Zbudowanie sprawnego i skutecznego systemu scoringowego jest wyzwaniem dla
kazdego banku i stanowi potencjalne Zrédlo przewagi nad konkurencjg. Scoring
nie tylko powinien zabezpiecza¢ przed przyjeciem nadmiernego ryzyka, ale réw-
niez wiarygodnie oceniaé¢ ryzyko, czyli uchroni¢ bank przed niedoszacowaniem
oraz przeszacowaniem ryzyka.

3.3.2. Monitorowanie oraz metody redukcji ryzyka

Bank musi réwniez bardzo starannie dbaé¢ o utrzymywanie mozliwoéci reduk-
¢ji ryzyka, poprzez uwzglednianie w kalkulacji RWA odpowiednich zabezpieczen
umozliwiajgcych najlepsze wykorzystanie kapitatu, ze wzgledu na jego wiekszg
oszczedno§é. Bank, dbajac i pilnujac jakosci zabezpieczen, moze spozytkowaé
wolny kapital (na przyklad réznice pomiedzy kapitalem alokowanym na kredyty
nieefektywnie zabezpieczone i efektywnie zabezpieczone?*) na dodatkowe cele,
miedzy innymi na dalszg dzialalno$¢ kredytows. Takich mozliwych udoskonalen
sposob6w redukeji ryzyka w banku moze by¢ wiele, chociazby ze wzgledu na
jako$é baz danych, procesy ETL (Extract, Transform and Load) przeksztalcajace
i czyszczace dane, stosowanie odpowiedniej metody — standardowej lub IRB oraz
interpretacje przepisow (wymog akceptacji przez KNF).

24 Klasa ekspozycji mozliwa do wyrdznienia w ramach metody standardowej dla ekspozycji detalicznych
w zlotéwkach. Dla ekspozycji detalicznych zabezpieczonych hipoteka i spetniajgcych wiele warunkéw
opisanych w uchwale KNF 76/2010 bank moze stosowa¢ wage ryzyka 35% dla czeSci efektywnie
zabezpieczonej (do 50% albo 60% warto$ci nieruchomosci) i 75% dla pozostalej czeSci kredytu.
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4. Bazylea Il

Kryzys kredytéw hipotecznych naruszyt podstawy Bazylei II, ktéra okazala sie
nieskuteczna w zabezpieczeniu rynku finansowego przed nadmiernymi turbulen-
cjami. Propozycje przedstawione w ramach dokumentu Strengthening the resi-
lience of the banking sektor §wiadczg o konieczno§ci wprowadzenia dodatkowych
modyfikacji do obowigzujgcych wytycznych?25.

Komitet Bazylejski za jeden z gléwnych czynnikéw sprawiajacych, ze kryzys
kredytowy stal sie tak niebezpieczny, wskazuje zbyt duzy udzial zaangazowania
bilansowego i pozabilansowego bankéw w stosunku do ich kapitaléw wlasnych.
Zbyt wielkie niedopasowanie spowodowalo, ze banki majace straty nie byly w stanie
ich zaabsorbowaé, ze wzgledu na niewystarczajacy bufor plynnoSci.

Problemy z utrzymaniem plynno§ci wewnagtrz bankéw wywolaly wysoki
koszt pienigdza na rynku miedzybankowym oraz ograniczyly dostepnosé kredytow
(chociazby przez wysokie marze na pokrycie kosztu ptynnosci).

Komitet Bazylejski proponuje wiele udoskonaler i doprecyzowan w kilku
obszarach Bazylei 1126:

1) struktura kapitalu?? i jego przejrzystosc;

2) zmiana podejscia do ryzyka zwigzanego z sekurytyzacjg i kontrahentem

(zwiekszenie wymogu z tytulu niniejszych ryzyk);

3) wprowadzenie dodatkowego miernika (leverage ratio), wskazujgcego cato-
Sciowe zaangazowanie (bilansowe i pozabilansowe) banku w stosunku
do jego kapitalow;

4) zmniejszenie wplywu cykli gospodarczych (procyclicality) na kapitat,
aw tym:

* tworzenie dodatkowego bufora kapitalowego w okresie korzystnego
cyklu gospodarczego, ktéry méglby byé zabezpieczeniem w okresie
kryzysowym,

® promowanie modelu rezerw opartego na oczekiwanej stracie (forward
looking provisioning) zamiast modelu opartego na faktycznie zaistnia-
Iych stratach (incurred losses);

5) wprowadzenie minimalnego, globalnego poziomu plynnoéci dla miedzy-
narodowych bankéw, poprzez zastosowanie dwéch wskaznikow:

25 Strengthening the resilience of the banking sector, Bank for International Settlements, Bazylea
2010, s. 1-2.

26 International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring, BIS, Bazylea
grudzien 2009 r. oraz: Strengthening the resilience of the banking sector, op. cit.

27 Wprowadzenie pojecia common equity capital, majgcego oznaczaé najczystszy i najbardziej zdrowy
kapital banku, oraz ustalenie minimalnego limitu 4,5% w stosunku do aktyw6w wazonych ryzykiem
(RWA).
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® Liquidity Coverage Ratio dla kréotkoterminowych aktywow,
® Net Stable Funding Ratio dla dtugoterminowych aktywow oraz szeregu
narzedzi monitorujacych.

Konsekwentnie zwiekszana uwaga, z jakg Komitet Bazylejski traktuje kapi-
tal jakim banki dysponuja, nie moze odbywac sie bez wplywu na zmiane miernikéw
dochodowoéci i zmiane definicji tego, czym jest warto§é dla bankéw w relacjach
z klientami. Kazda transakcja, kazdy produkt kosztuje, nie tylko generujac koszty
zwigzane z obslugg biezaca, kosztem ptynnosci (FTP), ale réwniez kosztem kapi-
talu. Bank, majac do dyspozycji n-typoéw produktéw proponowanych m-klientom,
powinien by¢ w stanie okreéli¢, ktory mix produktowo-kliencki bedzie dla niego
najbardziej korzystny, nie tylko ze wzgledu na dochodowoéé, ale rowniez ze wzgledu
na konsumpcje kapitatu2s.

Spogladajgc na powyzsze propozycje Komitetu Bazylejskiego z perspektywy
klienta indywidualnego, mozna zauwazy¢ kilka, ktére prawdopodobnie szczegdlnie
zawazg na strategii bankow, ich potencjale sprzedazowym i na relacjach z klientami.

Przede wszystkim wprowadzenie nowego wskaznika kapitalowego oraz obo-
wigzek tworzenia dodatkowego bufora kapitalowego moga sprawic, ze bank nie
bedzie mogt oferowac tak tatwo kredytéw generujgcych zaangazowanie bilansowe
(kredyty hipoteczne, konsumpcyjne), jak i zaangazowanie pozabilansowe (linie
kredytowe, karty kredytowe, kredyty w rachunku biezacym), jesli nie bedzie spel-
nial odpowiednich warunkéw.

Wprowadzenie dodatkowych, globalnych wskaznikéw plynnoéci nalozy
dodatkowo na banki obowigzek utrzymywania odpowiedniej struktury plynnoscio-
wej, zgodnie z wytycznymi nadzorcy, odrebnie dla krétkich terminéw i dluzszych
terminéw, umozliwiajgcych swobodne finansowanie wewngtrz banku. Konieczno§é
zapewnienia plynnoSci dla produktéw kréotkoterminowych na odpowiednim pozio-
mie moze wplynaé na ceny produktow typu biezacego, jak kredyty w rachunku
biezgcym, karty kredytowe, chargowe, debety, itp.

Kolejnym aspektem jest promowanie modelu oczekiwanych strat zamiast
modelu zaistnialych strat do szacowania rezerw koniecznych do utrzymania
w przypadku kredytéw. Jest to aspekt wazny z kilku powodow:

1) model strat oczekiwanych oparty jest na prawdopodobienstwie niewyko-

nania zobowigzania (probability of default — PD), wielkosci oczekiwanej

28 Wplyw propozycji Komitetu Bazylejskiego na kapital bankéw zostal oszacowany w dokumencie
Result of the comprehensive study, BIS, Bazylea grudzieh 2009 r. i wskazuje na kwoty 173 mld
EUR dodatkowego kapitalu do 2015 roku i 602 mld EUR do 2019 roku. Pierwsza kwota zaklada
wypelnienie zaleceh Komitetu posiadania co najmniej 4,5% kapitalu podstawowego (common equity
tier 1 capital), druga kwota zaktada, oprocz spetlnienia pierwszego warunku, utrzymywanie dodat-
kowego bufora kapitatowego (capital conservation buffer) w wysokosci 2,5% kapitalu podstawowego
(common equity tier 1 capital).



164 Jakub Woijtasik

straty (loss given default — LGD), wartosci ekspozycji w dacie niewy-
konania zobowigzania (exposure at default — EAD) oraz wspoélezynnika
konwersji kredytowej (credit conversion factor — CCF) dla ekspozycji
pozabilansowej i bank musi potrafi¢ te wielko§ci obliczaé?d. Zazwyczaj
umiejetno$¢ wyliczania wymienionych zmiennych wigze sie ze stosowa-
niem zaawansowanej metody wewnetrznych ratingow30;

2) Komitet Bazylejski pracuje nad sposobem usérednienia PD, by w mniej-
szym stopniu bylo podatne na zmiennoé¢ cyklu gospodarczegosl;

3) wyliczone PD, LGD, EAD, CCF sg wykorzystywane w metodzie zaawan-
sowanych ratingéw do obliczenia RWA (aktywéw wazonych ryzykiem),
przy czym RWA = RW * EAD, a RW (waga ryzyka) jest funkcjg PD, LGD.

Oznacza to, ze banki bardziej bezpoérednio bedg odczuwaly wplyw ratingu

kredytowego, wyznaczanego w momencie starania sie o kredyt na koszty kapitalu
i koszt ryzyka kredytowego. Oferowanie kredytow grupom klientéw, ktorzy beda
mieli wyzsze od przecietnych wartosci PD i LGD (wyzsze PD i LGD - wyzsze
koszty ryzyka i kapitatu), prawdopodobnie bedzie albo wstrzymywane, albo bedzie
kompensowane przez odpowiednio wyzsze marze.

Umowy bazylejskie dodatkowo wzmacniaja konieczno$é budowania relacji

z klientem. Koszt pozyskania kapitatu stanowi zbyt wielkie obcigzenie dla banku,
aby zaniedbywaé mozliwo§¢ optymalizacji wykorzystania kapitalu. Zarzadzanie
sprzedaza produktow, uwzgledniajgca kapitalochlonno$é, wymaga cigglej wsp6i-
pracy z klientem i uzyskania jego akceptacji dla oferty. Bank, dgzgc do maksyma-
lizacji zysku, jest zmuszony do umiejetnego balansowania pomiedzy zwiekszeniem
sprzedazy a optymalizacja kosztow.

Okre§lmy zatem warto$¢ dla banku, wykorzystujac przedstawione powyzej

rozwazania: Warto$cia dla banku jest sprzedaz klientom produktéw dostar-
czajacych staly, mozliwie najwiekszy, dochdéd adekwatny do typu produktu, przy

29 Powyzsze obowigzuje w przypadku klientéw detalicznych; klienci korporacyjni wymagaja wyliczenia
dodatkowo parametru zapadalnos$ci M.

30 Warto odnotowaé, ze praca nad sposobem wyliczania straty oczekiwanej (EL) nie przebiega w ode-
rwaniu od standardéw rachunkowosci, ktére za sprawg Financial Crisis Advisory Group (FCAG),
zawigzane] w 2008 roku przez International Accounting Standards Board (IASB) oraz Financial
Accounting Standards Board (FASB), przedstawila wstepne rozwigzania, co do sposobu kalkulacji
EL w dokumentach Basis for Conclusions Exposure Draft ED/2009/12 - Financial Instruments:
Amortised Cost and Impairment”, IASCF, London November 2009 oraz Supplement to ED/2009/12
Financial Instruments: Amortised Cost and Impairment”, IFRS, London, January 2011. Drugi
dokument, zastepujac pierwszag wersje rozwigzania, przedstawia metode opartg na parametrach
PD i LGD, ale horyzont obliczeni zostal wydtuzony z jednego roku, jak w metodzie AIRB, do czasu
trwania ekspozycji kredytowej. Mozna wiec uznaé, ze metoda AIRB jest jedynie punktem wyjscia
dla wyliczen forward looking provisioning.

Nalezy rowniez pamietaé, ze klient detaliczny moze mieé rézne wartoéci PD przypisane do réznych
swoich produktéw (np. inne dla karty kredytowej i inne dla kredytu hipotecznego).

3
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utrzymaniu akceptowalnych kosztéw ryzyka, plynnosSci, kapitatlu, obstugi, przy
maksymalnym poziomie ufnoéci, szacowanym w momencie sprzedazy produktu,
przez caly czas trwania wspélpracy z klientem.

5. Podsumowanie

Konfrontacja perspektyw klienta i banku jest konfrontacjg wartoSci, ktore klient
oraz bank starajg sie uzyskaé podczas aktu sprzedazy. Przeciwstawiajac otrzy-
mane32 definicje, bedace formg syntezy rozwazan, czym moze byé wartos¢ klienta
dla banku i wartoé¢ ustug bankowych dla klienta, uzyskamy nastepujacy obraz
przedstawiony za pomocg rysunku 2.

Rysunek 2. Konfrontacja wartosci z perspektywy klienta i banku

Dostarczanie wartosci konsumentowi Wartoscia dla banku

jest sprzedaz klientom produktow
Rozpoczyna sie w fazie wyboru dostarczajgcych staty mozliwie najwigkszy
dochdéd, adekwatny do typu produktu

Odbywa sie poprzez nie naruszajaca
zaufania, konkurencyjng wobec
wyznaczanych przez rynek standardéw
jakosci oraz akceptowalng cenowo

przy utrzymaniu akceptowalnych kosztow
ryzyka, ptynnosci, kapitatu, obstugi,
przy maksymalnym poziomie ufnosci

Gwarantuje mozliwosci realizacji szacowanym w momencie sprzedazy
zatozonych celéw produktu

Odbywa sie przez caty czas przez caty czas trwania wspotpracy
uzytkowania produktu z klientem

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Pomimo ze cele banku i klienta sa rézne - z jednej strony gwarancja moz-
liwo$ci realizacji zalozonych celéw, z drugiej strony sprzedaz produktéw maksy-
malizujgca dochdd, to zaréwno bank, jak i klient zainteresowani sga podobnymi
wlaéciwoéciami wspdlpracy. Bank preferowalby, aby wszelkie koszty ponoszone pod-
czas $wiadczenia uslugi finansowej nie stanowily dla niego wiekszego obcigzenia
niz te szacowane w momencie sprzedazy, natomiast klient chcialby, aby zaufanie,
jakim obdarzyl wybrany przez siebie bank i produkt, nie zostalo naduzyte oraz,
zeby jako$¢ i cena nie zmienialy sie w trakcie uzytkowania w taki sposéb, aby
mogly pozbawié go mozliwosci korzystania z ustug w przewidzianym zakresie.

32 J. Wojtasik, Warto$é ustug bankowych..., op. cit.
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Powyzsze stwierdzenia nabieraja szczegblnie mocy nie tylko w turbulentnym
otoczeniu makroekonomicznym, kiedy koszt pienigdza wzrasta, a kapital staje sie
dobrem o ograniczonej dostepnosci. Banki sg niejako napedzane kapitatem i musza
sie z kapitatlu rozliczaé; im bardziej efektywnie zostanie on wykorzystany, tym
wieksze prawdopodobienstwo, ze bank bedzie mégt wypracowaé wyzszy zysk.

Kapitat gléwnie jest pochtaniany przez produkty kredytowe, takie jak kre-
dyty konsumpcyjne, hipoteczne, otwarte linie kredytowe, debety w rachunku bie-
zacym, karty kredytowe. Sprzedaz dowolnego produktu kredytowego wigze sie
ze zmniejszeniem puli kapitalu pod nastepne potencjalne inwestycje (sprzedaz
kolejnych produktéw). W przypadku klientéw indywidualnych wielko§é zaanga-
zowanego kapitalu na klienta jest znacznie mniejsza niz w przypadku klientow
korporacyjnych, ale ogromna liczba klientéw sprawia, ze caltkowity wymoég kapi-
talowy z tytulu ekspozycji detalicznych stanowi znaczng pozycje w catkowitym
wymogu kapitalowym banku (w zaleznoS§ci od ukierunkowania banku). Przejscie
w stan niewyplacalnoéci klientow, skutkujgce czasowg utratg dochodéw (przyjmu-
jac, ze procesy windykacyjne pozwalajg na przesuniete w czasie odzyskanie czeSci
dochodéw), zawigzaniem rezerw w wyzszej wysoko$ci naleznoéci i dodatkowymi
kosztami kapitatu (oraz plynnosci), stanowi dla banku problem tym wiekszy, im
wieksza jest liczba klientéw majacych klopoty ze splatg naleznosci.

Bank moze sie broni¢ przed przyjmowaniem ,zlych kredytéw” poprzez
stosowanie odpowiedniej polityki kredytowej, w tym posiadanie skutecznego
systemu scoringowego. Efekt oddzialywania systemu scoringowego na bank staje
sie znacznie bardziej transparentny, gdy te same parametry PD, LGD sg wyko-
rzystywane réwniez do wyliczenia standardowego kosztu ryzyka (zamiast rezerw)
oraz wymogow kapitatowych (AIRB). Zaleznoé¢ pomiedzy PD i LGD a wymogami
kapitalowymi moze posluzy¢ do adaptacji wielko$ci marzy do aktualnej kondycji
kredytobiorcy.

7 drugiej strony bank moze proponowa¢ produkty dodatkowe lub zadac spet-
nienia dodatkowych warunkéw przy zawigzywaniu umowy kredytowej, zmniejsza-
jac wielkoé¢ marzy kredytowej, a jednoczeénie pozwalajac na osiggniecie bankowi
okre§lonych korzysci. Przesuniecie §rodka ciezkoSci sprzedazy wigzanej z proby
maksymalizacji dochodu na optymalizacje kosztéw i maksymalizacje dochodu
wymagaloby jednak $cistej wspolpracy z klientami.

Potencjalni klienci, zainteresowani ofertg produktowa, przychodzgc do
banku, z jednej strony potrzebujg rzeczowej rozmowy na temat mozliwoSci spel-
nienia ich celéw, a z drugiej strony réwniez pomocy przy wyborze odpowiednich
produktéw i ich dopasowania do zasobéw finansowych. Paradoksalnie, powinni
réwniez by¢ zainteresowani skutecznym systemem scoringowym, ktéry realnie
wycenialby zdolno§é splaty pozgdanego kredytu. Oszacowanie faktycznej zdolnoSci,
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uwzgledniajacej fluktuacje cykli gospodarczych, zmiany otoczenia makroekono-
micznego jest zadaniem do§é skomplikowanym i przez klientéw czesto zaniedby-
wanym. Balansowanie pomiedzy szansg realizacji celu a ograniczeniem kosztow,
w przypadku gdy bank ulatwia podjecie decyzji poprzez obnizone wymagania
polityki kredytowej (na przykiad w bankach w fazie rozwoju), moze sprawic, ze
mozliwos$ci finansowe kredytobiorcy zostang zawyzone.

Wskutek ostatnich zmian koniunktury roénie liczba kredytow zagrozonych.
Osobnym zagadnieniem jest odpowiedZ na pytanie, czy odpowiedzialno$¢ za te
sytuacje mozna przypisaé jednoznacznie ktorej§ ze stron, natomiast z duzym
prawdopodobienstwem mozna postawié teze, ze zaufanie klientéw zostato naru-
szone, a szansa na konstruktywna relacje zaprzepaszczona.

Braki i niedociggniecia stosowanej przez banki polityki kredytowej prébuje
naprawi¢ KNF poprzez stosowanie rekomendacji S i T, ktére miedzy innymi
ustalajg minimalne wielkoéci wskaznika Loan to Value (LtV) dla kredytéw hipo-
tecznych oraz stosunek wielkoSci raty do dochodéws33.

Stosowanie regulacji wynikajgcych z uméw bazylejskich powinno dodatkowo
wplywac na zacie$nianie relacji pomiedzy bankiem a klientem. Tylko poprzez sta-
rannie wypracowang relacje zaréwno bank, jak i klient mogg odnie$¢ dodatkowe
korzysci. Bank moze zapewni¢ sobie wieksza pewnoéé optymalnego wykorzystania
kapitalu oraz zapewni¢ dodatkowg plynnosc, klient natomiast moze otrzymac bar-
dziej dopasowane do niego warunki oferty, takie jak zakres uslug, marze i oplaty.
Opracowanie skutecznego mixu produktowego, uwzgledniajgcego zaréwno potrzeby
maksymalizacji zysku, jak i optymalizacji wykorzystania kapitalu, wymaga jednak
od banku umiejetnoéci obliczania warto$ci produktéw uzywanych przez klienta, bio-
racej pod uwage koszt kapitalu oraz jasnej i transparentnej strategii produktowe;j.
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Maria Aluchna, Olga Mikolajezyk

Private Equity Fund as an Active Investor. Portfolio Companies’
Effectiveness Prospects

The present article refers to private equity funds, a conspicuously growing type of
funds, which plays an increasing role on the capital market as an active investor of
numerous companies. The significance of the private equity funds results primarily
from the growing value of assets managed by them as well as their active position
in the companies in which they purchase shares. At the same time, the aggressive
policy of private equity funds caused a serious criticism from the management and
financial experts. The study is aimed at outlining the advantages and disadvantages
of private equity funds from the perspective of the companies in which they hold
shares, based on the research conducted in Poland and in the world. The article
presents the definition, the history of development, goals, operational principles and
kinds of investment dealt with private equity funds, with reference to a common
type of LBO. It discusses the role of private equity funds from the perspective of the
corporate order, pointing to the involvement of these funds in the creation of value and
supervision. It also presents the examples of good practices of this type of investors.
It discusses the problem of private equity funds effectiveness as investors, pointing
to their advantages and disadvantages.

Damian Hajdas

The Determinants and Development of the Share Market Institutions
from the Perspective of the Development of Transfer
and Data Processing Technology

The processes of the world economy globalisation incessantly pose new challenges and
give possibilities to the institutions which manage the turnover of shares on the market.
The strategies of development of leaders are oscillating in the area of mutual domestic
and international cooperation as well as the search for transnational expansion. There
is a particular significance of the transfer and data processing technologies in the case
of which the pace of development and absorption is adjusted to the changes observed
in the area of services provided by these institutions. The growing liberalisation of
law in the field of capital flow freedom connected with the achievements of electronic
transfer and data processing gave rise to the international expansion of the institutions
which manage the turnover of these financial instruments. The computer transactional
systems long ago overtook the role of the traditional stock exchange floors, and the
solutions implemented at present by the turnover managers repeatedly determine
their prospects for global development.
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Andrzej Jedruchniewicz

Business Cycle from the Perspective of the Austrian Theory

The study is aimed at the presentation of the causes and course of the business cycle from
the perspective of the Austrian school. The school recommendations on the economic
policy are also included. According to the Austrian school, the business cycle fluctuations
are caused by the central bank which reduces its interest rate. This triggers boom through
the extended and prolonged structure of production. And the fast growing consumption
prices make manufacturing more profitable. This leads to the shift of companies from
the areas more distant from consumption to those much closer to it. This is how
a crisis develops; later it changes into depression. In the monetary policy the Austrians
recommend the maintenance of the same volume of money; on the other hand, in the
fiscal policy the shift from the growing expenditure to a passive and limitation policy.

Malgorzata Korczyk

The Specificity of Economy and Its Social Perception

Economics as a science is in a difficult position in face of the present crisis because
the social expectations from it are impossible to meet (they primarily refer to the crisis
prediction and prevention). This article discusses the issue the image of economics
and the criticism of this science, which frequently results from the ignorance of
the specificity of economics and the lack of awareness of the difference between an
ordinary ideological dispute and scientific discourse. The article also deals with the
topic of econophysics: a strange creation resulting from the interest of physicists in
economics, which is by no means a new phenomenon. It is not only physicists but
also columnists and politicians that want to deal with economics, without having any
theoretical basis. The aforementioned problems and the methodological specificity of
economics deform the image of this field of knowledge, often compared to physics,
though similarities may be found in the earth sciences, in particular in seismology,
which is also an experimental science and its forecasts are imprecise. The accusations of
non-scientificity addressed to economics require a decisive refutation from researchers
so that it would retain a worthy position among other social sciences which do not
possess such formalised theories as economics.

Anna Krejner-Nowecka

Active Ageing after 50. The European Commission Recommendations
and Processes Occurring in Poland

The European Parliament and the European Union Council have called 2012 the
European Year of Active Ageing and Intergenerational Solidarity and recommends
that its member states should support active ageing and intensification of effort in
order to make use of the active ageing potential. The majority of European countries,
including Poland, apply some fragmentary solutions but work and employment rate
of the people at 50 plus remain at an unsatisfactory level. The presented actions and
problems connected with active ageing from the perspective of the labour market
confirm the key role of the Polish state in making this group of people active as well
as the necessity of social partners’ involvement.
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Marek Lusztyn

The Risk Management of Financial Instruments Valuation Models
in the light of Supervision Regulations

The present study is aimed at the presentation of the significance of the risk
management process connected with the implementation and application of financial
instruments valuation models the for the quality of the bank risk management
processes. The study presents the basic sources of the model risk as well as its
consequences for other aspects of risk management. The selected examples show that
despite considerable impact of the risk on both the bank financial results and image,
it is often underestimated by the management of financial institutions. The paper
focuses on model risk related regulatory requirements and market practices applied
in order to mitigate this risk.

Rafal Osinski

The Role of Keynesian Economic Thought to Support the Economic
Growth in Poland in the years 2001-2005. Part 1

The aim of the study is to show the impact of Keynesianism on the economic policy of
the Polish governments at the beginning of the 21st century. The paper indicates that
the Keynesian economic thought constituted a theoretical basis for the development
of economic programmes in that period. The source of recovery of the rapidly slowing
economy and the way to reduce the unemployment rate were attributed to the rise
in investment outlays on the part of the public sector through deficit financed budget
spending and on the part of the private sector supported with the reduced tax burden.
A certain role was also ascribed to the tax reduction with regard to the poorest and
the VAT reduction in order to enhance the consumer demand. In real terms, however,
political obstacles made the implementation of the majority of plans impossible.
Consequently, while the consumer demand was maintained at the planned level, the
investment demand was much lower than originally assumed. This resulted in a lower
economic growth and higher unemployment rate than expected.

Monika Czerwonka, Marcin Rzeszutek

The Indications and Determinants of Gender Differences in Investment
Behaviours from the Perspective of Behavioural Finance

The purpose of the survey presented in this article is the analysis of the indications
and determinants of gender differences in investment behaviours from the perspective
of behavioural finance. The survey focused on the sample of 120 people divided into
3 experimental groups: 40 associated in the Association of Individual Investors (SII),
40 students of the Warsaw School of Economics belonging to the Student Scientific
Investor Society and 40 students of psychology of the Warsaw University Psychology
Department. The statistical analysis pointed to substantial gender differences with
regard to the level of rationality within the process of making investment decisions.
With reference to the whole sample, the men were subject to the certainty effect in
investment decision making much more considerably than women. In the individual
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experimental groups also SGH male students showed much more susceptibility to
the certainty effect than female students, they experienced more strongly a feeling
of sorrow when making investment decisions.

Krzysztof Szczygielski

The Changes in Consumer Quality of Polish Industrial Goods
on the EU-15 Market in the period of Growing Liberalisation
of Trade Exchange (1995-2003)

The article examines the quality of Polish exports to the EU-15 markets in the period
of lifting foreign trade barriers in Poland (1994-2003). The applied methodology differs
from that applied in the major part of the literature: it is not only based on the unit
export value of the exporter country but the measures using the whole information
on the prices and volumes of exports of all countries. Such an approach is justified
by the reference to the microeconomic interpretation of quality as a parameter of the
usefulness function. The results of the analysis prove that in the years 1995-2003 the
quality of Polish exports improved in relation to all the considered entities: China, the
Visegrad countries and developed countries. Interestingly, there were at least several
traditional industries where the quality improvement was significant.

Jakub Wojtasik

Value of Bank Services for Retail Customer and Customer Value
for Bank in the Light of Selected Basel Agreement Aspects. Part 2

The recognition of what the value is for a customer is a bank’s strategic decision
which may determine the way it operates and develops. The ability to measure the
customer value and the awareness of the factors which create the value allow the bank
for conscious management. The viewing of customer value from the perspective of the
Basel Agreements requires the calculation of the cost of capital used by the customer
as well as the transfer of the centre of gravity from the maximisation of product sales
profit to optimisation of costs allowing for the achievement of the highest possible
profit. The confrontation of the customer perspective outlined in the first part of the
article and the bank perspective is a confrontation of the value which the customer
and bank want to achieve during the act of sale. One of the ways to achieve the
consensus between the contradictory perspectives is to develop permanent relations
with customers in order to allow the bank to generate profit, with risk level of costs
and liquidity at the assumed level and to guarantee the customer the implementation
of the set goals.
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