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Od Rady Naukowej

Przekazujemy w Panstwa rece kolejny zeszyt ,,Studiéw i Prac Kolegium Zarza-
dzania i Finanséw”.

Artykuly sg po$wiecone aktualnym zagadnieniom ekonomii, nauk o finansach
oraz nauk o zarzgdzaniu. Stanowig one wynik studiéw teoretycznych gteboko osa-
dzonych w badaniach empirycznych polskiej gospodarki, a takze gospodarek innych
krajow, przede wszystkim cztonkéw Unii Europejskiej.

Rozwazania Czestawa Martysza dotycza gospodarczego cudu Trzeciej Rzeszy.
Autor w swoim artykule opisuje nastepujace zagadnienia: zalozenia polityki gospo-
darczej, walke z bezrobociem, produkcje rolng, produkcje zbrojeniowa, zalozenia
polityki zatrudnienia, dtugu publicznego, handlu zagranicznego oraz jakosci zycia.

Hubert Stubik podejmuje temat poréwnania teorii ekonomicznych Murrego
Newtona Rothbarda i Josepha Aloisa Schumpetera. Cze$¢ pierwsza poswigcona jest
teorii cykli koniunkturalnych oraz odmiennego postrzegania przyczyn ich wystepo-
wania. Cze$¢ druga po$wigcona jest rozwazaniom stanowigcym o naturze panstwa.

Malgorzata Mianowska w swoim artykule omawia wplyw metodyki i doboru
danych rynkowych na wycene transakcji REPO oraz BSB/SBB na potrzeby codzien-
nego zabezpieczenia otwartych pozycji. Opisuje specyfike transakcji REPO/reverse
REPO, BUY/SELL BACK (SELL/BUY BACK). Charakteryzuje wycene transakcji
REPO i BSB na przyktadzie polskich obligacji.

Mateusz Guzikowski i Bartosz Sternal w swoim artykule prezentuja przeglad
literatury dotyczacej zaleznosci przyczynowo-skutkowej pomiedzy stopg (stopami)
oszczednosci a tempem dlugookresowego wzrostu gospodarczego. Opisuja stope
oszczednosci w modelu Solowa oraz przedstawiaja krytyke tego modelu. Zajmuja sie
réwniez stopg oszczednosci w modelach endogenicznego wzrostu. Charakteryzuja
wplyw dystansu do $wiatowej granicy technologicznej na tempo wzrostu. Dokonujg
tez analizy opisanych modeli.
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Monika Kubik-Kwiatkowska przedstawia znaczenie rocznych i kwartalnych
raportoéw finansowych dla wyceny spolek notowanych na Gieldzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie S.A. Badanie przeprowadzone przez autorke objelo roczne
i kwartalne raporty spolek w okresie od 2000r. do pierwszej polowy 2011 r. Wynika
z nich, Ze raporty roczne zawierajace zaudytowane sprawozdania finansowe objas-
niajg obserwowane ceny akcji znaczaco lepiej niz informacje z nieaudytowanych
raportéw kwartalnych.

Magdalena Walczak rozwaza problem inwestowania spolecznie nieodpowie-
dzialnego. Autorka koncentruje si¢ na zagadnieniach definicji ,,grzeszne;j” inwestycji,
na jej charakterystyce ze szczegolnym uwzglednieniem struktury geograficznej,
charakterystyce ,,nieetycznego inwestora” oraz efektywnosci tego typu inwestycji.

Elwira Ziétkowska w swoim artykule opisuje idee Corporate Social Responsibi-
lity jako przykiad spotecznych aspektéw funkcjonowania sektora bankowego przez
pryzmat odpowiedzialno$ci bankéw za kryzys subprime. Omawia istote spolecznej
odpowiedzialno$ci w sektorze bankowym. Przedstawia CSRw ujeciu standardow
miedzynarodowych i krajowych. Zwraca uwage na odpowiedzialno$¢ bankow za
kryzys subprime w aspekcie CSR oraz kierunki rozwoju tej koncepcji w sektorze
bankowym.

Celem artykutu Katarzyny Kreczmanskiej-Gigol i Renaty Nowak jest zaprezento-
wanie wynikéw badan dotyczacych modeli windykacji stosowanych przez banki wobec
klientéw indywidualnych. Autorki omawiaja przyczyny nadmiernego zadtuzania si¢
gospodarstw domowych oraz specyfike banku jako wierzyciela. Charakteryzuja
narzedzia windykacyjne stosowane przez banki. Na podstawie przeprowadzonych
badan opisuja modele windykacji stosowane przez banki.

Pozostajemy w przekonaniu, ze zaprezentowane artykuly spotkaja si¢ z Panistwa
zyczliwym zainteresowaniem oraz, co byloby szczegélnie cenne, stang si¢ przyczyn-
kiem do polemiki i dalszych owocnych badan.

Zyczymy Panistwu przyjemnej lektury.

W imieniu Rady Naukowej
Ryszard Bartkowiak
Piotr Wachowiak



Czestaw Martysz
Kolegium Zarzadzania i Finansow
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Gospodarczy cud Trzeciej Rzeszy
— prawda czy mit?

1. Wprowadzenie

Krach na gietdzie nowojorskiej w pazdzierniku 1929r. uznaje si¢ za poczatek
historii §wiatowego kryzysu gospodarczego'. Pozbawiona mozliwosci korzystania
z obcego kapitalu niemiecka gospodarka zaczeta pograzac sie w glebokim kryzysie.
Gwaltowny spadek popytu na dobra inwestycyjne i artykuly konsumpcyjne spowo-
dowal ogromnag nadprodukcje w przemysle, ktérg mozna bylo ograniczy¢ jedynie
poprzez zwolnienie setek tysiecy robotnikéw. Kulminacyjnym momentem byt rok
1932, kiedy w poréwnaniu z rokiem 1929 zatrudnienie i produkt narodowy netto
spadty o blisko 20%. Z trudng sytuacja nie mogty poradzi¢ sobie kolejno rzady
Heinricha Briininga (23.03.1930-30.05.1932), Franza Papena (01.06.1932-02.12.1932)
i Kurta Schleichera (03.12.1932-28.01.1933). Nastroje spoteczne stale sie pogarszaly,
poniewaz Niemcy wyrazali powszechne niezadowolenie z sytuacji gospodarczej
w Republice Weimarskiej. Wyjscia z kryzysu zaczeto upatrywac w nowym systemie
ekonomicznym, charakteryzujacym si¢ silnym rzadem oraz wysokim stopniem
interwencjonizmu panstwowego’.

Na poczatku lat 30. XX wieku na podatny grunt niezadowolonego spoleczenstwa
niemieckiego padac zaczely hasta gloszone przez Narodowosocjalistyczng Niemiecka

1 Jednym z wyjatkow byt Zwigzek Radziecki, co wigzaé nalezy z silng nacjonalizacja i autarkizacja
gospodarki.

2 Cz.Luczak, Drzieje gospodarcze Niemiec: 1871-1945, Wydawnictwo Naukowe UAM, Poznan 1984,
s. 118-119.
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Partie Pracy (Nationalsozialistische Deutsche Arbeiterpartei, NSDAP). Dnia 30 stycznia
1933 r. kanclerzem Niemiec zostal jej charyzmatyczny przywodca Adolf Hitler, ktéry
w swoich licznych przeméwieniach oznajmit, ze Niemcy wkrétce stang sie Swiatowa
potega gospodarczg. Cho¢ wszyscy polityczni przeciwnicy przepowiadali niechybna
polityczna kleske Hitlera, to polepszajaca si¢ sytuacja gospodarcza wyraznie dzialata
na korzys¢ partii nazistowskiej. Po kilku latach rzadéw nazistowskich kraj zmienit
sie nie do poznania. Niemieckie spoteczenstwo zaczelo widzie¢ w Adolfie Hitlerze
charyzmatycznego reformatora i przywodce nowego panstwa. Sukces gospodarczy
nazistow byt gléwnym filarem tej Swiatopogladowej i politycznej przemiany.

W latach 1933-1936 PNB Niemiec wzrastal w rocznym tempie 9,5%, produkcja
17%, za$ bezrobocie spadio z 6 mln do 1 mln’. Na czym polegat ,,nazistowski cud
gospodarczy”? Czy mial on w ogéle miejsce? Co sprawilo, ze tuz przed ITwojna
$wiatowa Niemcy byly przez niektérych postrzegane jako najlepiej rozwijajacy
sie gospodarczo kraj §wiata? Czy wojna byta juz wtedy nieunikniona? Analizujac
najwazniejsze wydarzenia z niemieckiej historii gospodarczej bezposrednio poprze-
dzajacej IIwojne $wiatowa, bede staral si¢ znalez¢ odpowiedzi na te i inne do dzi$
nurtujgce historykéw pytania.

2. Zatozenia polityki gospodarczej Trzeciej Rzeszy

Narodowi socjali$ci wykorzystali polityke deflacyjng i inne przedsigwzigcia
swoich poprzednikéw. One to bowiem, wraz z wprowadzong kontrolg dewiz,
stworzyly w sferze platniczej warunki umozliwiajace realizacj¢ ,autonomicznej”
wewnetrznej polityki ekspansji. Bez nich nie bytaby mozliwa propagowana przez
narodowy socjalizm ,,koniunktura ilo§ciowa”, tj. rozszerzenie produkeji przy znacznie
ustabilizowanych cenach. Charakterystycznymi cechami filozofii nazistowskiej byta
nieche¢ do gospodarki wolnorynkowej, demokracji politycznej i zwiazkéw zawodo-
wych. Nacisk ktadziono na dyscypline i jednos¢ wszystkich obywateli, usitujac w ten
sposob wyeliminowac¢ antagonizm miedzy pracg a kierownictwem (kapitatem). Cele
ekonomiczne mialy by¢ definiowane przez przywddce, a nie wynikac z intereséw
indywidualnych wytworcow czy konsumentdw. Organizacja karteli miata zapewnic¢
efektywnos¢ i wyeliminowanie powielania mocy wytworczych, bedacych szkodli-
wymi skutkami konkurencji. Filozofia ta podkreslata jasno prymat polityki nad
gospodarka, przy zachowaniu wlasnosci prywatnej*.

3 A. Barkai, Nazi economics: ideology, theory, and policy, Berg, Oxford 1990, s. 158.
4 S.G. Koztowski, Systemy ekonomiczne, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2004, s. 104.
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Juz na poczatku swych rzadéw Adolf Hitler podkreslal, ze nowa nazistowska
polityka gospodarcza, charakteryzujaca si¢ wzmocniong ingerencjg panstwa, bedzie
podporzadkowana okreslonym celom. Dnia 3 lutego 1933 r. kanclerz o$wiadczyt
swym generalom, ze ,kryzysu gospodarki niemieckiej nie da si¢ rozwigza¢ droga
wewnetrznej kolonizacji czy zwigkszenia eksportu, lecz tylko przez rozszerzenie
przestrzeni zyciowej” (Lebensraumerweiterung)’. Kilka tygodni pézniej Hitler,
wypowiadajac si¢ w podobnym tonie, o§wiadczyl, Ze ,,nastepne pie¢ lat ma by¢
poswiecone militaryzacji Niemiec. Kazdy rzadowy plan stuzacy kreacji nowych
miejsc pracy musi by¢ skonfrontowany z tymze celem (...). Absolutne pierwszen-
stwo zajmowac bedzie obrona”. Niewatpliwie na celowniku nazistéw znajdowaly sie
zakrojone na szeroka skale zbrojenia, gdzie plany likwidacji bezrobocia odgrywaly
role podrzedng®. Pierwsze oznaki nadchodzacej wojny zaczynaty by¢ juz widoczne.

3. Walka z bezrobociem na , pierwszy ogien”

W 1933 r. przyjety zostal plan czteroletni, ktérego podstawowe zalozenia obej-
mowaly: wzrost zatrudnienia oraz stymulowanie globalnego popytu przez ambitny
plan robot publicznych, osiggniecie samowystarczalnosci w zakresie niektorych
surowcow, ekspansje ekonomiczng, panstwowa kontrole systemu bankowego, pan-
stwowg kontrole podzialu i konsumpcji, a takze wprowadzenie ostrych ograniczen
ruchliwosci robotnikéw rolnych i przemystowych.

W Niemczech poprawa koniunktury po ustajacym kryzysie gospodarczym zary-
sowala sie juz w 1933r., kiedy wzrastajaca produkcja przemystowa oraz ceny akcji
przemystowych staly sie ewidentng oznaka poprawy sytuacji gospodarczej, ktéra
zbiegla sie w czasie z dojsciem Hitlera do wladzy. Bylo to dla rezimu okolicznoscig
nad wyraz pomyslna, gdyz skutki ozywienia mozna byto prezentowa¢ w kontekscie
zastug nowego rzadu, cho¢ byla to w duzej mierze manipulacja. Niemcy zostaty
ponadto uwolnione od ciazacego na nich dlugu reparacyjnego z tytutu odszko-
dowan wojennych’. Rzad, wykorzystujac sprzyjajace okolicznosci i korzystajac
z poparcia wielkiego biznesu®, uruchomit rozlegly program walki z bezrobociem,
ktdry juz w ciggu roku obnizyt rekordowe szesciomilionowe bezrobocie o prawie

K.J. Blahut, Elementy polityki gospodarczej Niemiec, Wydawnictwo UW, Wroctaw 1992, s. 61.
A. Barkai, op.cit., s. 160.
J. Krasuski, Historia Niemiec, Zaklad Narodowy im. Ossolinskich, Wroctaw 1998, s. 439.

Gléwna role odgrywal tutaj przemyst ciezki. Zob. R. Overy, War and economy in the Third Reich,
Clarendon Press, Oxford 1994, s. 93-118.

5
6
7
8
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40%°. Przedsigbiorcow wspierano przez atrakcyjne kredyty i subsydia, namawiajac
ich jednoczesnie do tworzenia nowych miejsc pracy, likwidacji nadgodzin i prowa-
dzenia polityki opartej na ponownym zatrudnieniu. Rozszerzeniu palety kredytéw
stuzyto zwigkszenie kontroli pafistwa nad systemem bankowym. Cze¢sto oferowano
takze rabaty w formie certyfikatow, ktérych uzywano w transakcjach handlowych
i sptacie podatkow.

Wiadze hitlerowskie w zwigzku z przygotowywaniem si¢ do wojny nie szcze-
dzity srodkéw finansowych na inwestycje przydatne do zaspokojenia szeroko poje-
tych potrzeb militarnych. Dodatkowe zamoéwienia publiczne i inwestycje w latach
1933-1936 osiagnely sume ponad 27 mld reichsmarek, z czego 11 mld pochodzito
z Banku Rzeszy, a reszta z réznego rodzaju pozyczek. Ponad 80% dodatkowych
srodkéw przeznaczono na zbrojenia i rozwdj armii, co potwierdza, ze wydatki
zbrojeniowe odgrywaty kluczows role w likwidacji olbrzymiego bezrobocia'. Bez
nich przezwycigzenie kryzysu bytoby bardzo utrudnione, o ile w ogéle mozliwe.

Przyczyny wysokiego poziomu bezrobocia w czasie Wielkiego Kryzysu lezaly
w niedokapitalizowaniu gospodarki po hiperinflacji w 1923 r., spowodowanym przez
kulejacy popyt wewnetrzny, wysoki koszt kapitatu i nieumiejetnos¢ inwestowania
w nowe technologie, co czynilto gospodarke niemiecka w duzym stopniu zalezng od
inwestycji zagranicznych. Cecha charakterystyczng bezrobocia w Niemczech byta
takze jego duza sezonowo$¢''. Majac to na uwadze, rzad staral sie zwigkszy¢ udziat
sektora publicznego w gospodarce, gléwnie poprzez masowe roboty publiczne, budowe
sieci autostrad (Reichsautobahnen, RAB), budowe linii kolejowych, sieci kanaliza-
cyjnych, zas od maja 1935r. calkowicie przestawiajac gospodarke na ,,tory wojenne”.
Wydatki na roboty publiczne w latach 1933-1936 osiagnety kwote 3,5mld reich-
smarek; pozwolity podwoi¢ produkecje i zwigkszy¢ zatrudnienie o ponad 400 000
0s6b. Oprocz inwestycji na spadek bezrobocia wplynat takze rozwdj sit zbrojnych
i rozbudowa aparatu partyjnego.

Nazisci doskonale zdawali sobie sprawe, ze dzieki szybkiej likwidacji bezrobocia
zyskaja spolteczne przyzwolenie i swobode realizacji swych idei. Zaczeto wiec sprytnie
manipulowac statystykami. O desperacji rzadzacych $wiadczyly kampanie propagujace
np. zmniejszenie czasu trwania pracy (by moc zatrudni¢ wiecej osob), przymusowe
wysylanie pracujacych kobiet do domdéw' i zastepowanie ich przez bezrobotnych

° Bylo to po czesci efektem manipulacji statystykami, o czym wiecej w dalszej czeéci artykutu.

10 A. Barkai, op.cit., s. 158.

11 powodem byl duzy sektor rolniczy i ostre zimy, szczegélnie niesprzyjajace budownictwu.
Zob. rysunek 1.

12 Kobiety pracujace w domach traktowano nadal jako osoby zatrudnione. Zob: A. Pifiski, Mit gospo-
darczego sukcesu III Rzeszy, Obserwator Finansowy, 24.10.2012, http://www.obserwatorfinansowy.
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(aczkolwiek zonatych) mezczyzn, czy tez faworyzowanie rodziny z jedng osobg pra-
cujacy. Co wiecej, w 1935r. przywrdcono pobdr do wojska, w ktérym w roku 1939
stuzylo przeszlo 1,4 mIn Niemcéw. Efektem tych czgsto ,,sztucznych” i statystycznych
zabiegdw byl jednakze potezny spadek bezrobocia, widoczny na rysunku 1, niepo-
zostajacy bez wptywu na pozytywny obraz nazistowskiej gospodarki.

Rysunek 1. Bezrobocie w Niemczech w latach 1929-1938 (w tys.)
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Zrédlo: R. Overy, War and economy in the Third Reich, Clarendon Press, Oxford 1994, s. 39.

Podobny charakter, cho¢ wzbogacone o indoktrynacje, mialy stworzone przez
nazistow w polowie roku 1933 (przeznaczone gtéwnie dla mlodziezy) organizacje
stuzby pracy - Reichsarbeitsdienst (RAD) oraz Landhilfe. RAD szybko zyskala
charakter organizacji masowej, wykonujacej prace wspomagajace w programach
robdt publicznych, jednakze z poczatku nie cieszyla sie zbytnia popularnoscia. Jej
popularno$¢ wzrosta za sprawg propagandowego filmu Leni Riefenstahl ,,Triumf
Woli” z roku 1934, a rok pdzniej, tj. 26 marca 1935r., wprowadzono dla kazdego
niemieckiego obywatela w wieku 18-25 lat roczny przymus pracy w RAD. W szczy-
towym okresie (1936) liczba cztonkéw RAD wynosita 340 tysiecy. Zazwyczaj obo-
wigzek pracy wypelniano przed pojsciem na studia lub wstgpieniem do wojska®.
Nieco lepsze rezultaty przyniost program kreacji miejsc pracy, oparty na niewy-

pl/forma/analizy/mit-gospodarczego-sukcesu-iii-rzeszy/.
13 B, Taylor, Inzynierowie - tajna armia Hitlera, Wydawnictwo RM, Warszawa 2011, s. 33.
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kwalifikowanej sile roboczej, prowadzony przez niemiecka kolej i poczte - w marcu
1934r. liczba zatrudnionych chwilowo przekroczyta 630 000, spadajac wkrétce do
okoto 200 000 pod koniec roku 1935. Obowigzywal tu 40-godzinny tydzien pracy
za$ wszelkie nadgodziny byly surowo karane. Po 1936r. realia gospodarcze ulegty
zmianie. W zwigzku z niedoborem wolnej sity roboczej i intensyfikacja zbrojen rzad
odwrocil polityke zatrudnienia o 180 stopni, wydluzajac czas pracy i wprowadzajac
jej przymus.

4. Zbyt maty wzrost produkgji rolnej

NSDAP juz kilka lat przed dojsciem do wladzy postulowala zapewnienie Rze-
szy samowystarczalnosci w dziedzinie wyzywienia. Wladze podjely kompleksowe
przedsiewziecia stuzace zwigkszeniu wytworczosci rolnej i hodowlanej w imie
ogloszonej na zjezdzie chlopéw w listopadzie 1934r. ,bitwy o wzrost produkeji”
(Erzeugungsschlacht). Jednym z celéw ,,bitwy” bylo zwigkszenie podazy kredytow
na zakup maszyn rolniczych oraz budowa izb mieszkalnych dla pracownikéw
sezonowych. Wczesniej, bo 29 wrzednia 1933 r. uchwalono ustawe o gospodarstwie
dziedzicznym Rzeszy, wedlug ktdrej gospodarstw od 7,5 do 125ha nie wolno byto
dzieli¢, sprzedawa¢ ani kredytowa¢ pod hipoteke. Ponadto mogly one by¢ dzie-
dziczone przez jedng osobe (najstarszego syna)™. Regulacja ta podtrzymata silnie
ekonomiczng warstwe sredniorolnego i bogatego chlopstwa i spowodowala wzrost
jego aktywnosci gospodarczej, za co odwzajemnilo si¢ ono udzielaniem poparcia
dla wiekszosci poczynan wiladz hitlerowskich®.

Dla rolnikéw organizowano specjalne kursy i ,,pogadanki”, implementowano
nowe techniki uprawy, rozbudowywano sie¢ szkét rolniczych, wyswietlano filmy
instruktazowe. Za pomocg urzedéw do spraw gospodarki nasiennej stworzono
obowiazkowa, planowa i powszechng gospodarke nasienng. Stosowano takze cla
hamujace naptyw tanich ptodéw rolnych zza granicy. Wprowadzono zakaz zmiany
zawodu przez robotnikéw rolnych, zabezpieczajac tym samym zasoby sily roboczej
na wsi. Podobnie jak w przemysle, przyznawano niezliczone ulgi i subwencje. Efektami
tych zabiegdw byl m.in. wzrost ogélnej wartosci produkeji rolnej o 23% i przecigtnej
wydajnosci plonéw z ha o kilkanascie procent, przy jednoczesnym spadku catkowite;
powierzchni zasiew6w. Niestety, zbyt wolno wzrastalo pogtowie bydta, a wartos¢

14 7 K. Galbraith, Hereditary Land in the Third Reich, ,,The Quarterly Journal of Economics”, Vol. 53,
No. 3 (05.1939), Oxford University Press, s. 465-476.
15 http://de.academic.ru/dic.nsf/dewiki/408222.
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produkgji netto rolnictwa, nawet w rekordowym roku 1938, wyniosla tylko 90%
wartosci z roku 1928.

Polityka agrarna Trzeciej Rzeszy podporzadkowata rolnictwo calkowicie intere-
som rezimu, cho¢ nie podjeto si¢ ostatecznie reformy rolnej, koniecznej dla poprawy
struktury agrarnej. Pomimo nasilajacej si¢ ucieczki ludzi ze wsi do miast'® (m.in.
do dynamicznie rozwijajacego sie przemystu zbrojeniowego) oraz zwigzanego z tym
spadku wolnych rak do pracy na roli wspolczynnik samowystarczalnosci zywnoscio-
wej kraju zwiekszyl si¢ z 68% w roku 1933 do ponad 83% w roku 1939. Cho¢ prace
zniwne wspomagali m.in. cztonkowie Hitlerjugend i RADY, luke na rynku pracy
w rolnictwie udalo si¢ pokry¢ dopiero dzigki naptywowi robotnikéw przymusowych
i jencéw wojennych po roku 1939%.

5. Przestawienie gospodarki na produkcje zbrojeniowa

Ze wszystkich srodkéw zastosowanych przez rzad narodowosocjalistyczny
wydatki na zbrojenia dawaly najsilniejsze ekspansywne efekty w osiggnieciu stanu
pelnego zatrudnienia. Udzial inwestycji zbrojeniowych w produkcie narodowym
brutto zwiekszyl si¢ z 1,29% w roku 1933 do prawie 16,2% w roku 1938, co pokazano
na rysunku 2.

Realizacja opracowanego przez wladze hitlerowskie planu rozwoju zbrojen
wymagala modernizacji i rozbudowy przemystu, na co wydawano z roku na rok
coraz wiecej. Naktady inwestycyjne w przemysle zwigkszyly sie wlatach 1933-1936
0 387%, przy czym przemysl srodkéw konsumpcyjnych odgrywat tutaj role drugo-
rzedna - jego laczny udzial w naktadach spadt w ciggu tych lat 0 22% do poziomu
zaledwie 24,7%, co pokazano na rysunku 3.

Kluczowy role przypisywano rozwojowi hutnictwa, $cisle zwigzanemu z pro-
dukcja zbrojeniowa. Najbardziej wzrosta w badanym okresie produkcja samolotéw
(0 2154%) oraz produktéw ropopochodnych (o 740%). Dla tych ostatnich do mak-
simum zwiekszono produkcje, nie baczac na wysokos¢ kosztéw. To odstapienie
od powszechnej zasady ekonomicznej oplacalnosci §wiadczylo o checi szybkiego
przygotowania Niemiec do wojny.

16 Szacuje sie, ze w okresie 1933-1939 liczba 0s6b zatrudnionych w rolnictwie spadta o 440 tysiecy
ludzi. Zob. http://www.bpb.de/geschichte/nationalsozialismus/dossier-nationalsozialismus/39551/wirt-
schaft-und-gesellschaft.

17°W. Benz, Historia Trzeciej Rzeszy, Wydawnictwo TRIO, Warszawa 2006, s. 77.

18 http://www.bpb.de/geschichte/nationalsozialismus/dossier-nationalsozialismus/39551/wirtschaft-
-und-gesellschaft.
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Rysunek 2. PNB, dochéd narodowy oraz wydatki na zbrojenia w Niemczech
w latach 1933-1938
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Zrédlo: W. Rolf, Wirtschaftsgeschichte: vom Merkantilismus bis zur Gegenwart, Béhlau, Koln 1998, s. 190.

Rysunek 3. Naktady inwestycyjne w przemysle w Niemczech w latach 1933-1939
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Zrédlo: Cz. Luczak, Dzieje gospodarcze Niemiec: 1871-1945, Wydawnictwo Naukowe UAM, Poznati 1984, s. 132.

W okresie przestawienia niemieckiej gospodarki na tory wojenne ujawnila sie
tendencja do przyspieszonej koncentracji i centralizacji. Pojawily si¢ nowe zrzeszenia
monopolistyczne, zawdzieczajace swe powstanie odpowiedniej polityce gospodarczej
panstwa. Ich interesy zabezpieczono ustawg o przymusowej kartelizacji z 15 lipca
1933 r. Regulacja ta byla podwaling pod panstwowo-monopolityczng gospodarke



Gospodarczy cud Trzeciej Rzeszy — prawda czy mit? 17

zbrojeniowy, poniewaz ministerstwo gospodarki Rzeszy uzyskalo prawo do m.in.
podejmowania decyzji przymusowego faczenia przedsigbiorstw, zakazdw tworzenia
i rozszerzania dziatalnosci przedsiebiorstw oraz do interwencji w dziedzinach ich
mocy produkcyjnych. Od poczatku $cisle wspdtpracowano z wlascicielami wielkich
zakladow przemystowych takich, jak Friedrich Krupp czy IG Farben, ktérzy odwza-
jemniali sie, udzielajac finansowego wsparcia NSDAP. Wkrétce potem pojawity sie
kolejne regulacje zabraniajace inwestycji w gateziach o malym znaczeniu dla rozwoju
produkcji zbrojeniowej. Gwaltownie spadata liczba drobnych zakladéw rzemiesl-
niczych oraz liczba spétek akcyjnych, cho¢ zwigkszyla sie wielko$¢ przecietnego
kapitalu nominalnego nan przypadajacego.

Dokonywanie zmian w strukturze organizacyjnej gospodarki narzucaty wyda-
wane od jesieni 1933 r. ustawy", ktére wraz z opracowanymi do nich rozporzadze-
niami wykonawczymi tworzyly podstawy prawne do powstawania nowych form
organizacyjnych zycia gospodarczego. Najwyzszym ogniwem w tym pozarolniczym
samorzadzie gospodarczym byla Izba Gospodarcza Rzeszy (Reichswirtschaftskam-
mer), ktorej podporzadkowano sze$¢ grup gospodarczych Rzeszy (Reichsgruppen):
przemysl, handel, banki, ubezpieczenia, energetyke i rzemiosto. Tak skonstruowany
organ administracyjny skupial przymusowo wszystkich wlascicieli placéwek gospo-
darczych i stanowit narzedzie hitlerowskiego panstwa w realizacji ustalonych przez
nie zadan ekonomicznych, podlegajac $cisle ministerstwu gospodarki Rzeszy.

6. Zatozenia polityki zatrudnienia

Wprowadzenie hitlerowskiego prawa pracy i jego konsekwentne przestrzeganie
oznaczalo dla przytlaczajacej wiekszosci zatrudnionych w Rzeszy pogorszenie si¢ ich
warunkow pracy oraz utrzymywanie wynagrodzen na niskim poziomie. W maju
1934 r. wprowadzono ustawe zapobiegajaca ucieczce ludnosci ze wsi do miast, zas od
10 sierpnia nie wolno bylo takze zmienia¢ miejsca pracy w niektorych przypadkach.
Po roku 1936, kiedy to przygotowania do wojny weszly w ostateczna faze, ze wzgledu
na wyczerpywanie si¢ wolnej sity roboczej i zmiany w branzowej strukturze zatrudnie-
nia, wladze wprowadzily obowiazek pracy. Pracownicy nie mogli wtedy odejs¢ z pracy
bez zezwolenia swojego pracodawcy, co przypominato powrdt do czaséw feudalizmu®.

19 Byty to m.in. ustawa z dnia 13.09.1933r. o Stanie Zywicielskim Rzeszy, ustawa z dnia 20.01.1934r.
o uporzadkowaniu narodowej pracy czy ustawa z dnia 27.02.1934r. o przygotowaniu do odbudowy
niemieckiej gospodarki. Zob. Cz. Luczak, op.cit., s. 123.

20 A, Pinski, op.cit.
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Wkrétce potem przecigtny czas pracy wydluzyt sig, osiagajac tuz przed wojna poziom
48,5 godziny tygodniowo. Co wiecej, w trakcie IT wojny §wiatowej w roku 1944 potrafit
on wynie$¢ w niektérych galeziach przemystu nawet 72 godziny tygodniowo.

Z drugiej za$ strony ,,Bitwa o Prace” zapewnita korzysci materialne i prze-
ksztalcita atmosfere psychiczng w srodowisku robotnikdéw, stanowigcych wowczas
najliczniejsza klase spoteczng, dla ktérych kryzys ekonomiczny bardziej niz dla
innych réwnal si¢ katastrofie egzystencjalnej. Niemieckim robotnikom utrate praw
do zrzeszania si¢ zrekompensowano przywroceniem mozliwosci pracy. Sprawnie
dzialajaca i dostarczajaca bodzcow emocjonalnych machina propagandowa (kie-
rowana przez Josepha Goebbelsa) oraz rzeczywista poprawa sytuacji gospodarczej
sprawity, ze NSDAP w szybkim czasie zyskalo sobie poparcie milionéw Niemcow,
gotowych na nowe wyzwania i zdolnych do wielu wyrzeczen. Nawet w dziedzinie
tak materialnej i przyziemnej, jak konsumpcja* rezimowi udato sie stworzy¢ klimat,
w ktorym propaganda i autosugestia rzutowaly na ocene wlasnej sytuacji obywateli.

Warto wspomnie¢, ze od 1933 r. w miejsce likwidowanych zwigzkéw zawodo-
wych powstata hitlerowska organizacja zwigzkowa o nazwie Front Pracy (Deutsche
Arbeitsfront, DAF), ktérej glownym celem bylo indoktrynowanie klasy robotniczej
w duchu nazizmu oraz $cista wspoipraca z aparatem administracyjnym Trzeciej Rze-
szy. Tradycja DAF-u bylo organizowanie zaréwno hucznie obchodzonego w Rzeszy
$wieta pracy, jak i wszelkich imprez kulturalnych dla pracownikéw, opatrzonych
hastem przewodnim ,,Sifa przez rado$¢” (Kraft durch Freude??). Jednym z efektow
tej polityki byl znaczny wzrost wydajnosci i dtugosci czasu pracy przy jednoczesnym
spadku konsumpcji, statych ptacach i minimalnie lepszym (w stosunku do roku 1932)
standardzie zycia®. Dzieki zaufaniu spolecznemu, ktére nie dane bylo poprzednim
rzagdom niemieckim, naziéci, dzialajac na stabilnym gruncie politycznym, mogli
w pelni wprowadzac swa filozofi¢ w Zycie.

7. Kreacja i maskowanie poteznego dtugu publicznego

Wiadzom gospodarczym brakowalo przejrzystego rozgraniczenia kompetenciji,
co oznaczalo rywalizacj¢ miedzy instancjami panistwa i partii oraz niepewno$¢ idei.

21 Konsumpolitik: die Regulierung des privaten Verbrauchs im 20. Jahrhundert, red. Hartmut Ber-
ghoff, Vandenhoeck und Ruprecht, Géttingen 1999, passim.

22 Byta to organizacja zapewniajgca pracownikom subsydiowane wakacje i urlopy. Zob: B. Taylor,
op.cit., s. 19.

23 R. Grunberger, Historia Spoleczna Trzeciej Rzeszy, Patistwowy Instytut Wydawniczy, Warszawa
1994, passim.
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Znang osobisto$cig odpowiedzialng za gospodarke Rzeszy byl najpierw minister
gospodarki i wyzywienia Alfred Hugenberg, potem w 1934 roku urzad ten objal
Hjalmar Schacht, bedac jednoczesnie prezydentem Banku Rzeszy. To wlasnie jego
polityke pieniezng i kredytowa uznaje sie za sedno niemieckiego ,,cudu gospodar-
czego” lat przedwojennych. Wbrew rozpowszechnionej opinii petnifa ona jednakze
wspomagajaca role, znajdujac si¢ w cieniu polityki fiskalnej i ograniczajac si¢ do glad-
kiego finansowania deficytu budzetowego, bo polityka kredytowa miata rozwigzywac
jedynie kwestie czysto techniczne. W ramach wspomnianego programu kreacji pracy,
inwestycje lat 1933-1934, opiewajace na kwote 5mld reichsmarek, postanowiono
finansowa¢ poprzez zwigkszenie plynnego dltugu panstwa. Zasadniczy problem
polegal bowiem na tym, ze zgodnie z uchwalonymi w 1924 r. regulacjami (a wiec tuz
po katastrofalnej hiperinflacji) bezposrednie pozyczki Reichsbanku dla rzadu nie
mogly przekroczy¢ 100 mIn marek. Praktykowano zatem system ,,zaliczkowania”
w formie wystawiania weksli (Arbeitsbeschaffungswechsel) na specjalnie utworzone
instytuty** z gwarancja redyskonta przez Bank Rzeszy. Zamaskowany dtug panstwa
zwiekszyl sie dzieki temu w latach 1933-1938 w sumie o prawie 17 mld reichsmarek,
co w roku 1938 odpowiadato ponad 20% dochodu narodowego®.

Inng, réwnie sprytng forma wydatkowania deficytowego byto finansowanie rosna-
cych wydatkéw panstwa poprzez specjalne weksle Mefo (Metalurgische Forschungs-
gesellschaft). W sierpniu 1933 r. wiodace przedsiebiorstwa przemystu* zawigzaly
spotke o kapitale akcyjnym w wysokosci 250 000 reichsmarek, ktora miata zupelnie
tikcyjny charakter, poniewaz wystawiane na nig weksle osiagnely w 1936 r. wartos¢
10mld reichsmarek (40 000 razy wiecej od wktadu!). Redyskontowane przez Bank
Rzeszy weksle Mefo odgrywaly role banknotéw, ktérymi finansowano gléwnie zbro-
jenia?. Biorac pod uwage dwa ostatnie akapity, mozna oszacowac, ze dtug publiczny
Trzeciej Rzeszy wzrost w latach 1933-1937 z poziomu 12% do przeszto 25,5%%.

Hjalmar Schacht wiedzial, ze dodrukowanie banknotéw mogloby przynies¢ taki
sam katastrofalny rezultat, jak podczas hiperinflacji w 1923 r. Ponadto umiarkowany
wzrost emisji waluty w potaczeniu z ,,maskowanym kredytowaniem”, przy niewy-
starczajacej podazy niektérych artykutéw na rynku, moéglby réwniez doprowadzié

24 Najczedciej bylo to Deutsche Gesellschalft fiir 6ffentliche Arbeiten A.C.. Zob. K. Blahut, op.cit.,
S. 63.

25 Por. rysunek 2.

26 Byly to Krupp, Siemens, Rheinmetall i Gutehoffnungshiitte. Zob. R. Walter, Wirtschaftsgeschichte:
vom Merkantilismus bis zur Gegenwart, Bohlau Verlag, Koln 1998, s. 182.

27 Po uplynigciu czasu waznosci weksli nie nastapilo ani zabezpieczenie dtugu, ani ich splata. Przy-
puszczalnie ich pokrycie mialo nastapi¢ dopiero po zwycigskiej wojnie.

28 Por. A. Pinski, op.cit.
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do wzrostu cen niektorych dobr konsumpcyjnych. W celu wyeliminowania tego pro-
blemu Schacht skutecznie zamrozil na poczatku 1936r. ceny, co uwazane jest za jedno
z najwazniejszych osiggnie¢ Niemiec w dziedzinie wewnetrznej polityki handlowe;.
Indeks cen hurtowych w latach 1933-1936 wzrdst o 13%, za$ w latach 1936-1939
(po zamrozeniu) o symboliczne 2%. Juz w 1933 r. zarzadzono z kolei zamrozenie
wielko$ci wynagrodzen (Lohnstopp), za ktdrego nieprzestrzeganie karano czasem
nawet pozbawieniem wolnosci. Wzrost przecietnej rocznej ptacy w latach 1933-1936
0 11% w przemygle i rzemiosle byl zatem rezultatem przedtuzenia czasu pracy.
Ogolnie rzecz biorac, przyczyng znacznego wzrostu wydatkow Rzeszy, obok
wspomnianych juz zbrojen, byta nasilajaca si¢ centralizacja w sferze fiskalnej. Rosnace
znaczenie wydatkow panstwa w niemieckiej gospodarce znajduje wyraz we wzro-
$cie jej udziatu w dochodzie spolecznym z 11% w roku 1928 do 30% w roku 1936.
W 1933 r. wprowadzono, w celu ,,ochrony” rynku kapitalowego, generalng blokade
emisji wszelkiego rodzaju prywatnych papieréw wartosciowych, od 1936r. takze
pienigdza. Wtedy to Bank Rzeszy uzyskal monopol na emisje¢ pienigdza. Rynkiem
kapitalowym sterowano rygorystycznie. Wniosek narzuca si¢ sam — celem narodowo-
socjalistycznej polityki gospodarczej nie bylo stworzenie warunkow dla samoczynnej
koniunktury gospodarczej, lecz catkowite podporzadkowanie jej celom militarnym.

8. Handel zagraniczny

Militaryzacja niemieckiej gospodarki w duzym stopniu zalezata od strategicznych
surowcow, ktorych ciggle brakowato (z wyjatkiem wegla kamiennego). Wiele posu-
nieé, poczawszy od intensyfikacji rolnictwa a skonczywszy na uzywaniu surowcow
zastepczych, prowadzil do czesciowej autarkizacji Niemiec. Pozwalalo to jedynie na
cze$ciowe uniezaleznienie si¢ od zagranicy, w dodatku podrazalo produkcje poprzez
zwyzke cen zywnosci i towaréw przemystowych. Dnia 23 marca 1933 r. Adolf Hitler
powiedzial, ze ,,geograficzna pozycja Niemiec, ubogich w surowce, nie pozwala
na pozycje pelnej autarkii naszej Rzeszy (...) a rzad nie jest wcale wrogo nastawiony
do eksportu”. W 1933 r. Niemcy importowaly gtéwnie surowce (43%) i artykuty
spozywcze (30%), eksportujac zas gotowe produkty (65%) i drugorzedne surowce
(20%). Bezustanne zbrojenia deprecjonowaly niemieckg walute, poniewaz poprzez
jako$ciowe i ilosciowe ograniczanie produkcji dobr cywilnych hamowano eksport,
zniechecajgc tym samym zagranicznych nabywcéw do dokonywania zakupdéw
na rynku niemieckim.

Eksport za$ odgrywal role kolosalng, bo tylko poprzez jego wzrost mozna bylo
zapewni¢ dostawy zagranicznych surowcow, takich jak ropa naftowa, ruda zelaza,
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miedz, wolfram, kauczuk czy bawelna (doptyw zagranicznego kapitatu nie wcho-
dzit w gre!)*. Poczatkowo te sprzecznosci godzono w nieudolny sposéb. Panstwo,
ingerujac w sfere handlu zagranicznego, wprowadzito ograniczenia dewizowe,
kontrole przywozu i wywozu, zawyzony kurs pienigdza i walutowe premie ekspor-
towe. Z poczatkiem roku 1934 stworzono specjalne urzedy nadzorcze zajmujace si¢
skrupulatng kontrolg wartosci przywozonych i wywozonych towaréw.

W reakeji na weigz kurczace sie zapasy zlota i dewiz Bank Rzeszy wprowadzit
25 czerwca 1934r. system repartycji, polegajacy na przydziale dewiz w rozmia-
rze odpowiadajagcym ich naplywowi*. We wrzesniu 1934 r. powstal ,nowy plan”
Schachta, oparty na bilateryzacji niemieckiego handlu i platnosci zagranicznych
w drodze umoéw rozrachunkowych, ilosciowych ograniczeniach przywozu, popieraniu
transakcji kompensacyjnych, zréznicowanych kursach wymiennych i preferenciji dla
przemystu eksportujacego w przydziale surowcéw. Priorytet importowy zapewniono
przedsiebiorstwom zbrojeniowym. Udzielano pozwolenia przywozu dopiero wowczas,
gdy rzeczywiscie dysponowano dewizami. ,Nowy plan” byt systemem catkowitego
podporzadkowania importu i eksportu panstwowej kontroli, srodkiem podporzad-
kowania zaréwno produkgcji, jak i konsumpcji wymogom wojennej gospodarki®.

Niemcy szukaty partneréw w handlu zagranicznym wéréd dwéch rynkéw zasob-
nych w surowce i zywnos¢, ale stabo uprzemystowionych - w Ameryce Poludniowej
i na Batkanach. Trudna sytuacja gospodarcza krajéw tamtych regionéw swiata ufa-
twila Rzeszy narzucenie im, poczawszy od roku 1936, okreslonej polityki traktatowej,
wymuszajacej na nich glodowy eksport i nabywanie drogich niemieckich wyrobéw
gotowych. W nastepstwie osiagnietych porozumien panstwa batkanskie zwiekszyty
swoj udzial w eksporcie Niemiec z 3,5% w 1932 do 10,3% w roku 1938, w imporcie
odpowiednio z 5% do 9,8%. Tego rodzaju polityka, bedaca celem schachtowskiego
systemu reglamentacji dewizowej, nosi nazwe agresji ekonomicznej przez handel.
Co istotne, nadwyzka importu na rzecz Niemiec byta faktycznie finansowana przez
banki centralne krajow zaleznych, stanowiac swoisty kredyt towarowy.

2 Jedna z ciekawostek jest fakt, ze w obliczu trudno$ci surowcowych juz przed wojng Niemcy
rozpoczeli na masowg skale produkcje benzyny syntetycznej. W roku 1944 stanowita ona ok. 50%
zuzywanego paliwa. Zob. http://www.airpower.maxwell.af.mil/airchronicles/aureview/1981/jul-
-aug/becker.htm.

30 Wobec potrzeby aktywizacji bilansu dewizowego w zwiazku z koniecznoscia pokrycia potrzeb
gospodarki w zakresie surowcéw oraz srodkéw zywnosci i ten srodek okazal si¢ mato skuteczny.

31 Nowy Plan” nie przyni6st niemieckiej gospodarce odpowiedniej ilo$ci dewiz, a doprowadzit do
dalszego obostrzenia kontroli przywozu. Zob. K. Blahut, op.cit., s. 71.
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9. Ograniczenie jakosci zycia kosztem zbrojen

Jak juz wielokrotnie podkreslalem, rozwijajaca si¢ gospodarka Rzeszy uzyskiwata
wyzszy z kazdym rokiem dochéd narodowy. Przez okres lat 1933-1938 wzrést on
0 76,5%, czyli ponad 12% w skali roku (tabela 1). Rdwnoczesnie zwiekszyl si¢ dochdd
narodowy na mieszkanca, co §wiadczy¢ miato o podniesieniu sie stopy Zyciowej
spoleczenstwa. Wyzsze tempo zwickszania si¢ dochodéw ludnosci anizeli kosztow
utrzymania prowadzito w konsekwencji do wzrostu stopy zyciowej mieszkancow
Niemiec, ktéra podniosta si¢ w rezultacie likwidacji bezrobocia i podejmowania
pracy przez kilku cztonkéw rodziny. Intensywnie rozwijano tez budownictwo
mieszkaniowe, za$ na poczatku 1934 r. stworzono Narodowosocjalistyczng Opieke
Spoleczng, wspomagajaca najbardziej potrzebujacych Niemcow. Wladze hitlerow-
skie realizowaly rowniez polityke pronatalistyczng, wyrazajaca si¢ w przyznawaniu
dodatkéw rodzinnych z tytutu posiadanych dzieci, co $wiadczy o propagowaniu
modelu rodziny wielodzietnej. Dzigki temu ponad dwukrotnie wzrést przyrost
naturalny, osiagajac w latach 1933-1936 przecig¢tny poziom 7,1%o.

Tabela 1. Wskazniki rozwoju gospodarczego Niemiec w latach 1932-1936

Wskazniki 1932 | 1936 | Zmiana roczna (%)

Produkt narodowy brutto w cenach biezacych (mld RM) 58 83 9,5
Produkt narodowy brutto w cenach statych z1928r. (mld RM) 719 | 101,22 9

Dochéd narodowy w cenach biezacych (mld RM) 508 | 789 1,6
Przecietny roczny poziom zatrudnienia (min) 12,6 171 8

Konsumpcja gospodarstw domowych w cenach biezacych (mld RM) 44,9 51,9 3,6
Wydatki publiczne na towary i ustugi (mld RM) 9,5 21,9 18,7
Wskaznik produkcji w przemysle (1913 =100) 72,8 | 1377 17,2

Zrédlo: A. Barkai, Nazi economics: ideology, theory, and policy, Berg, New York 1990, s. 232.

Imponujgca ocena powyzszych danych zmienia sie zasadniczo, gdy zestawimy
je zdanymi sprzed kryzysu. Rozwazajac statystyke konsumpcji czy dochodéw tatwo
dostrzec niewielki postep lub wrecz stagnacje pomiedzy latami 1928-1938%. Rza-
dowi udalo si¢ przekona¢ niemieckie spoleczenstwo o znacznej poprawie jego bytu
w stosunku do czasu poprzedzajacego kryzys gospodarczy. Czesto do zaspokojenia
potrzeb wystarczaly propagandowe slogany, jak ostawione, lecz nigdy nieurzeczywist-

32 A. Barkai, op.cit., s. 232.
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nione, haslo ,,Volkswagen dla kazdego Niemca™. W dodatku gloszono propagande
ograniczenia konsumpcji (,armaty zamiast masta”) i samowystarczalnosci, ktorej
efektem byl m.in. wzrost oszczednosci. Rezim staral sie rowniez ksztaltowaé nawyki
zywieniowe Niemcow, zalecajac konsumpcje dobr fatwiejszych do wytworzenia.
Przyktadowo, w roku 1982 spozycie migsa, pomimo znaczacej poprawy koniunktury
gospodarczej, bylo wciaz nizsze niz w 1929r. W tym samym czasie konsumpcja
marmolady wzrosla przeszto trzykrotnie®.

Role przemystu srodkéw konsumpceyjnych stale marginalizowano. Okresowy
niedostatek artykuléw konsumpcyjnych (zwlaszcza na wsi) obnizyt atrakcyjnosé
pieniadza jako $rodka platniczego, przez co rolnicy sprzedawali np. jajka za papie-
rosy. Obnizeniu ulegly liczne standardy produkgji, takze w budownictwie mieszka-
niowym - w 1936r. na przecietng czteroosobowa rodzing przypadalo mieszkanie
34-metrowe, tymczasem w czasach weimarskich bylo to az 45 metréw. Tuz przed
wojng zaczynalo brakowa¢ podstawowych artykuléw konsumpcyjnych, a przykla-
dem swoistego kuriozum byl zakaz chowania zmartych w ubraniu (!)**. Biorac pod
uwage dysonans pomiedzy pozytywnym odbiorem rzeczywistosci przez przecigtnego
Niemca a postepujacym ograniczaniem konsumpcji indywidualnej w Trzeciej Rzeszy,
mozna zatem pokusic si¢ o stwierdzenie, ze stynna teza Karola Marksa o bycie okre-
$lajacym $wiadomos¢ cztowieka w tym przypadku najwyrazniej sie nie sprawdzifa.

Aby uzmystowi¢ sobie nieefektywnos¢ centralnie sterowanej gospodarki, warto
przypomnie¢, ze o ile w roku 1937 PKB Niemiec byt na poziomie ok. 136% tego
z roku 1913, to w USA i we Wloszech wartosci te wyniosty odpowiednio 172% oraz
154%. Przestawienie gospodarki niemieckiej na tory wojenne mozna uznac zatem za
dzialanie niesprzyjajace koniunkturze gospodarczej. We wrzesniu 1936 roku powstat
kolejny plan czteroletni, ktoérego przejawem bylo stworzenie Urzedu Petnomocnika
ds. Planu Czteroletniego, czyli superministerstwa ingerujacego w kompetencje
innych resortéw, na czele ktérego stangt Herman Goring. Oznaczalo to ostatecznie
wejécie gospodarki na $ciezke zbrojen, realizowane z pominigciem jakiegokolwiek
rachunku ekonomicznego. Gospodarka zaczela mie¢ charakter rabunkowy, czego
przyktadem bylo godzenie si¢ na kosztowne procesy technologiczne (np. wytwarzanie
benzyny syntetycznej). Dzigki rownoczesnemu zamrozeniu plac rzad Rzeszy uzyskat
dodatkowe $rodki, ktére mogl przeznaczy¢ na zbrojenia. Rezim staral si¢ zwalczaé

33 Robotnicy wptacali na specjalne konta po kilka marek tygodniowo, jednak nigdy swoich garbuséw
sie nie doczekali.

34 http://www.bpb.de/geschichte/nationalsozialismus/dossier-nationalsozialismus/39551/wirtschaft-
-und-gesellschaft.

35 R. Grundberger, op.cit., s. 29-50.

36 Por. tabela 1 oraz A. Pinski, op.cit.
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niepozadane nastroje, inicjujagc kampanie propagandowe przeciwko ,,krytykantom”
i ,defetystom”, stosowano réwniez terror”.

10. Podsumowanie

Gospodarka Trzeciej Rzeszy jest przykladem przeksztalcenia w swe przeciwien-
stwo si uruchamianych w celu poprawy koniunktury gospodarczej. Intensywne
zbrojenia pochlaniajace coraz wigksze $rodki sprawily, ze Bank Rzeszy stracil kon-
trole nad wydatkami. Polityka gospodarcza prowadzilta nieuchronnie do rabunkowe;j
eksploatacji zasobéw materialowych i sity roboczej. W Niemczech tamtego okresu
w specyficzny sposob wykorzystywano skutki poprawy koniunktury gospodarczej,
ktdére powinny sie przejawiaé we wzroscie spolecznej konsumpcji. Dzigki skutecznej
propagandzie, uniformizacji spoteczenstwa, ograniczeniu sfery zachowan autono-
micznych, wykorzystaniu ludzkich stabosci i przed wszystkim charyzmie Adolfa
Hitlera nardd niemiecki bezwiednie zaufal systemowi totalitarnemu.

Polityka pelnego zatrudnienia za pomoca militaryzacji gospodarki natrafita
na po6zniejsze trudnosci w postaci braku sily roboczej, poglebione dodatkowo przez
mobilizacj¢ do armii. Trudno$ci te mogla rozwigza¢ w zasadzie jedynie wojna, dostar-
czajac masowo przymusowych robotnikéw z podbitych krajow, z wielka korzyscig
dla niemieckiej gospodarki. Co ciekawe, mniej rygorystyczna kontrola i ograniczenie
konsumpcji oraz zaniechanie fanatycznej polityki ponownego zatrudnienia po roku
1933 mogtyby przyczynic si¢ do stworzenia wigkszej bazy produkcyjnej, za$ sita
robocza bylaby lepiej przystosowana do wymagan gospodarki wojennej po 1939r.%®

Lata 1933-1936 przyniosly rzeczywiscie pewnga poprawe sytuacji gospodarczej
w Trzeciej Rzeszy, jednak okres ten z wielu przytoczonych tu powodéw trudno
nazywa¢ cudem gospodarczym. Mitologizacja rzekomego ,,cudu gospodarczego”
$wiadczy o niezwyklej sile i skutecznosci oddzialywania nazistowskiej propagandy.
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Murray Newton Rothbard
a Joseph Alois Schumpeter. Syntetyczne
poréwnanie teorii ekonomicznych

1. Wprowadzenie

Murray Newton Rothbard i Joseph Alois Schumpeter nalezeli do nielicznej
grupy ekonomistéw dazacych przede wszystkim do poznania prawdy obiektywnej,
niezaleznie od swych pogladéw politycznych i subiektywnych wartosci'. W efekcie
ich teorie ekonomiczne naleza do grupy najciekawszych teorii XX wieku.

Rothbard, reprezentujacy austriacka szkote ekonomiczng, w trakcie swej pracy
badawczej starat sie podwazy¢ cze¢s¢ teorii stworzonych przed Schumpetera. Jednak

I Prawda obiektywna jest terminem oznaczajacym prawde uniwersalng i weryfikowalna zbudo-
wang na gruncie czystej nauki. Jest przeciwienistwem prawdy subiektywnej, czyli ujmujacej tylko jeden
punkt widzenia lub tendencyjny punkt widzenia. Przykladowo, prace wiekszo$ci keynesistow nie maja
wiele wspdlnego z teoriami Keynesa, poza propozycjami i wyja$nieniami zasadnosci uczestnictwa
panstwa w procesach rynkowych. Przykladem moze tu by¢ silna matematyzacja teorii ekonomicznej
wbrew pogladom samego Keynesa. Inny przyklad to powolywanie si¢ na zdania zapisane przez tego
ekonomiste, poprzez wyrwanie ich z kontekstu. Kolejny przyklad to teorie Miltona Friedmana, ktére
zmienialy sie wraz ze zmieniajacymi sie decydentami politycznymi, ktérzy zatrudniali Friedmana
jako doradce. Oczywiscie zmienno$¢ ta moze by¢ tylko przypadkiem. Jednak nie zmienia to faktu, ze
u Friedmana widoczna jest korelacja pomiedzy jego teoriami a zmieniajacymi sie decydentami poli-
tycznymi. Na uwage zasluguje rowniez fakt, ze obydwaj ekonomisci byli pasjonatami matematyki
(Rothbard byt matematykiem z wyksztalcenia), jednak mimo to obydwaj byli zwolennikami analizy
jako$ciowej i przyznawali jej wyzszo$¢ nad analizg ilosciowa. Schumpeter poczynil tu pewne odstep-
stwo, poniewaz przez pewien okres swego zycia uwazat analize ilodciowa za najlepsza. Jednak finalnie
powrdcil do swej pierwotnej postawy i analizie jako$ciowej przyznal pierwszenstwo.
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dzialanie to nie zawsze mialo charakter kompletnej negacji, czgsto staral si¢ doko-
nywac dyskretnych, cho¢ istotnych poprawek.

Czes¢ teorii Schumpetera, zwlaszcza teoria po§wigcona systemowi panstwowemu,
zostala przez Rothbarda przyjeta z wielkim uznaniem, a nastepnie rozwinieta®.
Zaskakujacy moze okaza¢ si¢ fakt, iz obydwaj uczeni, reprezentujac rézne nurty
ekonomiczne w zakresie idei panstwa, dochodzili do tak podobnych wnioskéw.

Poréwnanie teorii ekonomicznych Rothbarda i Schumpetera jest przyktadem tego,
ze nauka moze by¢ niezalezna od pogladéw politycznych i uprzedzen. Po zapoznaniu
sie z teoriami tych ekonomistéw mozna odnie$¢ wrazenie, ze to wlasnie poglady
polityczne powinny by¢ pochodna nauki’. Co w obecnych czasach, zwlaszcza nauce
ekonomii, jest bardzo potrzebne.

W historii ekonomii obydwaj ekonomisci budzili wiele kontrowersji, stanowili
obiekt zar6wno permanentnej naukowej ignorangcji, jak i naukowych uniesien.
Ludwig von Mises twierdzil, iz do nauki ekonomii w ciaggu stulecia istotny wkiad
mialo zawsze gora dwadziescia osob, a z calg pewnoscig Schumpetera i Rothbarda
do tej dwudziestki mozna zaliczy¢. Celem artykulu jest poréwnanie ich teorii eko-
nomicznych.

Czes¢ pierwsza niniejszego artykulu poswiecona jest teorii cykli koniunktu-
ralnych oraz odmiennego postrzegania przyczyn ich wystepowania. Czes¢ druga
poswiecona jest rozwazaniom stanowigcym o naturze panstwa.

2. Przyczyny wystepowania cyklu koniunkturalnego
W zyciu gospodarczym

Czasem mozna odnie$¢ wrazenie, ze Schumpeter i Austriacy typu Rothbard
to dwie odrebne kategorie teoretykdw. Sktadajg si¢ na to dwa gléwne czynniki.
Pierwszy — Rothbard byt uczniem Ludwiga von Misesa, ktory byt symbolem szkoty
neoaustriackiej. Schumpeter byl myslicielem niezaliczanym do Zadnej szkoty. Drugi
i najbardziej istotny czynnik to wyznaczenie przez Misesa, co jest austriackie a co
nie; jednoczesnie, kto jest austriacki, a kto nie. Mises jako mentor odradzajacej si¢
szkoly austriackiej przez wiele lat byt jej najwyzszym autorytetem, nawet w czasach

2 M.N. Rothbard, Etyka wolnosci, Fijor Publisching, Warszawa 2010, s. 269-270.

3 Opozycja pogladéw czy tez propozycji politycznych wobec nauki jest wyjatkowo czesto wyste-
pujacym zjawiskiem, np. inflacja powaznie zaburza procesy gospodarcze, jednak mimo to jest utrzy-
mywana, co tlumaczy si¢ szeroko rozumianym interesem gospodarczym; tym czasem czy moze by¢
jakis interes gospodarczy wazniejszy od dobrobytu przecietnego obywatela? Przeciez inflacja zmniej-
sza jego dochod, a nie go zwigksza.
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gdy jego pozycje spoteczna i naukowa byty mocno nadwatlone®. A zdanie Misesa
na temat Schumpetera byto jednoznacznie negatywne.

Oczywiscie mozna odrzuci¢ opinie Misesa i na podstawie powierzchowniej analizy
teorii obydwu myslicieli stwierdzi¢, ze rzeczywiscie Rothbard korzystal z aparatu
badawczego skonstruowanego przez Misesa, a Schumpeter ze swych wtasnych orygi-
nalnych przemyslen. Jednak jest to tylko pélprawda lub prawda pozorna, poniewaz
Rothbard wzbogacit teorie¢ Misesa o liczne badania historyczne z zakresu historii
pienigdza i bankowosci, co stanowilo wyrazne wykrocznie poza granice prakseologii.
Co wigcej, nie poprzestal na tej zmianie, dokonal syntezy mysli austriackiej z dzie-
wietnastowieczng amerykanska mysla anarchistyczng, dodatkowo syntetyzowal
niektore teorie Misesa z teoriami Hayeka. Uwzglednienie tych faktéw powoduje,
ze miedzy Rothbardem a Schumpeterm zaczyna by¢ widoczna wyrazna analogia.

Schumpeter w swej karierze tylko na pewien okres catkowicie porzucil podejscie
austriackie do ekonomii. Wiekszo$¢ jego teorii to synteza mysli austriackiej z innymi
nurtami myslowymi. W okresie wiederiskim syntetyzowal my$l austriackg z lozan-
ska, w okresie anglosaskim podejmowal pewne proby godzenia mysli austriackiej
z neoklasyczng, nastepnie porzucit jg calkowicie, by znéw analizie aksjomatyczno-
-dedukcyjnej (typowej dla szkoly austriackiej) nada¢ najwyzsza wartos¢ i syntety-
zowac mys$l austriackg z teoriami Maxa Webera i Karola Marksa.

Schumpeter w swej dzialalnosci naukowej stworzyl dwie teorie cyklu gospo-
darczego. Kazda z teorii posiadala odrebny charakter. Pierwszg stworzyl w latach
swojej miodosci, druga - juz jako dojrzaly naukowiec. Pierwsza z teorii ukazala sie
w ,Teorii wzrostu gospodarczego” z 1912r. Druga, odmienng teori¢ cyklu gospo-
darczego Schumpeter przedstawit w ,,Business Cycles™.

Niektdrzy z ekonomistéw uwazajg druga teorie za bardziej gruntowna i dojrzata
ze wzgledu na uzupelnienie jej o liczne dane historyczne i statystyczne. Jednak

4 Poprzez pozycje naukowg autor rozumie pozycje w $wiecie naukowym, pomimo ze Mises mial
klopoty z uzyskaniem posady profesora w Wiedniu, byt uznanym autorytetem ekonomicznym na catym
kontynencie, na jego prywatne seminarium przyjezdzali najbardziej znamienici ekonomiéci tamtych
czasow. Jego staba pozycja na uniwersytecie w Wiedniu nie wynikata z braku renomy, lecz z konfliktu
ze szkolq historyczna, ktéra dominowala na uniwersytecie, utrudniajac otrzymywanie posad orto-
doksyjnym Austriakom. Pozycja Misesa w Europie byla na tyle wysoka, ze natychmiast po ucieczce
do Szwajcarii Mises otrzymat stanowisko kierownika katedry ekonomii na uniwersytecie w Genewie.
Okres upadku autorytetu Misesa przypada na jego przeniesienie sie do USA. Tamtejsze srodowisko
naukowe przyjelo go w sposéb wyjatkowo chlodny, czego dowodem byl fakt otrzymywania posad
w pelnym wymiarze godzin przez przecigtnych doktoréw wyksztalconych w USA i brak posady nawet
skromnej dla uznanego autorytetu.

> A. Glapinski, Kapitalizm, demokracja i kryzys panstwa podatkéw, Oficyna Wydawnicza
SGHw Warszawie, Warszawa 2004, s. 138.
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ponizszy punkt pracy poswiecony bedzie pierwszej teorii. W drugiej z przedstawio-
nych teorii w istocie Schumpeter dysponowat wiekszg iloscia danych statystycznych
i ilosciowych, jednak to wtasnie ich uzycie i oparcie na modelach matematycznych
jest przyczyna pominiecia tej teorii przez autora. Jednoczesnie teoria ta w klasyfikacji
teorii naukowych, na skutek wykorzystania ekonomii empirycznej, wedtug klasyfikacji
popperowskiej, zaklasyfikowata si¢ jako teoria o charakterze filozoficzno-metafi-
zycznym. Zdaniem najwybitniejszego teoretyka nauki w XX wieku Karla Poppera,
silny empiryzm w teorii ekonomicznej przyczynia si¢ do jej znaczacego oslabienia,
poprzez wprowadzenie znacznej dozy metafizyki. Wedlug Poppera wprowadzenie
metafizyKki, silg rzeczy, pociaga za sobg zubozenie warto$ci poznawczej®.

Widac¢ to wyraznie w teorii przenikania czy tez nakladania sie na siebie cykli
koniunkturalnych. W ,,Business Cycle” Schumpeter stwierdzit, ze cykle gospodarcze
skladaja si¢ z malych cykli Josepha Kitchina (trwajacych 3-5 lat), nastepnie cykli
Juglara (7-11 lat), Simona Kuznetsa (18-25 lat), a te skladaja sie na cykl Mikotaja
Kondratiewa (45-60 lat). W koncepcji tej cykle krétsze sktadaja sie na cykle dluzsze.

Matematyczny charakter podstawy rozwazan Schumpetera w znacznej mie-
rze ostabia je jako nie w pelni naukowe, wedlug klasyfikacji Poppera. Nawet nie
odwolujac si¢ do algebraicyzmu, lezacego u podstaw rozwazan Schumpetera, wat-
pliwego charakteru teorii nadaje uzycie cykli Kondratiewa. W dzisiejszych czasach
powszechnie wiadome jest, ze 45-60 letnie cykle koniunkturalne Kondratiewa,
nigdy nie zostaly dowiedzione na gruncie naukowym’. Opinia samego Rothbarda
wobec teorii, w ktorych podstawg byta analiza ilo$ciowa, byla wysoce sceptyczna®.

6 A. Glapinski, Meandry historii ekonomii. Migdzy matematykg a poezjg, Oficyna Wydawnicza
SGH w Warszawie, Warszawa 2006, s. 18.

7 Druga teoria cyklu gospodarczego, w przeciwiefistwie do pierwszej teorii, probowata zaktadaé
$cista periodycznos¢ i na pierwszy plan wysuwala dane ilosciowe, ktére szczegdlng role odgrywaja
w fizyce. Jednak w ekonomii podstawowe znaczenie maja dane jakosciowe, w ktére znacznie bardziej
obfita jest pierwsza teoria Schumpetera.

8 Podejscie to nie bylo tak radykalne jak u Misesa, lecz opieralo si¢ na podobnych przestankach.
Po pierwsze, zdaniem Rothbarda podejécie ilo§ciowe nie jest wlasciwe do analiz ludzkiego dzialania,
ktore jest elementem czysto jako$ciowym w przeciwienstwie do funkcji, ktére maja charakter obiekty-
wistyczny. Zdaniem Rothbarda przy uzyciu metod ilo$ciowych mozna co najwyzej opisywac statyczne
stany rownowagi, a kazda préba ujecia dynamicznego bedzie mocno wadliwa. Pomimo ze powszech-
nie uwaza sie, iz czas na stale wszed! do teorii ekonomii, to, jak zauwaza Rothbard, nie da sie go uja¢
w modelu ilo$ciowym we wlasciwy sposob. Dzieje si¢ tak, poniewaz czas nie jest tylko przedzialem
czasowym, lecz, co wazniejsze, jest czynnikiem, na ktérym oparte sa preferencje czasowe, czyli czyn-
nik $cisle jakosciowy. Dodatkowo Rothbard réwnaniom matematycznym, np. wymiany, nadaje miano
truizmu. Zgodnie z koncepcjami marginalnymi w relacjach wymiany nie da sie stawia¢ znaku réwno-
$ci pomiedzy poszczeg6lnymi towarami. Np. chleb kosztuje 2z, co nie oznacza, ze miedzy chlebem
i 2zt wystepuje znak réwnowartoéci. Gdyby bylo inaczej, chleb dla kupujacego posiadalby t¢ sama
warto$¢ co 2 z1, wowcezas konsument nigdy nie wszedlby w relacje handlowe z piekarzem. Skoro 2zt =1
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Dlatego tez podstawa rozwazan stanie si¢ pierwsza bardziej syntetyczna i wyczer-
pujaca teoria cyklu gospodarczego, zawarta w ,,Teorii wzrostu gospodarczego”.
Teoria ta zastuguje na szczegdlng uwage, gdyz jest rzadka formg objasniania cyklu
koniunkturalnego. Jej rzadkos$¢ polega na analizie calego systemu gospodarczego
w sposdb zintegrowany, uwzgledniajacy czynniki psychologiczne i kulturowe, lezace
u podstaw dziatania kazdej jednostki’®. Celem lepszego zobrazowania réznic miedzy
teoriami Rothbarda a Schumpetera w pierwszej kolejnosci zostang ogdlnie opisane
teorie obydwu myslicieli, a nastepnie przedstawione zostang szczegdtowe przyczyny
rozbieznos$ci miedzy dwiema teoriami.

Schumpeter ze swej analizy wyklucza egzogeniczne przyczyny kryzyséw wyni-
kajace z naturalnych uwarunkowan przyrodniczych oraz medycznych. Dlatego tez
wyklucza zjawiska typu plagi, trzesienia ziemi, masowe choroby.

Analiza Schumpetera byla pierwsza analizg o charakterze dynamicznym. Nie
skupiala si¢ na opisywaniu stanéw réwnowagi zgodnie z teorig rOwnowagi ogdlnej
Walrasa i przyjmowaniu wzrostu jako czego$ danego z gory. Byla to pierwsza analiza
dynamiczna, opisujaca, w jaki sposob gospodarka nieustannie dazy do osiggania
stanu rownowagi oraz jakie jest rzeczywiste Zrodto wzrostu.

bochenek chleba, to po co wymienia¢ towary o tej samej wartosci. Postugujac sie rownaniami, zda-
niem Rothbarda, nie zrozumiemy istoty nawet tej prostej transakeji. Klarowane wyjasnienie wejscia
w transakeje daje tylko podejécie oparte na warto$ci marginalnej. Zgodnie z nim chleb dla konsumenta
ma wieksza warto$¢ anizeli 2 z1, poniewaz ma wieksza uzyteczno$¢é. Wynika to z faktu, ze konsument
nie moze zaspokoi¢ glodu przy uzyciu 2zl, zjedzenie ich da co najmniej watpliwe skutki. Po pierw-
sze, dwuzlotéwka jest mniejsza od chleba, dlatego zaspokoi gléd w mniejszym stopniu. Po drugie,
nie posiada prawie zadnych wartosci odzywczych i po trzecie - jej polkniecie mogtoby sie skonczy¢
koniecznoscia wykonania zabiegu chirurgicznego. Z powyzszych powodéw konsument kupujacy chleb
ceni sobie go wyzej niz posiadane 2zt i wchodzi w relacje z piekarzem. Z punktu widzenia piekarza
sytuacja ma sie analogicznie, przy czym piekarz wyzej ceni sobie otrzymane 2zl, anizeli sprzedawany
przez siebie bochenek chleba. Z czego wynika, ze kazda ze stron w wejsciu w transakcje wymiany
upatruje wymiany towaru mniej uzytecznego na bardziej uzyteczny, co oznacza, ze stawianie znaku
réwnosci jest truizmem.

Przyktadowo, 10 dobrej jakosci kapeluszy kosztuje 3000zl, tyle samo co mleczna krowa. Wedtug
réwnan wymiany warto$¢ 10 kapeluszy odpowiada wartosci 1 krowy. Zgodnie z tym tokiem rozu-
mowania zaréwno rolnikowi, jak i dandysowi powinno by¢ obojetne, czy posiada 10 kapeluszy czy 1
krowe. Przyklad ten potwierdza zdanie Rothbarda o truizmie tkwigcym w rownaniach wymiany. Dla-
tego tez argumentacja Rothbarda, iz nawet istoty najprostszych proceséw nie da sie ujmowaé w postaci
ilo§ciowej, zdaje si¢ by¢ zasadna. Jednoczesnie, jak zauwaza Rothbard, zastosowanie metod ilocio-
wych powoduje, ze im bardziej zlozony jest proces ekonomiczny, tym bardziej uproszczona jest jego
wersja ilo§ciowa. W historii ekonomii widoczne jest to zwlaszcza w teorii kapitatu, np. Frank Knight
odrzucil austriacka teori¢ kapitatu nie dlatego, ze nie byta do$¢ dopracowana, lecz dlatego ze, jak sam
przyznawal, wystepowal powazny problem z jej kwantyfikacja.

9 J. Schumpeter, Teoria wzrostu gospodarczego, PWN, Warszawa 1969, s. 13.
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Podobnie jak w przypadku wyjasniania zjawiska innowacji, Schumpeter swe
badanie zaczyna od ,,ruchu okreznego zycia gospodarczego”, ktory jest synonimem
gospodarki jednostajnie dzialajacej (GDJ). W tym momencie pojawia si¢ pierwsze
podobienstwo z aparatem metodologicznym uzywanym przez Rothbarda. Polega
ono na wykorzystywaniu modelu GDJ. Uzycie modelu GDJ jest cecha specyficzna
dla badan wykorzystujacych dane jako$ciowe. Wykoncypowany stan réwnowagi,
ktérym jest GDJ, pozwala na przebadanie zaburzen i abstrakcyjne (teoretyczne,
badane a priori) wychwycenie przyczyn cyklu gospodarczego®.

Ruch okrezny zycia gospodarczego jest stanem wyidealizowanej rownowagi,
w ktorym kazdy z producentéw i sprzedawcow doktadnie zna poziom popytu na swoje
produkty. Tym samym w sposob precyzyjny planuje swa produkcje, zyski i straty nie
wystepuja, a baza surowcowa sie nie zmienia. Przy okazji omawiania tego modelu
Schumpeter, jako jeden z pierwszych ekonomistéw, przedstawit rzetelng argumen-
tacje stanowiacg, iz zysk nie jest elementem towarzyszacym stanowi rdownowagi.
Po opisaniu stanu idealnej réwnowagi Schumpeter zadaje pytanie: Co mogloby ja
z owego stanu wytraci¢? W tym punkcie swej analizy wyréznia cztery czynniki,
ktére moglyby to uczyni¢. Sg to: zmiana stopy oszczednosci i inwestycje, zmiana
liczby urodzen (zmiana struktury demograficznej), zmiany gustéw konsumentow
(nastepujace po sobie mody) oraz wprowadzenie na rynek nowych kombinacji,
nazywanych innowacjami.

Zdaniem Schumpetera wzrost stopy oszczednosci i nowe inwestycje powoduja
staly wzrost, tym samym nie przyczyniaja si¢ do wystapienia zjawiska cyklicznosci.

Zmiana struktury demograficznej, jak zauwaza Schumpeter, jest zjawiskiem
stopniowym i w zwigzku z tym nie moze powodowaé gwattownych zmian cyklicz-
nych. Co wigcej, trafnie zauwaza, ze rynek sprawnie dostosowuje si¢ do stopnio-
wych zmian.

Zmiany gustow konsumentdw (w sposob nonszalancki) zostajg po prostu odrzu-
cone przez Schumpetera, jako niepowodujace wigkszych zaburzen. Jest to réwniez
zalozenie w pelni trafne, poniewaz producenci zawsze nadazaja za takimi zmianami,
a nawet sami je kreuja, co jest cze¢scig stuzby, jaka pelnig wobec konsumentéw.

Czynnik czwarty, czyli wdrozenie innowacji, zostaje przez Schumpetera przy-
jety jako przyczyna cykliczno$ci. Wprowadzenie innowacji do zycia gospodarczego
wywoluje tworczg destrukcje dotychczasowych utartych $ciezek w gospodarce
dzialajacej jednostajnie. Wprowadzenie innowacji powoduje przeniesienie czesci
kapitalu z dotychczasowego wykorzystania do nowych sposob6éw organizacji i pro-
dukgji. Jednoczesnie Schumpeter zwraca uwage, iz nowe kombinacje nie wyrastaja

10 M.N. Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, t. I11, Fijor Publishing, Warszawa 2008, s. 254.
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ze starych przedsigbiorstw, lecz powstaja obok. Zdaniem Schumpetera innowacje
pojawiajg sie falami w sposob cykliczny, tym samym zaburzajg stany réwnowagi,
najpierw wprowadzajac gospodarke w stan boomu, ktory jest zrodtem podgzania
imitatoréw za innowatorami. Nastepnie, w wyniku dostrajania sie gospodarki do
nowej sytuacji, dochodzi do recesji".

Pomimo ze Schumpeter poczatkowo przyjal te same zalozenia co Arthur Spe-
ithow, to ostatecznie odrzucit on jego wniosek Speithowa stanowiacy, iz przyczyna
depresji jest nadprodukcja dobr kapitalowych w stosunku do istniejacego kapitatu'2.
Schumpeter twierdzil, iz przyczyna depresji jest powstawanie nowych przedsigebiorstw.

W teorii tej istotng role odgrywa pusty pieniadz bankowy, ktéry stanowi gléwne
zroédlo finansowania innowacji. Zdaniem Schumpetera, nie istnieje inna mozliwo$¢
jak finansowanie innowacji z pustego pieniadza bankowego. Przedsiebiorca, doko-
nujacy i wprowadzajacy nowg kombinacje, finansujacy ja bankowym pienigdzem,
poczatkowo przyczynia si¢ do powstania presji inflacyjnej. Dzieje sie tak, poniewaz
kazda innowacja, dopdki nie zostanie poprawnie przeprowadzona, czyli pozytywnie
przyjeta przez rynek, wywiera presje inflacyjng ze wzgledu na sposéb, w jaki jest
finansowana.

Poprawne przeprowadzenie innowacji powoduje, ze presja inflacyjna z tytulu tej
konkretnej innowacji spada, poniewaz pociaga za sobg wzrost podazy. Tym samym
dodatkowa emisja pienigdza znajduje swe odzwierciedlenie w towarach i ustugach
(pieniadz pusty zamienia si¢ w pelnowartosciowy). Jednoczeénie presja inflacyjna
moze pozostawac z tytulu niepoprawnego przeprowadzenia innych innowacji. Méwiac
krétko, zle przeprowadzone innowacje staja si¢ zbyteczng produkcja i przyczyniajg
sie do wzmozenia sztucznego popytu na $rodki produkcji. Tym samym przyczyniaja
sie do nasilenia cyklu koniunkturalnego, ktéry jest wynikiem twodrczej destrukcji.
Sam Schumpeter nie wspomina o tym fakcie, jednak jest to logiczng konsekwencja
skonstruowanej przez niego teorii.

Zatem teoria Schumpetera jest w znaczacej mierze kompatybilna z teorig cyklu
koniunkturalnego i ekspansji kredytowej stworzonej przez austriacka szkote eko-
nomiczng. W teorii Schumpetera wystepuja jednak pewne odmiennosci, na ktore
uwage zwrocit Murray Newton Rothbard.

Ze swej analizy Rothbard, podobnie jak Schumpeter, wyklucza nieekonomiczne
czynniki lezgce u podstaw kryzysow, do ktérych nalezg kataklizmy o wielkiej skali
czy plagi owaddw niszczace plantacje.

11 A. Glapinski, Kapitalizm..., op.cit., s. 141.
12 Thidem, s. 141.
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Rothbard przyjal, iz postawa wyjsciowa w prowadzonych przez Schumpetera
rozwazaniach jest jak najbardziej wlasciwa. Wyrdznienie przyczyn, ktére moga
wywolywac zaburzenia, jest rowniez zasadne. Zgodzil si¢ réwniez z Schumpeterem,
ze pierwsze trzy zalozenia powinny by¢ odrzucone, gdyz moga one by¢ co najwyzej
przyczyng czasowych fluktuacji w ramach danej branzy. Za$ fluktuacje w teorii
cyklu koniunkturalnego dla Rothbarda s3 czyms$ naturalnym i pozostajacym bez
wiekszego wplywu na cykl koniunkturalny, a tym samym na wzrost gospodarczy.

Zdaniem Rothbarda, wprowadzenie innowacji bedzie réwniez przyczyna tylko
i wylacznie fluktuacji. Przedstawiciel austriackiej szkoty ekonomicznej utrzymuje, ze
innowacje s wcigz wprowadzane do zycia gospodarczego, nie powodujac kryzysow.
Nastepnie twierdzi, ze ich wprowadzanie nie posiada charakteru periodycznego'.
Uwaga ta wydaje sie by¢ uzasadniona, poniewaz wprowadzenie polaroida czy plyty
CD nie przyczynilo si¢ do Zadnej depresji gospodarczej. Oczywiscie doszto do fluk-
tuacji w ramach branzy, poniewaz producenci i sprzedawcy musieli dostosowac sie
do nowej sytuacji, jednak nie przelozyto si¢ to na powstanie kryzysu. Wysunieta
przez Rothbarda argumentacja jest tylko polowicznie prawdziwa, poniewaz w GDJ
same innowacje nie powodowatby nic wigcej poza fluktuacjami, jednak Schumpeter
do GDJ wraz z innowacjami wprowadzit ekspansje pieni¢zng (innowacje finanso-
wane s3 pustym pienigdzem bankowym); w tej sytuacji argumentacja przestaje by¢
zasadna, co zostalo szerzej przedstawione na koncu niniejszego punktu.

Jednocze$nie Rothbard zauwaza, ze Schumpeter dokonywat analizy rynku
zdegenerowanego, ktory sam Schumpeter uwazal za naturalny dla danego etapu
rozwoju gospodarczego. Rothbard nie widzial w tym nic zlego i uwazal, ze teoria
skonstruowana przez Schumpetera w zZaden sposéb nie podwaza teorii wolnego
rynku jako rynku wolnego od cyklu gospodarczego. Nalezy nadmienic, ze system
gospodarczy, ktoéry Schumpeter nazywal dojrzalym kapitalizmem, czyli okres od
lat 30. XIXw., dla Rothbarda byt kapitalizmem cze¢sciowo zdegenerowanym. Roth-
bard, w przeciwienstwie do Schumpetera, do GDJ osobno wprowadzal innowacje
i ekspansje pieniezna.

Jak zauwaza Rothbard oraz inni opozycyjni w stosunku do niego badacze (Spe-
ithof), nie ma podstaw, by twierdzi¢, ze cykliczno$¢ jest cecha endogeniczna wolnego
rynku®. Zadna niepewno$é ani zwigzane z nig zte szacunki nie moga by¢ podstawg
kryzysu. Wynika to z faktu, iz niepewno$¢ jest cechg stalg i praca przedsiebiorcow
polega na ciagglym przewidywaniu przysztosci. Oczywiscie przedsigbiorcy myla si¢

13 M.N. Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, t. 111, Fijor Publisching, Warszawa 2008, s. 254.
14 M.N. Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, t. I1, Fijor Publisching, Warszawa 2007.
15 M.N. Rothbard, Wielki kryzys w Ameryce, Instytut Ludwiga von Misesa, Warszawa 2010, s. 6.
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w swych szacunkach co chwilg, jednak nie mamy kryzysu co chwile, a popetniane
bledy nie s az tak daleko idgce w skutkach (powazne bledy maja charakter jednost-
kowy i sg rozlozone w czasie). Tym samym Rothbard stawia pytania: Co takiego
dzieje sie w gospodarce? Co powoduje, Ze nagle przedsigbiorcy popelniaja powazne
bledy niemalze w tym samym czasie? Na co dzien przeciez powazne bledy przedsie-
biorcéw nie maja charakteru masowego i posiadajg charakter jednostkowy. Powstaje
wiec pytanie: Co powoduje, ze nagle staja si¢ zgrupowane w czasie? Jednoczesnie
zauwaza, ze najwiecej bledow w okresie poprzedzajacym zalamanie koniunktury
popelniaja przedsigbiorcy produkujacy dobra wyzszego rzedu (produkcja dobr
kapitalowych w okresie boomu rozwija si¢ znacznie szybciej niz produkcja dobr
konsumpcyjnych, w okresie depresji producenci débr kapitalowych majg znacznie
powazniejsze problemy anizeli producenci débr konsumpcyjnych).

W teoriach Rothbarda nie ma powaznych zjawisk, ktdre dzieja si¢ przypadkowo.
Sa jedynie czynniki, ktére umknety badaczowi lub zostaly przez niego zignorowane.
Jest to podejscie stuszne, poniewaz nie jest kwestig przypadku, ze wydarzenia, ktore
normalnie maja charakter jednostkowy, nagle grupuja sie w czasie i staja sie zdarze-
niami wystepujacymi periodycznie. Gdyby bylo to zjawisko jednorazowe, mozna je
uznac za przypadek, jednak zjawisko to ma charakter systematyczny, co wskazuje,
ze nie jest ono wynikiem przypadku.

Tym samym Rothbard stwierdzit, ze do zycia gospodarczego musi zosta¢ wprowa-
dzony egzogeniczny czynnik, ktéry nie wystepuje na co dzien. Zauwaza réwniez, ze
w trakcie boomu dochodzi zawsze do wzrostu podazy pienigdza bankowego. W trakcie
recesji najczesciej dochodzi do spadku podazy pienigdza, jednak nie jest to regula”.

Zdaniem Rothbarda podaz pienigdza bankowego zalewa rynek, przyczyniajac
sie do obnizenia stopy procentowej. Zmanipulowany rynek odnosi wrazenie, ze
wzrost poziom oszczednosci w gospodarce, tym samym wzrosla ilo§¢ pienigdza,
ktéry mozna wykorzysta¢ na inwestycje. Biznesmeni odnoszg wrazenie, ze ilo§¢
oszczednosci w gospodarce wzrosta i inwestuja w dluzsze procesy inwestycyjne,
zwlaszcza w dobra kapitalowe, ktdre sa najdalej od konsumenta. To z kolei powoduje
przesunigcie sie inwestycji z dobr konsumpcyjnych, bedacych blisko konsumenta,
do dobr wyzszego rzedu. Powoli pienigdz bankowy przedostaje si¢ do czynnikow
produkcji w postaci plac, procentu, zysku.

W tej sytuacji preferencje czasowe, ktore pozostaly bez zmian, spowoduja, ze
odbiorcy swe zwigkszone strumienie pieniezne wydadza w starych proporcjach.
Zachowanie starych proporcji przy wyzszych dochodach przyczyni si¢ do ponownego

16 Thidem, s. 8.
17 Tbidem, s. 10.
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przesuniecia produkcji do débr konsumpcyjnych. Taka sytuacja powoduje, ze przed-
siebiorcy, ktérzy inwestujg w dobra wyzszego rzedu, zorientuja sig, ze ich inwestycje
byty nietrafione. Uczynia to, gdy tylko zauwaza, ze ich odbiorcy, czyli inni przed-
siebiorcy, nie zglaszajg zapotrzebowania na ich produkty®. Tym samym producenci
débr inwestycyjnych marnotrawia zasoby i inwestycje nalezy zlikwidowac poprzez
ich zbycie; wielokrotnie likwidacja inwestycji odbywa sie ponizej kosztow.

W tym $wietle bezzasadne stajg sie argumenty, iz depresja jest wynikiem zbyt
niskiego popytu na dobra konsumpcyjne. Depresja najbardziej dotyka producentéow
doébr kapitatowych, a wiec to brak popytu na dobra kapitalowe powoduje zatamanie
rynku. Namiar inwestycji w dobra wyzszego rzedu jest wynikiem bledu powstatego
w obliczeniach przedsiebiorcéw. Przyczyna tego bledu jest ekspansja kredytu, ktéra
daje ztudne wrazenie wzrostu oszczednosci. Zdaniem Rothbarda problem ten nie
wystapilby, gdyby preferencje czasowe zmniejszyly sie. Jednak preferencje czasowe
jednostek sg relatywnie stafe.

Depresja, ktora nastepuje po boomie jest niczym wiecej jak przywracaniem stanu
réwnowagi w gospodarce. Jest to proces bolesny, jednak konieczny”. Interwencje
panstwa w okresie depresji prowadzg tylko do odciggniecia momentu réwnowazenia.
Tym samym przyczyniaja si¢ do nagromadzenia wiekszej liczby bledéw inwestycyjnych
i glebszej depresiji, ktora predzej czy pdzniej musi nastgpic. Dla Schumpetera okres
recesji byl rowniez naturalnym procesem, polegajacym na powrocie gospodarki do
stanu réwnowagi, przy czym przyczyny pojawienia sie depresji u obydwu uczonych
zdaja si¢ by¢ odmienne.

Wskazanie nadmiaru débr kapitalowych w stosunku do realnej ilosci zakumu-
lowanego kapitatu jako bezposredniej przyczyny kryzysu czyni teori¢ Rothbarda
blizsza teorii Speithowa, oddalajac ja jednoczesnie od koncepcji Schumpetera.

Zeby zrozumie¢ przyczyny rozbieznosci teoretycznych miedzy obydwiema
teoriami, nalezy przyjrze¢ si¢ bardziej szczegélowym elementom teorii obydwu
mySlicieli. W trakcie opisywania teorii byloby to do$¢ trudne, poniewaz zwtaszcza
Schumpeter finezyjnie lawirowal migdzy teorig Bohm-Bawereka a teorig réwnowagi
ogolnej Walrasa. Co wigcej, pomimo ze dwie trzecie podstaw teorii Schumpetera
to teoria Bawereka, to w wielu kluczowych dla analizy punktach najwyzsza wage
otrzymywaly zwykle marginalizowane przez Schumpetera elementy teorii Walrasa.

Pierwszy widoczny odmienny czynnik to wykorzystanie GDJ przez obu eko-
nomistéw. U Rothbarda GDJ wykorzystany byl zgodnie z tradycyjnym podej$ciem
austriackim.

18 Tbidem, s. 8.
19 Tbidem, s. 9.
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U Schumpetera sytuacja ma si¢ zgota inaczej, pomimo ze w jego teorii nie ma
réwnan réwnowagowych, to widoczne jest wyrazne odniesienie do teorii Walrasa.
Wskazuje na to chociazby zastgpienie tradycyjnej nazwy gospodarki jednostajnie
dzialajacej ruchem okreznym zycia gospodarczego, co bylo wyraznym semantycz-
nym odniesieniem do réwnowagi ogélnej Walrasa, ktérg Schumpeter nazywat
»okraglym strumieniem”.

GDJ, ktory jest narzedziem pomocniczym, stuzy do badania proceséw realnych
i o ile on sam jest stanem 100% statycznym gospodarki, o tyle teoretyczne wpro-
wadzanie do niego zaburzen powoduje, ze w drodze rozumowania a priori mozna
wychwyci¢ czynniki wytracajace gospodarke ze stanu réwnowagi. Pozwala to nie
tylko na wykrycie przyczyn cykli koniunkturalnych, lecz takze przyczyn wzrostu
gospodarczego, ktory jest czynnikiem biegunowo odmiennym od stanu réwnowagi.
W opisywanym tu przykladzie obydwaj uczeni starali si¢ wykry¢ przyczyny wyste-
powania cyklu koniunkturalnego.

W wyniku oparcia si¢ na tradycyjnej analizie austriackiej Rothbard, przystepujac
do badania przyczyn, w pelni uwzglednit: 1) role pierwotnych czynnikéw produkeji
(ziemi i pracy), 2) czas (preferencje czasowa), 3) wplyw pieniadza, 4) akumulacje
kapitalu (w ramach piramidy produkgji), 5) ludzkie subiektywne dziatania oparte
na niepewnosci, 6) innowacje.

Schumpeter w swej analizie uwzglednit znaczng cz¢$¢ elementéw typowych
dla badan austriackich, poczynit jednak nastepujace odstepstwa: tylko czesciowo
uwzglednil role czasu, zalozyl istnienie preferencji czasowej tylko dla rynku débr
konsumpcyjnych i odrzucit jg dla débr inwestycyjnych, odrzucit akumulacje kapi-
talu i austriackie etapy produkeji (pézniejsza piramida produkc;ji), ludzkie dziatanie
w warunkach niepewnosci zastapit czynnikami kulturowymi i niepewnoscia. Tylko
cze$ciowe uwzglednienie roli czasu i pienigdza oraz catkowite odrzucenie austriackiej
teorii kapitatu stanowily wyrazny uklon w strone teorii Walrasa®.

20 Tradycyjnie dla szkoly austriackiej, z ktorej wywodzili si¢ Schumpeter i Rothbard, pojecia wzro-
stu i cyklu byly pojeciami wzajemnie niepowigzanymi. U Rothbarda podejscie to jest nadal zacho-
wane, u Schumpetera - nie. Ekonomista ten, syntetyzujac teorie austriacka z teoriag Walrasa natrafit
na podwojny problem, poniewaz mial problemy z okresleniem zasadniczych przyczyn wystepowa-
nia nie tylko cyklu gospodarczego, lecz takze wzrostu gospodarczego. Opierajac si¢ na, jak okreslit
to Rothbard, analizie rynku zdegenerowanego z pustym pieniagdzem jako gtéwnym zrédlem finanso-
wania, Schumpeter stanal przed powaznym wyzwaniem. Musial znalez¢ czynniki wytracajace gospo-
darke z réwnowagi. Gdy odrzucit etapy produkcji Bohm-Bawereka uniemozliwil sobie réwniez petne
wykorzystanie roli pienigdza w teorii ekonomicznej. W tym momencie Schumpeter dokonat btyskotli-
wego posuniecia w postaci uszeregowania finansowania innowacji i ich wystepowania w czasie, zato-
zyt ich periodycznoé¢. Dzigki temu zabiegowi rozwiagzal dwa problemy jednocze$nie: wyjasnil przy-
czyne wzrostu oraz cyklu gospodarczego, dynamizujac w ten sposéb swa teorie. Jednoczesnie, idac za
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Finalnie nalezy dodac¢ kilka uwag. Po pierwsze, Rothbard twierdzit, Ze nie ma
powodu, by pojawianie si¢ innowacji mialo charakter periodyczny; jest autentyczne
tylko w analizowanym przez niego samego przypadku, czyli w teorii wzrostu na nie-
skazonym pustym pienigdzem rynku. Na rynku z falami emisji pustego pienigdza
periodyczno$¢ innowacji wystepuje; oczywiscie nie ma ona charakteru mechanicznego
jak w drugiej (pominietej) teorii Schumpetera, jednak jest faktem, na co wskazuje
sama teoria austriacka (teoria ekspansji kredytowej Misesa)?'. Zgodnie z tg teorig
powracajace fale emisji pustego pienigdza wywoluja eufori¢, w wyniku ktdrej, jak
twierdzi Mises, przedsigbiorcy decydujg si¢ na wyjatkowo odwazne i ryzykowne
przedsiewzigcia, ktérych nie podjeliby sie w normalnych warunkach®. A czy inno-
wacja nie nalezy do wyjatkowo odwaznych i ryzykownych przedsiewzigc?

Dodatkowo, paradoksalnie, teoria Schumpetera potwierdza teorie Rothbarda,
poniewaz to wlasnie innowacje najbardziej przyczyniaja si¢ do wydltuzenia struktury
produkcji. W teorii Schumpetera cyklicznie pojawiajace si¢ innowacje (wydtuzanie
struktury produkgcji) finansowane sg pustym pienigdzem, w teorii cyklu Rothbarda
nienaturalne cykliczne wydltuzanie si¢ struktury produkcji réwniez wywotane jest
pustym pienigdzem. U kazdego z ekonomistéw depresja jest powrotem gospodarki
do stanu réwnowagi. Z tego punktu widzenia wynika, zZe obydwaj ekonomisci
przy nieznacznych réznicach w podejsciu do GDJ doszli niemalze do tych samych
wnioskow, a wiekszo$¢ pojawiajacych si¢ roznic ma charakter bardziej semantyczny
anizeli merytoryczny.

Jedng staboscia teorii Schumpetera byt fakt niedostrzezenia pierwotnej przy-
czyny uszeregowania si¢ innowacji w czasie. Co prawda Schumpeter zauwazyt, ze
w rzeczywistej gospodarce najwigcej innowacji finansuje si¢ pustym pienigdzem,
ale nie dostrzegl, ze pusty pienigdz pojawia si¢ na rynku falami (cykliczna ekspansja
kredytu) i ze to wlasnie ten proces rodzi entuzjazm powodujacy, ze przedsiebiorcy
wyjatkowo chetnie decyduja sie na wdrazanie innowacji.

Drugga staboscig teorii Schumpetera jest odrzucenie struktury produkcji Bawe-
reka. Ekonomista ten odrzucit koncepcje Bawereka, pomimo Ze przyznawal, iz
wieloetapowos¢ w alokacji kapitalu w istocie wystepuje. Posunigcie to uniemozliwito
Schumpeterowi rzeczowe wyjasnienie, dlaczego falowe pojawianie si¢ innowacji

Rothbardem, mozna przyznad, ze teoria Schumpetera z punktu widzenia rynku, ktory analizowal, jest
w pelni autentyczna.

21 Zawsze w okresie ekspansji kredytowej, ktéra ma charakter cykliczny, dochodzi do wdrazania
wyjatkowo duzej ilosci innowacji. Przykladami sg chociazby banka internetowa (1995-2001), czy
miniony kryzys subprime, w trakcie ktérego masowo wdrazano nie tylko innowacje finansowe, lecz
takze budowlane (nowe rodzaje materiatéw budowlanych i technik budowy).

22 L. von Mises, Interwencjonizm, Arcana, Krakéw 2000, s. 71.
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powoduje najpierw boom, a p6zniej kryzys. Faktem jest, ze innowacje pojawiaja si¢
falami, jednak to nie one, a bankowy pienigdz powoduje niszczenie rynku. Dlatego
gdyby zastosowac do teorii Schumpetera wieloetapowos¢ Bawereka, charaktery-
styczng dla Rothbarda, wéwczas z teorii Schumpetera wynikaloby, ze pojawianie
sie innowacji na fali ekspansji pieni¢znej prowadzi do nadmiaru dobr kapitatowych
w stosunku do zakumulowanego kapitatu. Zastosowanie takiego podejscia powo-
duje, ze teorie Schumpetera i Rothbarda nie tylko przestaja by¢ w najmniejszym
stopniu sprzeczne, lecz takze zaczynajg by¢ komplementarne. Mozna si¢ pokusi¢
o stwierdzenie, ze dopiero jednoczesne skorzystanie z tych dwoch teorii do analizy
rynku czyni analize w pelni kompleksows.

3. Analiza systemu panstwowego

Analiza systemu panstwowego jest jednym z najistotniejszych elementéw w teo-
riach Schumpetera i Rothbarda. Co ciekawe, obydwaj uczeni doszli do zaskakujaco
zblizonych wnioskéw, stosujac zupelnie inne aparaty badawcze. Cecha wspdlna
badaczy jest systemowo$¢, objawiajaca si¢ w konsekwentnym konstruowaniu teorii*.

Aparat analityczny uzywany przez Schumpetera opieral si¢ na metodologii Maxa
Webera z silnym naciskiem na ewolucjonizm, co upodabnialo jego metode¢ badawcza
do metody stosowanej przez Karola Marksa®*.

Rothbard w swych analizach korzystal z epistemologii i prakseologii wbudo-
wanej w system kantowski. Postrzeganie panstwa przez Rothbarda odbywato sie
za posrednictwem pryzmatu tez stawianych przez anarchistéow i wolnosciowych
radykalow, takich jak Spooner i lord Acton®.

Pomimo tak réznych postaw badawczych, obydwaj uczeni doszli do zaskakujaco
podobnych wnioskow.

Schumpeter, analizujac system panstwowy, robi to z wykorzystaniem weberow-
skiego racjonalizmu i ewolucjonizmu Marksa. W drodze rozumowania indukcyjnego
Schumpeter dochodzi do wniosku, iz postepujaca racjonalizacja systemu kapita-
listycznego przyczynia si¢ do nieuchronnego podazania w kierunku socjalizmu.

23 Poprzez konsekwentne konstruowanie teorii rozumiane jest podejécie austriackie, polegajace
na wyznaczeniu teoretycznych aksjomatow, a nastepnie konsekwentne postugiwanie sie nimi w ramach
analizy aksjomatyczno-dedukeyjnej.

24 A. Glapinski, Kapitalizm..., op.cit., s. 230.

25 M.N. Rothbard, Egalitaryzm, Fijor Publishing, Warszawa 2009, s. 25 i 58.



40 Hubert Stubik

Zdaniem Schumpetera, instytucje wyrastajace z rynku i korzystajace z jego
dobrodziejstw z czasem przyczyniaja sie do jego degeneracji. Wolny rynek, ktory
zrodzil efektywne, racjonalnie dzialajace przedsigbiorstwa, przyczyniat sie do ich
rozrostu, co stanowilo wynik postepujacej racjonalizacji®.

Tym samym mozna powiedzie¢, ze przedsiebiorstwa za swoj racjonalizm i efektyw-
nos¢ byly nagradzane moznoscia ciagglego zwigkszania swego rozmiaru. To znaczy, ze
przedsiebiorstwa, ktdre byly najbardziej efektywne, najlepiej stuzyty konsumentowi,
zwiekszaly dzigki temu swoj udzial w rynku. Jednak przedsiebiorstwa, ktére osiagaly
potezny potencjal gospodarczy, zaczynaly sie zmagaé z wewnetrznym, postepujacym
spadkiem efektywnosci (epoka wielkiego biznesu przepowiedziana przez Marksa).

Efektywnos$¢ stopniowo wypierana byla przez racjonalna biurokracje, bez dzialania
ktérej duze przedsigbiorstwa nie bytyby w stanie si¢ obejs¢. Tym samym przedsie-
biorstwa powoli zaczynaty mie¢ klopoty z konkurowaniem na rynku z mniejszymi,
bardziej dynamicznymi i innowacyjnymi podmiotami. W tym momencie duze
przedsigbiorstwa, chcac trwad, zaczynajg wykorzystywac swoj potencjal gospodar-
czy do dokonywania naciskéw na aparat administracyjny demokratycznego rzadu.

Efektem tego nacisku jest wprowadzanie specjalnych usprawnien majacych
na celu zapewnienie lepszej pozycji rynkowej duzemu przedsigbiorstwu. Tym samym
dochodzi do naruszenia podstawowej zasady wolnego rynku, jaka jest uczciwa
konkurencja. Naruszenie tej zasady wynika z arbitralnego traktowania podmiotow
gospodarczych. W ten wlasnie sposob rozpoczyna si¢ proces degeneracji rynku.

Podmioty, ktére rynek zrodzil i wynagradzal za efektywna stuzbe, staja sie
przyczyna jego upadku. Jest to sytuacja analogiczna do ludzkiego zycia. Uptyw
czasu powoduje, ze z noworodkow stajemy sie dojrzatymi ludzmi, silniejszymi
i sprawniejszymi intelektualnie anizeli noworodki. Jednak ten sam czas powoduje,
ze starzejemy sie i umieramy.

Schumpeter ze specyficzng dla siebie erudycja wskazuje, iz racjonalno$¢ eko-
nomiczna, ktora lezala u podstaw kapitalistycznego rozwoju, przedostaje si¢ do
wszystkich sfer zycia i podporzadkowuje je sobie. Tym samym staje si¢ mechanizmem,
ktéry zaczyna stanowi¢ zagrozenie dla samego kapitalizmu?.

Kolejnym zrédtem degeneracji systemu kapitalistycznego jest rozrost panstwa
podatkéw. Zgodnie z instytucjonalnym podej$ciem Schumpetera panstwo podat-
kéw bylo gwarantem funkcjonowania systemu kapitalistycznego. Jednak panstwo
to jest niezaleznym organizmem kierujacym si¢ wlasna wewnetrzng logika. Logika

26J.A. Schumpeter, Kapitalizm, socjalizm, demokracja, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2009, s. 52.
27 Tbidem, s. 163 oraz A. Glapinski, Kapitalizm..., op.cit., s. 250.
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ta polega na ciaglym uzurpowaniu sobie kolejnych kompetencji, a tym samym
zwiekszaniu swego rozmiaru i wladzy, przez co staje si¢ zagrozeniem dla gospodarki
kapitalistyczne;j.

Ciagte zwigkszanie kompetencji i rozrost panstwa odbywa sie poprzez regulacje
rynku, zwigkszanie obcigzen podatkowych, ktére odbieraja rynkowi potrzebny
kapital. Jednoczesnie wraz ze zwiekszaniem obcigzen podatkowych dochodzi do
zwiekszania wydatkéw, ktérych gléwnym celem jest realizacja celow niezwigzanych
z burzuazyjnym kapitalizmem. Wydatki te stuzg celom politycznym i polegaja
na ciaggtym rozbudowywaniu sfery administracyjnej i socjalnej, ktéra oderwana
jest od rynkowej logiki.

Jak (trafnie) zauwaza Schumpeter, w warunkach, w ktorych spoteczenstwo osiggnie
nasycenie, nieuchronnie wprowadzony zostanie socjalizm. ,,Zasoby ludzkiej energii
beda odptywac z dziatalnosci gospodarczej. Inne sprawy niezwigzane z gospodarka
bedg przyciaga¢ umysly i zapewnia¢ przygode”™. Piszac to zdanie, Schumpeter stat
sie jednym z prorokéw w nauce ekonomii.

Empirycznym przyktadem tego, iz tak wlasnie si¢ dzieje, jest Szwecja. Pomimo,
ze Szwecja nazywana jest panstwem o gospodarce wolnorynkowej, to od niespetna
60 lat wydatki panstwa w PKB przekraczajg 50%. W latach 70. osiagnely poziom
prawie 70%, przy ciaglym zachowaniu dynamiki gospodarczej. Nalezy rowniez
nadmieni¢, iz Szwecja cechuje sie stosunkowo wysokim PKB na mieszkanca, za$
okres budowy potegi gospodarczej Szwecji jest skorelowany z budowa szwedzkiego
welfare state.

Jednoczesnie w Szwecji w okresie najwyzszego zaangazowania panstwa w gospo-
darke wystepowat powazny problem z aktywnoscia burzuazyjnych przedsigbiorcow.
Doszlo réwniez do powaznego rozkladu wartosci burzuazyjnych, wysoka konsumpgja,
zmiany obyczajowe i problemy spoteczne staly sie centrum zainteresowan Szwedow.
Zracjonalizowane, oparte na empiryzmie i materializmie ateistyczne postrzeganie
natury ludzkiej zastapilo tradycyjne postrzeganie ludzkiego indywidualizmu. O prak-
tycznej $mierci szwedzkiej burzuazji lub o jej marginalnym charakterze §wiadczy
wyjatkowo niski wskaznik rozwarstwienia dochodowego (wskaznik Giniego), ktory
wacha si¢ w przedziatach od 0,25 do 0,28. Nalezy doda¢, ze podobny wskaznik (0,25)
byt w PRL, ktéra byta panstwem komunistycznym?.

28 Thidem, s. 249.

29 Taki poziom wskaznika Giniego, czyli 0,28, wystepowal w Szwecji w drugiej potowie lat 90., jed-
nak wskaznik ten na przestrzeni lat ulegal zmianom i w réznych zrédtach mozna znalez¢ rézne dane,
jednak zawsze wskaznik ten w Szwecji wahal sie pomiedzy 0,25 a 0,28. Zrédto dla warto$ci wskaznika
z drugiej polowy lat 90. w Szwecji: http://www.nbportal.pl/pl/commonPages/EconomicsEntryDetail-
stentryld=184&pageld=608, 16.11.2011; warto$¢ wskaznika Giniego dla PRL zostala pobrana ze strony:
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Schumpeter zauwazyl, ze burzuazja, ktéra reprezentuje wspaniaty kapitalistyczny
system wartosci, jest klasg zbyt slabg i watlg ideologicznie, by mogla go skutecznie
podtrzymywac. Potwierdzenie tej tezy Schumpetera mozna zaobserwowa¢ w wyjat-
kowo tatwym przyjmowaniu przez burzuazj¢ egalitaryzmu (zaréwno w Europie, jak
i USA), ktéry stanowil zaprzeczenie ideologii burzuazyjne;j.

Dlatego tez Schumpeter stwierdzil, iz burzuazja nie jest wstanie funkcjonowac bez
arystokracji*’. W istocie arystokracja posiadala trwalszy i silniejszy system wartosci
zwigzany z wieksza $wiadomoscig spoleczng, uksztalttowang w trakcie wielowiekowej
ewolucji. Jednoczesnie to wlasnie ona byta gléwnym inspiratorem wojny domowej,
ktéra umozliwita wejscie Wielkiej Brytanii w okres rewolucji przemystowe;.

Pomimo wielu pesymistycznych prognoz, Schumpeter zywil optymistyczne
nadzieje, iz owoce kapitalizmu pozwola mu si¢ obronic.

Zbadan Rothbarda dotyczacych panstwa kapitalistycznego wynika, iz kapitalizm
rodzil sie tam, gdzie wladza monarchy oraz wladcéw feudalnych byta najstabsza. Tym
samym dochodzi do uchylenia koncepcji Schumpetera stanowigcej, iz arystokracja jest
gwarantem funkcjonowania kapitalizmu. W istocie kapitalizm rodzit si¢ w ustrojach
arystokratycznych, jednak powstawat tam, gdzie byly one bardzo stabe. Dlatego tez
kapitalizm rozwijal si¢ we wloskich miastach, konfederacyjnej siedemnastowiecznej
Holandii, Lidze Hanzeatyckiej. W Wielkiej Brytanii przemysl raczkowal na wsiach,
ktére nieobjete byly wladztwem cechéw i wladcédw feudalnych?®. Niemniej Rothbard
zapomina, iz Austria przez cale dekady byla zaréwno zZrédtem wolnosci osobistej,
jak i silnej wladzy krolewskiej i kasty arystokratycznej.

Rothbard wraz z Schumpeterem stwierdzaja, iz panstwa rozrastaja si¢ w zaska-
kujaco szybkim tempie. Dokonuja tego poprzez powickszajaca si¢ ingerencje w rynek
i w swobody osobiste obywateli.

O ile Schumpeter uwazat panstwo podatkéw za gwarant bezpieczenstwa, o tyle
dla Rothbarda panstwo jest organizacja przestepczg. Podazajac za Schumpeterem,
stwierdza, ze panstwo jest calkowicie niezaleznym organizmem. Rothbard, podobnie
jak Schumpeter, stwierdza, ze ze wzgledu na odmiennos¢ od struktur rynkowych,
ktéra polega na przymusowosci oraz biurokratyzacji, panstwo stanowi zagrozenie
dla instytucji wolnego rynku. Tym samym panstwo, wedtug Rothbarda, nie pro-
dukuje czegokolwiek, lecz konsumuje dochéd wypracowany przez rynek. Dlatego

http://opinieekonomiczne.blox.pl/2008/09/Rozpietosc-dochodow-w-Polsce-wskaznik-Giniego.html,
16.11.2011.

30 A. Glapinski, Kapitalizm..., op.cit., s. 252-253.

31 M.N. Rothbard, Egalitaryzm..., op.cit., s. 57.
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tez Rothbard uwaza, ze pracownicy administracji publicznej nie placa podatkoéw,
lecz je konsumuja. W istocie na gruncie logiki stwierdzenie to jest w pelni zasadne.

Zdaniem Rothbarda rozrastanie si¢ panstwa nie jest wynikiem Zadnej ewolucj,
lecz bledu systemowego tkwigcego w aparacie pafistwowym. Polega on na moz-
nosci tworzenia prawa. Zdaniem Rothbarda biedu tego nie da si¢ wyeliminowac.
Za przyklady podaje rzad Stanéw Zjednoczonych tuz po wojnie o niepodleglos¢
z Wielka Brytanig oraz rzad Wielkiej Brytanii po wojnie domowej i wprowadzeniu
liberalizmu gospodarczego. W obydwu przypadkach rzady posiadaty bardzo ograni-
czone kompetencje, rzad USA nie mogl nawet naklada¢ podatkéow ani podejmowaé
samodzielnie powazniejszych decyzji bez jednomyslnej zgody rzadéw stanowych®.
Jednak mimo tych niezwykle silnych ograniczen kolejnym rzagdom udawato si¢ stop-
niowo zwieksza¢ swe kompetencje, przesuwajac realng wladze w kierunku wladzy
centralnej. Im silniejsza byla wladza centralna, tym mniejsza byfa nad nig kontrola.

Jak zauwaza Rothbard, dzigki temu, ze wladze centralne zmonopolizowaty
wszystkie najistotniejsze instytucje zycia publicznego (ochrone i sgdownictwo,
tworzenie prawa), otworzyly sobie droge do wladzy absolutnej. Z tego punktu widze-
nia wszystkie wspolczesne panstwa sa systemami despotycznymi. W sytuacji gdy
ogol wybral rzad despotyczny, ustréj demokratyczny daje jedynie pozory wolnosci
i w zaden sposob nie chroni jednostki przed despotyzmem wtadzy.

Rothbard w swych pracach wielokrotnie powotywal si¢ na brytyjskiego liberata
lorda Actona, ktory na przestrzeni lat obserwowal, jak Wielka Brytania z ostoi libera-
lizmu stawata si¢ ponownie panstwem merkantylistycznym, zachowujacym jedynie
pozory wolnosci. Na podstawie historycznych przyktadéw Rothbard stwierdzitl, ze
zadne panstwo nie jest w stanie zagwarantowac trwalego i wolnego ustroju.

Logika, ktérg postugiwal si¢ Rothbard, byla tozsama z logika Schumpetera.
Panstwo posiadajace wladze zawsze dazy do jej powiekszania. Jak zauwaza Roth-
bard, za aparatem panstwowym stoja ludzie, a w naturze ludzkiej jest dazenie do jak
najwiekszych korzysci dla wlasnej osoby i rodziny. To powoduje, ze jezeli grupa ludzi
posiada monopol na najistotniejsze ustugi, czyli dostarczanie ochrony, sadownictwa
i tworzenia prawa, zawsze bedzie go wykorzystywaé¢ w celu maksymalizowania
swych wlasnych indywidualnych korzysci. Jednoczesnie politycy staja sie niczym
wladcy feudalni, z ta powazng réznica, ze zwykle nie reprezentujg zadnych trady-
cji ani trwaltych wartosci. Jedynym wyjatkiem jest warto$¢ polegajaca na cigglym
dazeniu do wladzy i narzucaniu swej wlasnej woli innym cztonkom spoleczenstwa.

Dla Rothbarda panstwo jest najsilniejsza mafia, podatki sg niczym wigcej jak
haraczem, a aparat przymusu stuzy do jego pobierania. Panstwo, podobnie jak mafia,

32 ML.N. Rothbard, O nowg wolnosé, Volumen, Warszawa 2007, s. 24.
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gwarantuje ochrone, z ktdrej obywatel nie ma prawa zrezygnowac. Twierdzenie to nie
jest bezzasadne, mafia w Palermo $cigga haracze od przedsigbiorcéw i gwarantuje
ochrong skuteczniejszg niz panstwowa. Organizm mafijny odpowiada réwniez za
ustalanie cen w przedsiebiorstwach, tak by kazde z nich przynosito dochody (eli-
minacja konkurencji cenowej), pomaga réwniez w organizowaniu rynkéw zbytu
na calkowicie legalne towary. Panstwo wloskie, podobnie jak kazde inne panstwo,
walczy z mafig w celu zachowania swego monopolu.

Z teorii Rothbarda wynika jasno, ze podatki nie sa Zadna forma dobrowolnej
skfadki. Rothbard, piszac o ich charakterze, powoluje si¢ na Schumpetera: ,teoria,
ktéra traktuje podatki jako forme optaty cztonkowskiej lub transakcje zakupu
ustug, powiedzmy doktora, dowodzi jedynie, jak daleko ta czgs¢ nauk spotecznych
oddalona jest od nawyku myslenia naukowego™.

To tez pokazuje, iz obydwaj naukowcy do swej pracy badawczej podchodzili
z pelng powagga i nalezytym szacunkiem, co objawialo si¢ wyraznym dystansowa-
niem w stosunku do wlasnych sagdow i wartosci.

Rothbard, podobnie jak Schumpeter, stwierdza, Ze burzuazja nie jest sama
w stanie si¢ obroni¢ przed despotyzmem panstwa. Rothbard podobna stabos¢
przypisywal niemalze calej tkance spolecznej. Dokonuje jednak pewnego wyjatku
w swej teorii. Gdy omawia przyczyne wojny o niepodleglos¢ w USA, stwierdza, ze
wyjatkowo istotna role odegralo szerzenie ideologii gloszacej wolnos¢ jednostki
jako dobra naczelnego. Sam Rothbard nie wspomina o tym w swej pracy, jednak za
szerzenie idei praw naturalnych odpowiedzialne byly elity intelektualne zwigzane
z ojcami zalozycielami. Tym samym mozna wysnuc wniosek, iz role, ktéra Schum-
peter przypisywal arystokracji, Rothbard przypisuje konserwatywno-liberalnym
elitom intelektualnym.

Rothbard, podobnie jak Schumpeter, twierdzit, iz kazde panstwo nieuchronnie
dazy do socjalizmu. Jednoczesnie, tak jak Schumpeter, zywit nadzieje, iz kapitalizm
nie upadnie ostatecznie. Obydwaj ekonomisci jako $wiatto w tunelu postrzegali
gospodarke USA, ktére w przeciwienstwie do panstw Europy, opieraly si¢ probom
wprowadzenia socjalizmu®.

W tej kwestii réznica miedzy Schumpeterem a Rothbardem polega na tym, ze
Schumpeter zakladal, iz panstwo zachowa swa dotychczasowg postac i ograniczy

33 M.N. Rothbard, Etyka..., op.cit., s. 269-270. Zrédtem pierwotnym zaprezentowanego cytatu jest
Capiatlism, Socialism, Democracy Jézefa Schumpetera.

34 Libertarianie twierdzg, ze w chwili obecnej USA s3 w trakcie trwania eksperymentu socjalistycz-
nego, ktorego inicjatorem jest prezydent Barack Obama.
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swa interwencj¢. Rothbard wierzyl, zZe pafistwo w obecnej postaci zostanie odrzucone
i zastgpione ustrojem anarcho-kapitalistycznym.

Schumpetera nazywano Marksem dla Bogatych; w $wietle powyzszych argu-
mentow okreslenie to nalezy przyznac ex aequo obydwu uczonym.

4. Podsumowanie

Pomimo Ze Rothbard byt stuprocentowym przedstawicielem austriackiej szkoly
ekonomicznej i w wielu kwestiach wystepowal przeciwko Schumpeterowi, w trakcie
calej swej kariery naukowej pozostawal pod wielkim wrazeniem jego teorii. W swych
publikacjach docenial bystro§¢ umystu Schumpetera i umiejetnos¢ odcinania sie od
wlasnych wartosci i przekonan.

Dlatego tez, gdy podejmowat si¢ polemiki z teoriami Schumpetera, czynil
to w sposob konstruktywny, bez zbytecznych uwag i z pelnym szacunkiem, ktdry
okazywal tylko najbardziej cenionym przez siebie ekonomistom. Gdy analizowat
schumpeterowska teori¢ cyklu koniunkturalnego, ktéra w istocie mocno odbiega od
procesow teorii austriackiej, staral si¢ dostrzec jej najcenniejsze elementy, a o wadli-
wych wypowiadal si¢ w sposdb czysto techniczny. W podobny sposéb pisat tylko
o teoriach swego nauczyciela, Ludwiga von Misesa.

W swych pracach Rothbard nigdy nie ukrywat swych sympatii wzgledem
Schumpetera, ktérego nazywal wielkim ekonomistg. Jest to szczegoélnie znaczace,
poniewaz Rothbard nigdy nie nauzywal tego stowa w stosunku do innych uczonych.
Powtarzal natomiast za Misesem, ze w nauce ekonomii istnieje géra dwudziestu
mySlicieli, ktérzy wniesli powazny wktad do tej nauki. Mozna mniemac, iz za jed-
nego z takich ekonomistéw uwazal Schumpetera.

Rothbard byl pelen uznania dla teorii systemu panstwowego stworzonej przez
Schumpetera®. Wynikalo to z faktu, iz byla to pierwsza teoria, ktdra nie traktowata
istoty panstwa w kategoriach bytu dobrowolnego i logicznego. Schumpeter jako
pierwszy w catkowicie naukowy sposob dowiodl, iz istota panstwa lezy w opozycji
do istoty wolnego rynku, a tym samym stanowi dla niego najwigksze zagrozenie.

Teoria degeneracji systemu rynkowego Schumpetera odegrata z pewnoscig zna-
czaca role w badaniach Rothbarda poswigconych ekspansji panstwa demokratycznego.

35 M.N. Rothbard, Etyka..., op.cit., s. 269.
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Wptyw metodyki i doboru danych rynkowych
na wycene transakcji REPO oraz BSB/SBB

na potrzeby codziennego zabezpieczenia
otwartych pozycji

1. Wprowadzenie

Celem artykulu jest przedstawienie sposobéw wyceny transakcji REPO/reverse
REPO oraz transakcji BSB/SBB zapisanych w réznego typu umowach ramowych,
ich poréwnanie oraz identyfikacja czynnikéw, ktére moga generowac ryzyko niepo-
prawnego wyznaczenia wartosci ekspozycji, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do
sytuacji spornych przy okresleniu wysokosci zabezpieczenia lub nawet narazi¢ bank
na znaczne straty z powodu zle zabezpieczonej ekspozycji. Inspiracja do napisania
tego artykulu byly réznice w sposobach wyceny zapisane w umowach ramowych
oraz nie$cistosci pojawiajace si¢ podczas proby wyceny transakcji zgodnie z zapisami
zawartymi w tych dokumentach.

Transaksje REPO/reverse REPO to podstawowe narzedzia operacji otwartego
rynku, za pomocg ktérych bank centralny moze regulowa¢ ptynnos¢ rynku ban-
kowego. Sg to transakcje warunkowego kupna/sprzedazy papieréw wartosciowych,
czyli zakupu/sprzedazy papieréw wartosciowych z przyrzeczeniem odkupu/odsprze-
dazy w ustalonym terminie po ustalonej cenie. Tego typu transakcje moga by¢
réwniez zawierane pomiedzy bankami - w tym przypadku méwimy o udzielaniu
pozyczki, ktdra zabezpiecza si¢ papierami warto$ciowymi. Modyfikacja tego typu
transakcji sg transakcje BUY/SELL BACK (BSB) lub SELL/BUY BACK (SBB), ktore
w Polsce sg znacznie bardziej popularne, gléwnie ze wzgledu na polskie prawo
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(umowe kupna/sprzedazy, ktéra méwi o przeniesieniu wlasnosci rzeczy, ktora jest
przedmiotem transakcji'). Transakcje tego typu uchodzg za niezwykle bezpieczne,
gdyz mozna traktowac je jako pozyczke zabezpieczong papierami warto$ciowymi.
Wnikliwa analiza tego zagadnienia ukazuje jednak wiele zagrozen. Transakcje
tego typu zawierane s3 na niezwykle duze nominaly, nieznaczne ruchy w cenach
zabezpieczenia generujg ogromne zmiany w wycenie tychze transakcji i w efekcie
zbyt male lub zbyt duze zabezpieczenie pozyczki. Z tego powodu banki zawieraja ze
sobg umowy bilateralne, ktére maja na celu codzienne uzupelnianie lub zmniejsza-
nie zabezpieczenia. Umowy takie zawierane sg na bazie standardowych wzorcéw,
ktére sa modyfikowane aneksami na potrzeby konkretnych kontrahentéw. Sa to:
umowa GMRA (Global Master Repurchase Agreement), EMA (European Master
Agreement), a w Polsce Rekomendacja dotyczgca zawierania transakcji REPO
i BUY/SELL BACK na polskim rynku finansowym wydana przez Zwiagzek Bankéow
Polskich. Gtéwnym celem tego artykulu jest przedstawienie i poréwnanie zawar-
tych w tych wzorcach uméw sposobdw wyceny transakcji REPO/BSB i ich zmian
w ciggu ostatnich 20 lat, a takze przeprowadzenie na przykladzie polskich obligacji
skarbowych symulacji wartosci zabezpieczenia, ktére nalezy zaplaci¢/otrzymac,
a w konsekwencji wskazanie czynnikéw, ktére moga powodowac znaczne réznice
przy okreslaniu wartosci ekspozyciji.

Od poczatku lat 90. XX wieku ICMA (International Capital Market Association)
wraz z SIFMA (Securities Industry and Financial Market Association) rozpoczely
przygotowania standardowej umowy dla transakcji REPO. Pierwsza publikacja tejze
umowy miala miejsce w 1992r., nastepnie w wyniku kolejnych wydarzen i zmian
na rynkach finansowych byta trzykrotnie rewidowana, w efekcie czego opubliko-
wane zostaly trzy kolejne wzorce w 1995, 2000, a ostatni w maju 2011 r. Ponadto
od 1992 r. publikowane sa dodatkowe aneksy, ktére dostosowuja umowe GMRA do
poszczegolnych systeméw prawnych i warunkow rynkowych?. W kolejnych wersjach
zapisy dostosowywane sg tak, aby z jednej strony nadgzy¢ za zmianami rynkowymi,
az drugiej — zabezpieczy¢ strony na wypadek niekorzystnych zdarzen, ktérych banki
moglyby doswiadczy¢ w czasie dos¢ burzliwych dla nich ostatnich 20 lat. Rozszerzony
zostal réwniez zakres przedmiotowy umoéw (nie tylko klasyczna umowa REPO, ale
istnieje mozliwo$¢ objecia ta umowg transakcji BUY/SELL BACK pod warunkiem,
ze zostanie podpisany dodatkowy aneks dotyczacy tego typu transakcji). Jednym

1 Art. 535, Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964r. Kodeks cywilny, Dz.U. z 1964r. nr 16, poz. 93
z péin. zm.: ,przez umowe sprzedazy sprzedawca zobowiazuje sie przenie$¢ na kupujacego wlasnosé
rzeczy i wyda¢ mu rzecz, a kupujacy zobowiazuje sie rzecz odebrac i zaplaci¢ sprzedawcy cene”.

2 Informacje i umowy dostepne na stronie internetowej www.icmagroup.org.
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z podstawowych elementéw, ktéry zawarty byt od samego poczatku i ewaluowal
wraz z rozwojem rynkow finansowych, jest metodologia wyceny transakcji REPO
na potrzeby codziennego zabezpieczania otwartych pozycji.

Mechanizm zabezpieczania transakcji typu REPO jest réwniez elementem The
Master Agreement for Financial Transactions, potocznie zwanej Europejska Umowa
Zabezpieczajaca (European Master Agreement, EMA), opublikowanej po raz pierwszy
w 20011, a nastepnie zmienianej w roku 2004 i sponsorowanej przez Europejska
Federacje Bankowa (European Banking Federation) we wspodtpracy z Europejska
Grupg Kas Oszczednosciowych (European Savings Bank Group) i Europejskim
Zwigzkiem Bankow Spoldzielczych (European Association of Cooperative Banks).
Proponowane rozwiagzania w duzej mierze pokrywaja sie z rozwigzaniami stosowa-
nymi w umowie GMRA, jednak w tym przypadku potaczone zostaly rozwiagzania
dotyczace transakcji REPO i rozwiazania pozwalajace na pozyczanie papieréw
warto$ciowych. Standard tej umowy mial ujednolici¢ umowy zawierane pomiedzy
bankami strefy euro a bankami z krajow z nimi wspotpracujacymi, pozwalajac
réwnoczes$nie na uwzglednienie réznic w systemach prawnych tych krajow. Z tego
powodu umowa EMA opublikowana jest w kilku jezykach (angielskim, niemieckim,
francuskim i wloskim), co pozwala na wybér odpowiedniej wersji w zaleznosci od
tego, w jakim systemie prawnym dzialajg strony podpisujace umowe.

W Polsce réwniez przygotowany zostal schemat umowy zabezpieczajacej dla
transakcji REPO i SBB/BSBw postaci Rekomendacji dotyczgcej transakcji REPO
i BUY/SELL BACK na polskim rynku finansowym przyjetej przez Zarzad Zwiazku
Bankoéw Polskich w dniu 9 listopada 2001 r. Zasady zawierania i rozliczania tego
typu transakcji zapisane zostaly w Umowie Ramowej. Podobnie jak w umowie
GMRA kwestie zwigzane z transakcjami BUY/SELL BACK (SELL/BUY BACK)
regulowane sg dodatkowym aneksem. Rekomendacja miata na celu stworzenie stan-
dardu zawierania i rozliczania tego typu transakcji na polskim rynku finansowym,
a w konsekwencji przyczynic sie do wsparcia rozwoju tego rynku.

Wszystkie trzy schematy majg elementy wspdlne, jednak r6znig si¢ w szczegotach,
ktére zostang przedstawione w dalszej czesci tego artykutu.

2. Specyfika transakcji REPO/reverse REPO, BUY/SELL
BACK (SELL/BUY BACK)

Przed omoéwieniem sposobéw wyceny zostang zdefiniowane odpowiednie
pojecia, a takze wskazane réznice pomiedzy transakcjami REPO/reverse REPO
a transakcjami BSB/SBB. Transakcja REPO to transakcja, w ktérej jedna strona
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(kupujacy) zgodzi si¢ kupi¢ od drugiej strony (sprzedajacego) odpowiednie papiery
warto$ciowe w zamian za platnos¢ przez kupujacego dla sprzedajacego ceny zakupu
z jednoczesnym przyrzeczeniem odkupu réwnowaznych papieréw wartosciowych
w ustalonym terminie lub na Zadanie w zamian za zaplate ceny odkupu przez sprze-
dajacego kupujacemu. Zabezpieczeniem transakcji moga by¢ papiery wartosciowe,
m.in. obligacje skarbowe, korporacyjne czy tez municypalne, akcje. Zgodnie z definicja
nie muszg to by¢ dokladnie te same papiery wartosciowe, ale muszg to by¢ papiery
wartos$ciowe tego samego emitenta, pochodzace z tej samej emisji, identycznego typu,
o tej samej warto$ci nominalnej, opisie i w tej samej ilosci. W praktyce transakcja
tego typu oznacza, ze kupujacy sklada depozyt oprocentowany stala stopa procen-
towa (stopag REPO) sprzedajacemu w zamian za ztozenie zabezpieczenia w postaci
odpowiednich papieréw wartosciowych, z reguly obligacji panstwowych. Z punktu
widzenia skladajacego papiery wartosciowe taka transakcja jest transakcja reverse
REPO. Klasyczna transakcja REPO/reverse REPO pozostawia pozyczkobiorcy
wszelkie korzysci ekonomiczne wynikajace z posiadania papierow warto$ciowych
zfozonych w zastaw, np. prawo do kuponéw odsetkowych wyplacanych w czasie
trwania transakcji, a takze ryzyko rynkowe wynikajace z ich posiadania’.

Rysunek 1. Elementy transakcji reverse REPO (SELL/BUY BACK) dla banku A
oraz transakcji REPO (BUY/SELL BACK) dla banku B

Otwarcie transakgji:
Papiery wartosciowe

Bank A Bank B

Gotdwka

Zamkniecie transakgji:
Gotéwka + odsetki

Bank A Bank B

Papiery wartosciowe

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Transakcja BUY/SELL BACK to zlozenie dwdch transakeji: natychmiastowego
zakupu (w terminie spot) odpowiednich papieréw wartos$ciowych i odkupu réwno-
waznych papieréw warto$ciowych w terminie (zawarcie transakcji forward na zakup

3 M. Choudhry, The Repo Handbook, Second Edition, Butterworth-Heinemann, Oxford [et al]
2010, s. 115-116.
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réwnowaznych papierow wartosciowych). Cena transakcji terminowej ustalana
jest na podstawie ceny spot i rynkowej stopy zwrotu z transakcji — oprocentowania
pozyczki (stopy REPO). Idea transakcji BUY/SELL BACK (SELL/BUY BACK) jest
dokladnie taka sama, jak w przypadku transakcji REPO (reverse REPO) - pozyczka
zabezpieczona papierami warto$ciowymi o nizszym oprocentowaniu niz w przy-
padku pozyczki niezabezpieczonej. Jednak wazna z punktu widzenia wyceny réznica
polega na tym, ze kupon wyplacany przez emitenta papieru bedacego zabezpiecze-
niem pozyczki w czasie trwania transakcji BUY/SELL BACK nalezy sie kupujacemu
papiery (czyli pozyczkodawcy). Z tego powodu inaczej bedzie obliczana cena odkupu
papieréw wartosciowych w przypadku transakcji REPO, a inaczej w przypadku
transakcji BUY/SELL BACK.

3. Cena odkupu

W obu typach transakeji w dacie zakupu placona jest cena zakupu, definiowana
jako kwota, za ktora zostaly lub zostang kupione papiery wartosciowe, a jednocze-
$nie bedaca kwota pozyczki. W przypadku umowy GMRA i EMA cena zakupu
jest réwna cenie brudnej papieréw wartos$ciowych, czyli cenie czystej powiekszonej
o naroste pozytki, poniewaz to jest kwota, za ktora kupujacy moze naby¢ papiery
warto$ciowe. Inng definicje przyjeto w polskiej Umowie Ramowej: cena nabycia
zostala zdefiniowana jako ,,cena ustalona w Uzgodnionych Warunkach Transakcji,
jaka w Dniu Nabycia Kupujacy placi Sprzedajacemu za jednostke pieniezng wartosci
nominalnej Zbywalnych Papieréw Wartos$ciowych, bez uwzglednienia Narostych
Pozytkow™, czyli jako cene zakupu przyjeto ceng czysta. W dniu zawarcia transakcji
ustalana jest rowniez stopa oprocentowania pozyczki (stopa REPO), ktéra stuzy do
obliczenia ceny odkupu zaréwno na koniec transakgji, jak i w czasie jej trwania.

W przypadku transakcji REPO cena odkupu jest suma ceny zakupu i naro-
stych w transakcji REPO odsetek (przyrostu ceny). Zgodnie z zapisami w GMRA
i EMA przyrost ceny obliczany jest jako suma liniowo narastajacych odsetek od
dnia zawarcia transakcji (i zawierajacych ten dzien) do dnia wyceny (ale bez tego
dnia), co w przypadku obligacji wyplacajacych kupony mozna zapisa¢ za pomoca
nastepujacego wzoru:

D=(P+AI) xrxt/A, (1)

* Rekomendacja dotyczgca zawierania transakcji REPO i BUY/SELL BACK na polskim rynku finan-
sowym, Warszawa 2001, Zwigzek Bankow Polskich, s. 5.
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gdzie:
D - przyrost ceny w dniu wyceny,
P+ AI - cena zakupu (P - cena czysta, AI - narosty kupon od papieru wartosciowego),
r — stopa REPO,
t - liczba dni od dnia zawarcia transakgji (i zawierajacych ten dzien) do dnia wyceny
(ale bez tego dnia),
A - liczba dni w roku (zgodnie z przyjeta konwencja naliczania odsetek, np. 360
lub 365 dni).
Zatem cena odkupu (R) wynosi R=P + Al + D.

W polskiej Umowie Ramowej przyjeta zostala inna konwencja, bedaca kon-
sekwencja przyjetej definicji ceny nabycia i ceny odkupu. W efekcie przyrost ceny
obliczany jest w nastepujacy sposob:

D=Pxrxtl/A, ()

gdzie:

D - przyrost ceny w dniu wyceny,

P - cena nabycia,

r — stopa REPO,

t - liczba dni od dnia zawarcia transakgji (i zawierajacych ten dzien) do dnia wyceny
(ale bez tego dnia),

A - liczba dni w roku (zgodnie z przyjeta konwencja naliczania odsetek, np. 360
lub 365 dni).

Zatem cena odkupu (R) wynosi R=P + D.

W przypadku transakcji BUY/SELL BACK cena odkupu liczona jest w nieco
inny sposob, poniewaz w przypadku wyplacenia kuponu nalezy si¢ on kupuja-
cemu, czyli tej stronie kontraktu, ktora w chwili wyptaty kuponu jest posiadaczem
papieréw wartosciowych. W tym przypadku zachowana zostaje spdjno$¢ pomiedzy
wszystkimi trzema rozpatrywanymi umowami. Zatem cena odkupu obliczana jest
wedlug nastepujacego wzoru:

R=(P+AI+D)-(IR+0C),

gdzie:

P, AL D jak powyzej,

IR - kwota jakichkolwiek pozytkéw od réwnowaznych papieréw wartosciowych
platnych przez emitenta w jakimkolwiek dniu przypadajacym pomiedzy datg zakupu
a datg odkupu,

C - Iaczna kwota stanowiaca sume dziennych iloczynéw stopy REPO (podzielonej
przez liczbe dni w roku ustalong zgodnie z przyjeta przez strony bazg obliczania
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odsetek) i kwoty odsetek poczawszy od dnia platnosci tych odsetek przez emitenta
(wlacznie z tym dniem) do dnia obliczenia ceny odkupu (ale bez tego dnia).

4. Ekspozycja z transakgji

Umowa GMRA 2011 dopuszcza dwa sposoby obliczania wartosci ekspozycji
z transakeji (potocznie znanej jako wycena transakcji REPO), spo$rdd ktdrych strony
zawierajgce t¢ umowe muszg wybrac jeden, zgodnie z ktérym beda w codziennym
procesie obliczaty warto$¢ zabezpieczenia®. Wczesniejsze wersje tej umowy dopuszczaly
jedynie ponizej opisang metode A. W polskiej wersji Umowy Ramowej zastosowana
zostala metoda A, ktora w chwili pisania tej umowy byta jedynga obowigzujaca metoda
réwniez w przypadku umowy GMRA. Jesli chodzi o umowe EMA, ekspozycja netto
powinna by¢ obliczona jako réznica pomiedzy zobowigzaniami ptacacego (Margin
Provider) i otrzymujacego (Margin Recipient) zabezpieczenie, co w efekcie sprowadza
sie rowniez do metody opisane;j literg A.

Ekspozycja z kazdej transakeji w czasie jej trwania, czyli od daty zakupu do daty
odkupu (lub, jesli przypada pézniej, do daty dostarczenia réwnowaznych papieréw
warto$ciowych sprzedajacemu lub do chwili, gdy transakcja jest zamykana z powodu
niedostarczenia papieréw w dniu zakupu przez sprzedajacego lub w dniu odkupu
przez kupujacego) jest réwna E; moze zosta¢ obliczona zgodnie z metoda A lub B.

Metoda A

E=(Rx MR) - MV, 3)

gdzie:

R - cena odkupu w dniu wyceny,

MR - odpowiedni wspoélczynnik zabezpieczenia,

MYV — wartos$¢ rynkowa réwnowaznych papieréw wartosciowych w dniu wyceny
(w przypadku transakcji w dwoch walutach przewalutowana kursem spot na walute,
ktéra jest waluta umowna).

W przypadku pozyczek zabezpieczonych wiecej niz jednym typem papieréow
warto$ciowych lub do ktorych stosuje si¢ wiecej niz jeden wspdlczynnik zabezpie-
czenia, ekspozycja z transakcji powinna zosta¢ obliczona jako suma iloczynéw ceny
odkupu przypisanej do odpowiedniej czesci réwnowaznych papieréw wartosciowych

> Wzér umowy GMRA 2011 dostepny na stronie internetowej: http://www.icmagroup.org/ICMA-
Group/files/d0/d0875d90-e4cb-4213-b8d7-4c*c4e7a0bea.pdf, 30.06.2012r.
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i odpowiadajacych im wspoélczynnikéw zabezpieczenia oraz pomniejszona o wartos§é
rynkowg réwnowaznych papierow warto$ciowych. Proporcje w obliczaniu ceny
odkupu powinny by¢ takie same, jak proporcje przyjete przy obliczaniu ceny zakupu.
W przypadku, gdy E jest dodatnie, kupujacy posiada ekspozycje rowna E, natomiast
gdy E jest ujemne — ekspozycje z transakcji rowng warto$ci bezwzglednej z E posiada
sprzedajacy. Jednak E nie moze by¢ wigksze niz kwota ceny odkupu w dniu wyceny.

Metoda B

E=R-YV, )

gdzie:

R - cena odkupu w dniu wyceny,

V - skorygowana warto$¢ rownowaznych papieréw wartosciowych w dniu wyceny;
gdy pozyczka zabezpieczona jest wigcej niz jednym typem papieréw warto$ciowych
lub zastosowany zostal wiecej niz jeden haircut, warto$¢ ta jest suma skorygowanych
wartosci wszystkich typow papieréw warto$ciowych; w tym celu warto$¢ skorygo-
wana papieréw wartosciowych obliczana jest na bazie formuty:

MV x (1 - H),

gdzie:

MYV - warto$¢ rynkowa réwnowaznych papierow wartosciowych w dniu wyceny,
H - haircut dla odpowiednich papieréw wartosciowych (stosowany, gdy zostanie
ustalony pomiedzy stronami, oznaczajacy potracenie z wartosci rynkowej papierow
warto$ciowych).

Podobnie jak w metodzie A, jesli E jest dodatnie, to kupujacy posiada ekspozycje
z transakcji rowng E, natomiast gdy E jest ujemne, sprzedajacy posiada ekspozycje
z transakcji rowng wartosci bezwzglednej z E.

W umowie GMRA wystepuja jeszcze terminowe transakcje REPO, ktore moga
wplywac na sposob obliczania ekspozycji. Terminowe transakcje REPO zdefiniowane
zostaly jako takie, ktorych pierwsza wymiana gotoéwki i papieréw wartosciowych
przypada co najmniej trzy dni po zawarciu transakcji. Dla takich transakcji definiuje
sie date zmiany ceny transakcji terminowej — dla kazdej terminowej transakcji REPO
jest to data, ktdra przypada tyle dni przed datg zakupu, ile wynosi minimalny okres
potrzebny do dostarczenia zabezpieczenia. W takiej sytuacji zmianie ulega definicja
ekspozycji z transakc;ji:

1) wokresie od daty zmiany ceny transakeji terminowej do dnia zakupu ekspozycje
oblicza si¢ jako réznice pomiedzy wartoscig rynkowa zakupionych papieréw
warto$ciowych w dniu wyceny a ceng zakupu;
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2) wokresie pomiedzy dniem zakupu a dniem dostarczenia zakupionych papierow
warto$ciowych kupujacemu lub, jesli przypada wezesniej, datg przedterminowego
zamkniecia transakcji jest to réznica pomiedzy warto$cia rynkowa zakupionych
papieréw warto$ciowych a ceng odkupu z dnia wyceny;

3) w okresie pomiedzy dniem zakupu (lub jesli dostarczenie papieréw wartoscio-
wych nastgpilo pdzniej, to od dnia dostarczenia papieréw warto$ciowych lub
od dnia przedterminowego zamknigcia transakeji z powodu braku dostarczenia
sprzedawanych papieréw kupujacemu) do dnia odkupu (lub jesli nastapito poz-
niej do dnia przekazania papieréw warto$ciowych sprzedajacemu lub do dnia
zgloszenia, zZe niedostarczone papiery stanowig zabezpieczenie do calej lub czgsci
innej transakcji, w ktdrej takie papiery nie zostaly jeszcze przekazane) jest to
réznica pomiedzy ceng odkupu obliczong na dzien wyceny pomnozong przez
wspolczynnik zabezpieczenia i wartosci rynkowej réwnowaznych papierow
warto$ciowych w dniu wyceny, czyli zgodnie z metoda A.

Jesli tak obliczona wartos¢ jest dodatnia, to kupujacy posiada ekspozycje, a jesli
ujemna, to sprzedajacy posiada ekspozycje. W przypadku objecia umowa GMRA
terminowych transakcji warunkowych metodologia wyceny transakcji staje si¢ bar-
dziej ztozona. W umowach EMA i polskiej Umowie Ramowej dla transakcji REPO
takie transakcje nie zostaly uwzglednione.

5. Wskaznik zabezpieczenia

Wskaznik zabezpieczenia okreslany jest jako stosunek wartosci rynkowej zaku-
pionych papieréw warto$ciowych z chwili zawarcia transakcji do transakcyjnej
ceny zakupu papieréw warto$ciowych, czyli jako stosunek wartosci zabezpieczenia
do wartosci pozyczki. Nazywany jest rowniez wstepnym zabezpieczeniem (initial
margin)®. Kontrahenci ustalaja poziom poczatkowego zabezpieczenia i na jego
podstawie obliczana jest cena transakcyjna pierwszej wymiany papieréw warto-
$ciowych i §rodkéw pienieznych w transakcji REPO czy BSB. Warto zauwazyg, ze
wspolczynnik zabezpieczenia w wysokosci np. 2% nie jest rownowazny haircutowi
w wysokosci 2%, poniewaz kazdy z czynnikéw odnosi si¢ do innego elementu
transakeji — wskaznik zabezpieczenia do wartosci pozyczki, natomiast haircut do
warto$ci papieréw zabezpieczajacych.

6 Gilt Repo Code of Guidance, Bank of England, May 2008, s. 34 - opracowanie dostepne na stro-
nie internetowej www.bankofengland.co.uk, 30.06.2012r.
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Wskaznik zabezpieczenia chroni kupujacego (pozyczkodawce) przed naglym
spadkiem wartos$ci zabezpieczenia, brakiem plynnosci papieréw zabezpieczajacych,
ryzykiem niewyplacalno$ci kontrahenta, a takze emitenta, ryzykiem kursowym,
innymi Zrédfami zmiennosci (np. zblizajacym si¢ terminem wykupu obligacji). Wiel-
ko$¢ tego wskaznika jest funkcjg zdolnoséci kredytowej kontrahenta (inny wskaznik
zabezpieczenia otrzyma bank centralny, inny bank na rynku miedzybankowym,
a jeszcze inny korporacja), terminu zapadalnosci transakcji (innego zabezpieczenia
wymagajg transakcje jednodniowe, a innego roczne), warto$ci duration (zmiennosci
cen) papieru warto$ciowego wykorzystanego jako zabezpieczenie, a takze faktu,
czy kontrahent posiada umowe zabezpieczajaca z danym kontrahentem (trans-
akcja objeta umowa zabezpieczajaca jest uwazana za znacznie bezpieczniejsza).
Najczesciej poziom wskaznika zabezpieczenia jest funkcja zmiennosci papieru
warto$ciowego, ktory zabezpiecza dang transakcje — moze to by¢ zaréwno zmien-
no$¢ historyczna, jak i zmiennos$¢ implikowana, zatem haircut, czy tez poczatkowy
wskaznik zabezpieczenia ma zabezpiecza¢ pozyczkodawce przed ryzykiem spadku
warto$ci zabezpieczenia. W zaleznosci od tego, w jaki sposob zostanie on okreslony,
inaczej oblicza si¢ wartos$¢ ekspozycji z transakcji. Istnieja dwa sposoby obliczania
wskaznika zabezpieczenia. Przy zalozeniu, Ze ustalimy go na poziomie 5%, warto$¢
pozyczki moze by¢ obliczona jako:

1) cenabrudna papieréw zabezpieczajacych pomnozona przez 0,95 (haircut réwny

5%),

2) cena brudna papieréw zabezpieczajacych podzielona przez 1,05 (wskaznik
zabezpieczenia).

W obu przypadkach otrzymujemy zupelnie inne wyniki, dlatego umowa GMRA
jednoznacznie okresla sposob obliczenia tego wspdlczynnika jako stosunek ceny
brudnej papieréw zabezpieczajacych do wartosci pozyczki (w powyzszym przykla-
dzie stosunek ten musi by¢ réwny 105%). Przy takiej definicji tego pojecia do wyceny
stosuje sie metode A.

Najnowsza wersja umowy dopuszcza réwniez stosowanie sposobu pierwszego,
czyli ustalenia dodatkowego zabezpieczenia poprzez zastosowanie haircutu defi-
niowanego jako dyskonto wartosci rynkowej. W tym przypadku do wyceny stosuje
sie metode B. Poréwnanie haircutu i wskaznika zabezpieczenia przedstawiono
w tabeli 1.

W umowie EMA zastosowany zostal wskaznik zabezpieczenia (zamiennie
nazywany haircutem), jednak zdefiniowany tak jak w umowie GMRA. W polskiej
Umowie Ramowe]j wskaznik zabezpieczenia zdefiniowany zostal w odniesieniu do
danej transakgji ,jako iloraz wartosci rynkowej zbywalnych papieréw wartosciowych
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w chwili zawarcia tej transakcji oraz kwoty nabycia™. Zatem definicja pozostaje
taka sama, jednak wskaznik ten obliczany jest na podstawie cen czystych obligacji.

Tabela 1. Poréwnanie haircutu i wskaznika zabezpieczenia

Wskaznik zabezpieczenia Haircut
Definicja wartosci | Cena brudna papieréw zabezpieczajacych Cena brudna papieréw
pozyczki podzielona przez 1,05 (wskaznik zabezpieczajacych pomnozona przez
zabezpieczenia réwny 1,05) 0,95 (haircut réwny 5%)
Metoda wyceny Metoda A Metoda B
Wystepowanie Umowa GMRA, EMA, polska Umowa Ramowa | Umowa GMRA
(obliczany na podstawie cen czystych)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

6. Lista transakgji

Na warto$¢ ekspozycji netto, ktora jest podstawa do platnosci zabezpieczenia eks-
pozycji, sklada si¢ suma wartosci ekspozycji z pojedynczych transakcji. Zapisy umowy
GMRA, EMA i polskiej Umowy Ramowej przewiduja, ze ekspozycje z transakcji REPO
(ewentualnie SELL/BUY BACK) obliczamy dla kazdej zawartej transakcji w kazdym
dniu pomigdzy dniem zakupu a dniem odsprzedazy papieréw wartosciowych (lub do
dnia dostarczenia sprzedajacemu réwnowaznych papieréw wartosciowych, jesli data
ta jest pozniejsza niz data odkupu lub do dnia zamkniecia transakcji spowodowanego
ogloszeniem niewyplacalnosci przez jednego z kontrahentéw). Natomiast warto$§¢
ekspozycji netto stanowi suma ekspozycji z wszystkich transakcji.

Europejski komitet REPO (European Repo Committee, ERC) wydat rekomen-
dacje wskazujacg najlepsze praktyki przy zabezpieczaniu transakcji REPO (ICMA
European Repo Council (ERC) Repo Margining Best Practices 2012%), w ktorej
doprecyzowana zostata data wyceny i w zaleznosci od tej daty inna lista transakcji
jest uwzgledniana. Data wyceny musi by¢ dopasowana do mozliwosci dostarczenia
zabezpieczenia, np. dostarczenia papieréw warto$ciowych. Z tego powodu wycena
moze by¢ dokonywana na biezacy dzien roboczy, na nast¢pny dzien albo nawet
na za dwa dni. Jesli wybrany zostanie dwudniowy termin dostarczenia aktywow

7 Rekomendacja dotyczgca zawierania transakcji REPO i BUY/SELL BACK na polskim rynku finan-
sowym, Zwigzek Bankow Polskich, Warszawa, 2001, s. 9.

8 ICMA European Repo Council (ERC) Repo Margining Best Practices 2012, European Repo Coun-
cil, May 2012, dostgpne na stronie internetowej http://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-
Market-Practice/short-term-markets/Repo-Markets/repo0/, 05.07.2012r.



58 Matgorzata Mianowska

zabezpieczajacych, wszystkie transakcje zapadajace w ciggu tych dwdch dni nie
powinny by¢ uwzgledniane w wycenie, natomiast wszystkie transakcje, ktére
rozpoczng si¢ w ciggu zblizajacych si¢ dwdch dni powinny zosta¢ uwzglednione
w wycenie. Transakcje, ktérych pierwsza wymiana aktywow przypada pdzniej
niz za dwa dni, réwniez nie powinny zosta¢ uwzglednione w obliczaniu wartosci
ekspozycji. Jesli biezacy dzien zostanie wybrany jako dzien, na ktéry dokonuje si¢
wyceny, to transakcje, ktorych data pierwszej wymiany papieréw wartosciowych
i srodkéw pienieznych przypada jutro lub pézniej, nie powinny by¢ uwzglednione
w wycenie, natomiast transakcje, ktdre rozpoczynajg si¢ w dniu biezagcym, powinny
zosta¢ wycenione. Jesli chodzi o transakeje, ktore koncza sie w dniu wyceny, nie
powinny by¢ one brane do kalkulacji ekspozycji. Wedlug tej rekomendacji terminowe
transakcje REPO powinny by¢ wyceniane dopiero w momencie, gdy transakcja si¢
rozpocznie, natomiast wczesniej nie podlegaja wycenie. Sytuacje t¢ mozna zmienic,
wprowadzajac odpowiednie zmiany w Aneksie I do umowy.

Wybér terminu dostarczenia aktywow zabezpieczajacych ma réwniez konse-
kwencje dla obliczania ceny odkupu. Jesli biezacy dzien zostanie wybrany jako dzien,
na ktéry dokonuje sie wyceny, zastosowanie maja powyzej opisane wzory. Jezeli
jednak termin dostarczenia zabezpieczenia wynosi jeden (czyli dzien dostarczenia
zostanie przesuniety na nastepny dzien roboczy), to cena odkupu stosowana do
wyceny musi by¢ naliczana o jeden dzien dluzej. Jezeli termin ten bedzie przesu-
niety na za dwa dni robocze, cena odkupu musi by¢ réwniez obliczona tak, jakby
byta liczona za dwa dni. Zatem ustalenia dotyczace maksymalnej dtugosci okresu
platnosci zabezpieczenia maja swoje przelozenie na sposob wyceny tych transakcji.

7. Wycena transakcji REPO i BSB na przyktadzie
polskich obligacji

Sposéb wyceny transakcji REPO i BUY/SELL BACK przedstawiony zostanie
na przykladzie. Bankowi A brakuje ptynnosci gotéwkowej, natomiast posiada srodki
ulokowane w obligacjach. Z tego powodu w dniu 22 listopada 2011 r. zawiera 7-dniowg
transakcje reverse REPO z bankiem B. Pozyczka w wysokosci 99 451 000,00 zt zabez-
pieczona zostanie obligacjami skarbowymi o nominale 100 000 000,00z} o opro-
centowaniu stalym i terminie wykupu w dniu 25 pazdziernika 2012 roku (DS1019)
o oprocentowaniu 5,5% w skali roku. Wartos$¢ pozyczki zabezpieczona zostanie
obligacjami skarbowymi w stosunku 1:1. Ostatni kupon dla tych obligacji wyptacony
zostal 25 pazdziernika 2011 r. Transakcja rozpoczyna si¢ w terminie spot, a konczy
01.12.2011. Czysta cena transakcyjna wynosi 99,00, narosty kupon w dniu zawarcia
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transakeji 0,451. Do naliczenia odsetek od transakcji REPO stosujemy baze ACT/365.
Stopa REPO zostata ustalona na poziomie 4,0% w skali roku, zatem 01.12.2011 bank
A odda bankowi B pozyczong kwote oraz 85 827,58 zt odsetek. Natomiast Bank B
zwrdci bankowi A obligacje z tej samej emisji (DS1019) o tym samym nominale.
W czasie zycia transakcji zmianie ulega¢ moze warto$¢ zabezpieczenia tak ustalonej
pozyczki, dlatego zachodzi konieczno$¢ codziennej wyceny i uzupetnienia badz
zmniejszenia wysokosci zabezpieczenia. Do wyceny na potrzeby zabezpieczenia
uzywa sie $redniego kursu zamkniecia z odpowiedniego dla obligacji (bedacej
zabezpieczeniem transakcji) rynku papieréw warto$ciowych z dnia poprzedniego’.
Weczesdniejsze rekomendacje proponowaly zastosowanie cen z krajowej gietdy
papieréw wartosciowych. W przypadku polskich papieréw wartosciowych genero-
walo to problemy, ktdre przedstawione zostang na przykladzie. Cena zamknigcia
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w dniu 24.11.2011 wynosita
99,90zt. W standardowym zapisie umowy GMRA odsetki naliczane majg by¢ od
dnia rozpoczecia transakcji (wlacznie) do dnia wyceny (roztacznie), dlatego w dniu
25.11.2012r. odsetki od transakcji obliczane s3 za jeden dzien trwania transakcji,
zatem cena odkupu wynosi:

t,—t 1
R=(P+ADx(1+rx——>)=(99+0,451)x (1 +4% x —) =99,46189874
365 365

W tej sytuacji warto$¢ pozyczki w dniu 25.11.2012 wynosi 99 461 898,74 z1.

Réwnoczesnie wartos¢ obligacji w tym dniu wynosi 100 000 000/100 x (99,90 +
+0,511) =100 411 000,00. Zatem Bank B musi zwroci¢ 949 101,26 zt (warto$¢ eks-
pozycji z tej transakcji wynosi 99 461 898,74 — 100 411 000 = -949 101,26) zabez-
pieczenia bankowi A.

Na polskim rynku pelnomocnikiem fixingu obligacji skarbowych zgodnie z Regu-
laminem fixingu skarbowych papieréw wartosciowych wydanym przez Narodowy
Bank Polski jest spotka BondSpot S.A. Jest to instytucja, ktora dysponuje licencja
na prowadzenie rynku regulowanego oraz alternatywnego systemu obrotu. Znaczna
cze$¢ transakcji zawierana jest na tej platformie, dlatego Rynek Tresury BondSpot
jest uwazany za znacznie bardziej ptynny niz rynek prowadzony przez gietde. Jako
pelnomocnik spétka ta zapewnia funkcjonowanie systemu fixingowego oraz jego
sprawnos¢ i bezpieczenstwo techniczne. Zatem drugi fixing (przeprowadzany
0 16:30) moze by¢ ekwiwalentem kursu ceny zamkniecia, ktory lepiej odzwier-
ciedla rzeczywista cene polskich obligacji skarbowych. W dniu 24.11.2011 r. drugi
fixing dla obligacji DS1019 wynosit 97,87. Przy tej cenie wartos¢ obligacji wynosi

9 Ibidem, s. 1.
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100 000 000/100 x (97,87 + 0,511) =98 381 000,00, zatem wartos$¢ ekspozycji z tej
transakcji wynosi 1 080 898,74 (99 461 898,74 — 98 381 000,00). Bank B powinien
wnie$¢ bankowi A dodatkowe zabezpieczenie w obliczonej wysokosci. Znak ekspozycji
zostal odwrdcony, dlatego przy negocjowaniu warunkéw umowy zabezpieczajacej
warto zadba¢ o dokltadne zdefiniowanie zZrédet cen, aby operacyjnie unikna¢ sytuacji
spornych. Jedno z mozliwych rozwigzan zaproponowane zostalo w umowie EMA,
gdzie okreslono kolejnos¢ zrodel, z ktérych moga by¢ pozyskane ceny rynkowe dla
papierow wartos$ciowych: w pierwszej kolejnosci to cena kwotowana przez/dostepna
w powszechnie znanym zrodle (czyli np. dostepna w serwisie informacyjnym) uzgod-
nionym przez obie strony, nastepnie w przypadku braku kwotowania lub zgody
odnosnie zrodta cena gieldowa (jesli papier wartosciowy jest notowany na gietdzie
i notowania nie zostaly zawieszone) lub cena publikowana przez bank centralny lub
autoryzowany podmiot lub gdy nie uda si¢ w ten sposob ustali¢ ceny, srednia cen
kupna i sprzedazy pozyskanych od dwdch gléwnych uczestnikéw rynku (innych niz
strony zainteresowane). W przypadku zawieszenia notowan lub ich braku ceng moze
by¢ ostatnie dostepne kwotowanie. Podkresli¢ nalezy, ze wartos¢ rynkowa powinna
by¢ wartoscig, ktora zawiera wszystkie pozytki naroste dla rozpatrywanego papieru
warto$ciowego do dnia wyceny.

Przyjecie srednich cen do wyceny transakeji zaklada, ze kupujacy i sprzedajacy
s jednakowo narazeni na mozliwo$¢ niewyptacalnosci. Alternatywnie, mozliwe
jest zastosowanie cen kupna, co maksymalnie zabezpiecza kupujacego papiery
warto$ciowe, a wigc strong, ktdra udziela pozyczki.

Na podstawie schematu umowy zabezpieczajacej dla transakcji REPO i SBB/BSB
zawartego w Rekomendacji dotyczgcej transakcji REPO i BUY/SELL BACK na pol-
skim rynku finansowym wycena tej transakcji bytaby nieco inna, gdyz wszystkie
rozliczenia dokonywane sg na cenach czystych. Bank A zawiera 7-dniowg transakcje
reverse REPO z bankiem B, jednak w tym przypadku dla tego typu transakeji obli-
gacjami skarbowymi o nominale 100 000 000,00 zI mozna zabezpieczy¢ pozyczke
w wysokosci jedynie 99 000 000,00 zt (poniewaz czysta cena transakcyjna wynosita
99,00z1). W efekcie w dniu 25.11.2011 r. cena odkupu bedzie réwna:

t,—t 1
R=Px(1+rxLt—2)=99x(1+4%x—)=99,01084932
365 365

W tej sytuacji warto$¢ pozyczki w dniu 25.11.2011 r. wynosi 99 010 849,32z}

Warto$¢ obligacji w tym dniu wynosi 100 000 000/100 x 99,90 =99 900 000,00.
Zatem bank B musi zwrdcic 889 150,68 zt (warto$¢ ekspozycji z tej transakcji wynosi
99 010 849,32 - 99 900 000,00 = -889 150,68) zabezpieczenia bankowi A. Zatem
warto$¢ ekspozycji rozni sie o okoto 60 000 zt. Generuje to ryzyko réznic w wartosci
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ekspozyciji dla transakcji zawieranych z kontrahentami, z ktérymi bank ma podpisana
umowe bazujacg na miedzynarodowych standardach, i dla transakeji zawieranych
z kontrahentami polskimi (z ktérymi bank ma podpisang umowe wedlug standardu
polskiego). W efekcie dwie takie same transakcje zawarte z réznymi kontrahentami
beda mialy dwie zupelnie inne wyceny.

W polskich warunkach ze wzgledéw prawnych znacznie popularniejsze sg trans-
akcje SELL/BUY BACK. Gdyby powyzsza transakcja zostata zawarta jako transakcja
SELL/BUY BACK i objeta umowa GMRA/EMA jej wycena w dniu 25.11.2012 r. bylaby
dokladnie taka sama, jak wycena transakcji REPO objetej jedng z tych umoéw. Jesli
jednak transakcja ta zostataby zawarta pomigdzy dwoma kontrahentami z Polski
i objeta bylaby polska Umowg Ramowg jej wycena bytaby jeszcze inna. Cena odkupu
zostalaby policzona tak, jak dla transakeji zawartych pod umowa GMRA/EMA, czyli
warto$¢ pozyczki wynositaby 99 461 898,74 z1, jednak wartos$¢ obligacji, ktéra naleza-
loby przyjac¢ do wyceny w tym dniu, bytaby nadal réwna 99 900 000 z1 (na podstawie
zawartej w Umowie Ramowej definicji Wartosci Rynkowej Papieréw Wartosciowych),
co w efekcie daje ekspozycje banku Bw wysokosci 438 101,26 z1. Powyzsze réznice
beda znacznie wigksze, gdy kupon papieru wartosciowego, bedacego zabezpiecze-
niem transakcji, bedzie wyzszy, tzn. gdy bedzie zblizala si¢ data wyptaty kuponu
(ustalenia praw do kuponu) dla papieru wartosciowego bedacego przedmiotem
transakcji. W przedstawionym przyktadzie wartos¢ ekspozycji z tej transakgji jest
znacznie nizsza niz w przypadku wyceny transakcji zgodnie z metodologig opisang
wumowie GMRA, jednak gdy wartos¢ narostego kuponu dla obligacji zabezpieczajacej
te transakcje bedzie wyzsza, konieczne beda dodatkowe platnosci zabezpieczenia
i ptatnos¢ taka musiatby ponie$¢ bank A, poniewaz warto$¢ pozyczki bylaby znacznie
wyzsza niz warto$¢ rynkowa papieréw wartosciowych wyznaczonych na podstawie
zapisow Rekomendacji. Bedzie to mialo réwniez konsekwencje w wycenie w poni-
zej opisywanych sytuacjach, a wiec w przypadku, gdy od papierow wartosciowych
bedacych zabezpieczeniem pozyczki wyptacone zostang kupony, jak i w sytuaciji,
gdy zastosowanie bedzie miat wskaznik zabezpieczenia, gdyz do jego obliczenia
polska Umowa Ramowa przewiduje zastosowanie Wartosci Rynkowej Papierow
Warto$ciowych. W dalszej czesci artykulu pokazane zostang réznice w wycenie
w zalezno$ci od zmieniajacych si¢ parametréw transakcji, jednak zastosowane
zostang jedynie metody opisane w umowie GMRA, poniewaz jej zakres jest w tym
temacie najszerszy.

Po pierwsze, skupimy sie na wskazniku zabezpieczenia i jego roli w metodzie
wyceny. Zatdézmy, ze do opisanej powyzej transakcji pomiedzy bankiem A a bankiem
B zastosowany zostal wspétczynnik zabezpieczenia 105% lub haircut 5%, a przyjeta do
wyceny cena rynkowa obligacji DS1019 wynosita 99,90 z1. W pierwszym przypadku
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otrzymamy wycene -949 101,26, natomiast w drugim przypadku -901 646,20.
W zaleznosci od zastosowanej metody mozna otrzymac rézne wyniki. W tym
przypadku rdznica nie jest duza, jednak w skrajnych przypadkach moze to prowa-
dzi¢ do sytuacji spornej, dlatego tak istotne jest, aby podczas ustalania warunkéw
transakcji precyzyjnie okresli¢ ten parametr. Znacznie wieksze znaczenie przy
obliczaniu wysokosci zabezpieczenia ma uwzglednienie wspoéiczynnika zabezpie-
czenia lub haircutu, gdyz brak zastosowania tego czynnika w wycenie, gdy zostat
on wykorzystany przy zawieraniu transakcji, bedzie powodowal o wiele wieksze
réznice. W konsekwencji pozycja zostanie zle wyceniona i pozyczkodawca straci
wczesniej otrzymane dodatkowe zabezpieczenie pozyczki, poniewaz bedzie musiat
whnie$¢ dodatkowe zabezpieczenie na podstawie ustalenn umowy zabezpieczajacej.

Wartosci ekspozycji z transakcji REPO i BSB o jednakowych parametrach
(objetych umowa GMRA) pozostaja takie same do chwili, gdy emitent nie wyplaca
kuponu od obligacji, ktore stanowia zabezpieczenie pozyczki w czasie trwania tych
transakcji. Wigze si¢ to z prawem do otrzymania kuponu. W klasycznej transakcji
REPO prawo do pozytkéw od papieru wartosciowego ma jego pierwotny wlasciciel.
W zwiazku z tym, Ze transakcja SELL/BUY BACK jest suma dwoch warunko-
wych transakeji terminowych, to prawo do kuponu ma ta strona transakcji, ktéra
w momencie przypisania praw do kuponu (czyli w tzw. dacie ex-dywidendy) jest
wlascicielem papieru wartosciowego. Roznice w metodzie wyceny przedstawione
zostang za pomocg przykladu.

W dniu 14 pazdziernika 2011 r. bank D zwraca si¢ do banku C z pro$bg o 60-dniowa
pozyczke 51 174 500,00z1, ktéra bedzie zabezpieczona obligacjami. Zabezpiecze-
niem beda obligacje dziesiecioletnie o stalym oprocentowaniu réwnym 5,25%
i terminie wykupu 20 pazdziernika 2020r. (DS1020). Kupon wyplacony zostanie
25 pazdziernika, natomiast dzien ustalenia praw przypada 21 pazdziernika 2011 r.
Cena transakcyjna wyniosta 97,20. Kupon w dniu zawarcia transakcji wynosit 5,149.
Stopa REPO zostata ustalona na poziomie 4,2%. Transakcja rozpoczyna si¢ 18 paz-
dziernika 2011r., zatem 17 grudnia 2011 r. bank D musi zwroci¢ wartos¢ pozyczki
i 353 314,36 z1 odsetek. Przesledzimy zmiang wyceny w ciggu kilku pierwszych dni
trwania transakgji, a nastepnie wskazemy réznice miedzy wycena transakcji REPO
i transakcji SELL/BUY BACK. Ceny zamkniecia na Gieldzie Papieréw Warto$cio-
wych w Warszawie w kolejnych dniach pokazano w tabeli 2.
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Tabela 2. Kwotowania cen czystych i narostych kuponéw dla obligacji DS1020
w wybranych datach*

Data Cena czysta Narosty kupon
201-10-17 97,39 5,164
2011-10-18 97,39 5178
20M-10-19 96,95 5,192
2011-10-20 96,85 5,236
2011-10-21 96,84 5,250
2011-10-24 96,80 0,014
20M-10-25 97,00 0,029
2011-10-26 96,98 0,043

* Ceny dostepne na stronie internetowej BondSpot.pl z dnia 30.06.2012r., kalkulator odsetek dostepny na stronie
internetowej: www.mf.gov.pl/dokument.php?const=5&dzial=53&id=69535, 30.06.2012r.

Zrédlo: Opracowanie whasne.

Tabela 3. Wycena transakcji zawartej miedzy bankami Ci Dw przypadku, gdyby byta
to transakcja SELL/BUY BACK
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s |z = 8 |°=8 ] £
& | ¢ & [ =
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2011-10-17 | 97,39 | 5,164 | 2011-10-21 - 0,00 51277 000
2011-10-18 | 97,39 | 5,178 | 2011-10-21 - 0,00(51 174 500,00{ 51 284 000|-109 500,00
2011-10-19 | 96,95 |5,192| 2011-10-21 5888,57 0,00(51 180 388,57/ 51071 000| 109 388,57
2011-10-20 | 96,85 | 5,236| 2011-10-21 1177715 0,00(51 186 277,15/51 043 000| 143 277,15
2011-10-21 | 96,84 | 5,250 2011-10-21 17 665,72 0,00(51 192 165,72| 51 045 000| 147 165,72
2011-10-24 | 96,80 | 0,014 | 2011-10-21 |2 625 000|35 331,44 | 906,16 |48 583 925,27|48 407 000| 176 925,27
2011-10-25 | 97,00 {0,029 | 2011-10-21 |2 625 000(41 220,01 {1208,22 |48 589 511,79/48 514 500| 75011,79
2011-10-26 | 96,98 | 0,043 | 2011-10-21 |2 625 00047 108,58 |1510,27 |48 595 098,31/48 511 500| 83 598,31

Zré6dlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 4. Wycena transakcji zawartej miedzy bankami C i Dw przypadku, gdyby byta
to transakcja REPO

Czysta | Narosty Data
Data cena kupon przyznania | - Odsetkd Cena odkupu Wa.rto’sc NPV
praw do repo papierow
rynkowa | rynkowy
kuponu
201-10-17 | 97,39 5164 | 2011-10-21 - 51277 000,00
2011-10-18 | 97,39 5178 | 2011-10-21 - 51174500,00 | 51284 000,00 | -109 500,00

2011-10-19 | 96,95 5,192 | 2011-10-21 | 588857 | 51180388,57 | 51071 000,00 109 388,57
2011-10-20 | 96,85 5,236 | 2011-10-21 | 11 777,15 | 51186 277,15 | 51 043 000,00 143 277,15
2011-10-21| 96,84 5,250 | 2011-10-21 | 17 665,72 | 51192165,72 | 51 045 000,00 147 165,72
201-10-24 | 96,80 0,014 | 2011-10-21 | 35331,44 | 51209831,44 | 48407 000,00 | 2802 831,44
2011-10-25| 97,00 0,029 | 2011-10-21 | 41220,01 | 51215720,01 | 48514 500,00 | 2701 220,01
201-10-26 | 96,98 0,043 | 2011-10-21 | 47 108,58 | 51221608,58 | 48511500,00 | 2710 108,58

Zrédlo: opracowanie whasne.

W tabelach 3 i 4 zawarto wyceng opisanej transakcji, gdy jest to odpowiednio
transakcja BUY/SELL BACK i REPO. Réznice w wycenie pojawiaja sie w dacie
przypisania praw do kuponu. W przypadku transakcji REPO z prawnego punktu
widzenia posiadaczem obligacji skarbowej jest bank D, mimo ze w chwili przyzna-
nia praw obligacje sg zabezpieczeniem pozyczki i zablokowane sg na koncie banku
C. W chwili wyptaty pozytkéw to bank D otrzyma wyptacany przez emitenta kupon
(nawet jesli kupon otrzyma bank C, to zgodnie z zawartg umowga zobowigzany jest
wyplaci¢ go bankowi D); posiada on pozyczke wartg znacznie wigcej niz warto$¢
rynkowa zabezpieczenia, dlatego musi on wnies¢ dodatkowe zabezpieczenie w postaci
gotowki lub innych papieréw wartosciowych w zaleznosci od tego, jakie zabezpie-
czenie dopuszcza podpisana umowa.

Warto zauwazy¢, ze klasyczne rozwigzanie Aneksu dla SELL/BUY BACK’ 6w
moéwi o uwzglednieniu kuponéw w wycenie dopiero w chwili wyptaty pozytkow.
W takiej sytuacji migdzy dniem ustalenia praw do pozytkéw a dniem ich wyplace-
nia pojawi sie konieczno$¢ zaptaty zabezpieczenia, ktére dwa dni pdzniej zostanie
zwrocone. W tabeli 5 zawarto NPV rozwazanej transakcji w takim przypadku.
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Tabela 5. Wycena transakcji SELL/BUY BACK, gdy kupon uwzgledniony jest w chwili

wyptaty kuponu
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2011-10-17 | 97,39 | 5,164 | 2011-10-25 - 0,00 51277000
201-10-18 97,395,178 | 2011-10-25 - 0,00 | 51174 500,00 51284000 | -109 500,00
2011-10-19 | 96,95 | 5,192 | 2011-10-25 5888,57| 0,00|51180388,57| 51071000 | 109 388,57
2011-10-201 96,85 | 5,236 | 2011-10-25 1177715 0,00 | 51186 277,15| 51043000 | 14327715
2011-10-21 96,84 5,250 | 2011-10-25 17 665,72 0,00 | 51192 165,72| 51045000 | 147 165,72
2011-10-24 196,80 | 0,014 | 2011-10-25 35331,44| 0,00 | 51209831,44| 48407000 | 2 802 831,44
2011-10-25|97,00 | 0,029 | 2011-10-25 41 220,01 0,00 | 51215720,01| 48514500 | 2701 220,01
2011-10-26 | 96,98 | 0,043 | 2011-10-25 | 2 625 000 | 47 108,58 | 302,05 | 48 596 306,53 | 48 511 500 84 806,53

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

8. Podsumowanie

Problem wyceny transakcji REPO/reverse REPO oraz SELL/BUY BACK
i BUY/SELL BACK na potrzeby uméw zabezpieczajacych jest problemem zfoZonym
i wymaga dokladnej analizy stosowanej metodyki wyceny. Przygotowanie schema-
tow umow regulujacych te kwestie jest probg ujednolicenia stosowanej metodyKki,
jednak, jak zostalo to przedstawione w tym artykule, nadal wystepuja zasadnicze
réznice, ktére powoduja, ze w zaleznoéci od umowy, ktéra miataby by¢ objeta dana
transakcja, inaczej bedzie przebiegal proces wyceny. Zmiany wprowadzane przez
kolejne wersje uméw GMRA/EMA i dodatkowe rekomendacje s3 odzwierciedleniem
potrzeb rynkowych i pojawiajacych si¢ w ostatnich 20 latach probleméw w ustaleniu
wartosci ekspozycji z transakcji. W zwigzku ze specyfika tych transakeji, bedacych
pozyczka zabezpieczong papierami warto$ciowymi, w gléwnej mierze obligacjami
lub bonami skarbowymi regularnie ptacagcymi kupony, ustalenie wartoséci eks-
pozycji z transakcji wigze si¢ z wieloma niuansami, ktére zostaly przedstawione
w tym artykule. Z tego powodu, podpisujac umowy dwustronne regulujace proces
zabezpieczenia ryzyka kontrahenta w procesie codziennego regulowania ekspozycji,
nalezy uzgodni¢ kwestie, ktére w codziennym procesie moga generowac rdznice.
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Brak wlasciwych zapiséw lub ustalen pomiedzy kontrahentami moze spowodowac,
ze ekspozycja banku zostanie zle zabezpieczona albo codzienny proces wymiany
zabezpieczenia bedzie niezwykle ucigzliwy ze wzgledu na brak zgodnosci w przed-
stawionej wycenie transakcji. Umowa GMRA jako umowa stworzona specjalnie
dla zabezpieczenia tego typu transakcji najszerzej reguluje kwestie zwigzane z ich
zawieraniem i zabezpieczaniem. Réwnoczesnie stworzonych zostato do niej najwig-
cej aneksow, ktore porzadkuja kwestie zwigzane z cechami charakterystycznymi
papierdw wartosciowych w réznych krajach. Dwie pozostate umowy maja znacznie
bardziej lokalny zasieg, dlatego reguluja jedynie podstawowe kwestie w zakresie
transakcji REPO, ktdre opisane zostaly w tym artykule.

Podsumowujac powyzsze rozwazania: w celu unikniecia niepotrzebnych proble-
méw w procesie wymiany zabezpieczenia ekspozycji oprocz potwierdzenia podsta-
wowych parametréw transakeji (w szczegdlnosci typu transakeji: REPO/BUY/SELL
BACK) nalezy zwroci¢ uwage przede wszystkim na typ umowy, ktérym objete
sg zabezpieczane transakcje, Zrodla danych branych do wyceny i zastosowanie
wskaznika zabezpieczenia/haircutu oraz sposob definicji tych dwoch poje¢. Nie-
zmiernie istotng kwestig pozostaje réwniez doprecyzowanie z kontrahentem listy
transakcji uwzglednianych w wyznaczaniu ekspozycji netto, gdyz ma to wptyw nie
tylko na liste transakgji, ale takze na dtugo$¢ okresu odsetkowego przyjmowanego do
obliczenia ceny odkupu, a w konsekwencji na wartos$¢ ekspozycji. Podczas wyceny tego
typu transakcji wystepuje jeszcze wiele niuanséw, ktdre nie sg obecnie powszechne
na polskim rynku, a wymagaja dodatkowej analizy. W gtéwnej mierze wynikaja one
ze specyfiki samych papieréw stosowanych jako zabezpieczenie. Przy zawieraniu
transakcji REPO/reverse REPO mogg bowiem pojawic sie papiery wartosciowe, od
ktérych podatek potracany jest przed wyplata odsetek (Net Paying Securities), czy
tez akcje. W tym przypadku poprawna wycena transakcji wymaga modyfikacji
przedstawionych metod. Zmiana metodologii konieczna jest rdowniez w przypadku
zastosowania obligacji innych panstw, co moze by¢ przedmiotem kolejnej analizy.
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Stopa oszczednosci a wzrost gospodarczy

1. Wprowadzenie

Jedng z kluczowych kwestii badawczych ekonomii wzrostu jest odpowiedz
na pytanie o determinanty dlugookresowego wzrostu gospodarczego: Co stanowi
przyczyne zréznicowania stop wzrostu pomiedzy krajami oraz — bedacego ich
skutkiem - zréznicowania pozioméw produktu i produktu per capita? Istotna jest
réwniez odpowiedZ na pytanie: Czy dany kraj mdglby rozwijac si¢ szybciej, gdyby
inwestowal (oszczedzal) wiecej. Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie
obecnej w ekonomii dyskusji woko! zaleznosci miedzy stopg oszczednosci a tempem
wzrostu. Stanowi on zatem przeglad literatury w zakresie zaleznosci przyczynowo-
-skutkowej pomiedzy stopa (stopami) oszczednosci a tempem diugookresowego
wzrostu gospodarczego.

Zgodnie z tradycyjnym podejsciem, poczynione w gospodarce oszczednosci prze-
ksztalcane sg w inwestycje, te z kolei powiekszajg zasoby dostepnego kapitatu, przez co
— przy zastosowaniu danej techniki wytworczej — mozliwe jest wytworzenie wigkszego
produktu. Zrédlem wzrostu poziomu produktu w tym ujeciu jest zatem akumulacja
kapitatlu. Alternatywne podejscie wskazuje na zwiekszenie tacznej produktywnosci
krajowych czynnikéw produkeji (ang. Total Factor Productivity, TFP), mierzonej jako
zmienna rezydualna w modelu Solowa. To wtasnie zmiany tej egzogenicznej stopy
mialyby by¢ odpowiedzialne za zréznicowanie tempa wzrostu pomiedzy krajami.
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Rozwazania o roli akumulacji i/lub produktywnosci czynnikéw wytworczych
zapoczatkowane zostaly artykutem R.M. Solowa', w ktérym rozwazat on gospodarke
operujacg na funkcji produkcji typu Cobba-Douglasa z malejagcymi krancowymi
produktywnos$ciami czynnikéw wytworczych oraz egzogenicznie ustalanym postepem
technologicznym, ktéry - jak trafnie okreslajg J. Greenwood i B. Jovanovic? ,,spada
z nieba niczym manna i zwigksza produktywno$¢ czynnikéw wytworczych - tak
starych, jak i nowych”. Problem egzogenicznego postepu technologicznego stwo-
rzyl luke badawczg, ktorag szybko zagospodarowali autorzy tacy, jak: P.M. Romer’,
R.E. Jr. Lucas*, S. Rebelo®, G. Grossman i E. Helpman® oraz P. Aghion i P. Howitt’
oraz wielu innych badaczy, tworzac koncepcje tzw. endogenicznego wzrostu. Zgodnie
z ta koncepcja technologia wytwarzana jest wewnatrz modelu, tj. wzrost generowany
jest przez akumulacje kapitatu ludzkiego, learning-by-doing, inwestycje w sektor
badawczo-rozwojowy (R&D) badz wystepowanie efektu rozprzestrzeniania si¢
technologii (ang. spillover effect).

Zgodnie z niektdrymi teoriami dtugookresowego wzrostu kraj moze rozwijac si¢
szybciej wskutek zwigkszania inwestycji. Ich mianem okresla si¢ - wspomniane wczesniej
- tradycyjne zasoby kapitatu fizycznego (maszyny, urzadzenia), kapitat ludzki (wiedza,
umiejetnosci) lub inwestycje w sektorze badawczo-rozwojowym (R&D). Oszczednosci
generuja inwestycje, co intuicyjnie prowadzi do wniosku, ze zwigkszenie stopy oszczed-
nosci powoduje ich zwigkszenie, a to z kolei dodatnio wptywa na tempo wzrostu. Jesli
jednak rozwazana gospodarka jest otwarta, tzn. podlega miedzynarodowym przeptywom
kapitatu, to zwiekszenie stopy oszczednosci weale nie musi przyczynic sie do szybszego
wzrostu, poniewaz inwestycje moga by¢ sfinansowane oszczedno$ciami pochodzacymi

1 R.M. Solow, A Contribution to the Theory of Economic Growth, ,Quarterly Journal of Economics”

1956, 70,,s. 65-94.

2 J. Greenwood, B. Jovanovic, Accounting for Growth, w: New Development in Productivity Analy-
sis, red. C.R. Hulten, E.R. Dean, M.]. Harper, University of Chicago Press 2001, s. 179-224.

3 P.M. Romer, Increasing Returns and Long Run Growth, ,Journal of Political Economy” 1986, 94,
s. 1002-1037; P.M. Romer, Growth Based on Increasing Returns Due to Specialization, »American Eco-
nomic Review” 1987, 77, s. 56-62; P.M. Romer, Endogenous Technological Change, ,Journal of Politi-
cal Economy” 1990, 98, s. S71 - S103.

4 R.E.Jr. Lucas, On the Mechanics of Economic Development, ,Journal of Monetary Economics”
1988, 22, 1 (July), s. 3-42.

5 §. Rebelo, Long-run Policy Analysis and Long-run Growth, ,Journal of Political Economy” 1991,
99, s. 500-521.

6  G.Grossman, E. Helpman, Innovation and Growth in the Global Economy, MIT Press, Cambridge
1991.

7 P Aghion, P. Howitt, A Model of Growth Through Creative Destruction, ,Econometrica” 1992,
60, s. 323-351.
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z zagranicy (por. Aghion i in.?, Chen i in.?). Moze si¢ zatem okaza¢, ze wnioskowanie
o dodatniej zalezno$ci stopy wzrostu i stopy inwestycji jest tylko pozorne.

Warto tutaj wspomnie¢ o nieortodoksyjnych kierunkach badan w ekonomii wzrostu.
Niektérzy z badaczy (np. Caroll i Weil) prowadza badania, ktdre stoja w ,,sprzecznoéci”
z ekonomig tzw. gléwnego nurtu. Rozwazaja oni zaleznos¢ odwrotng do intuicyjnej,
tj. wplyw wzrostu gospodarczego na oszczednosci w gospodarce, twierdzac, ze to wzrost
gospodarczy przyczynia si¢ do zwigkszenia oszczednosci w gospodarce, nie za§ odwrotnie.

Inng zaleznos$¢ znajduje sie takze w odniesieniu do wptywu stopy oszczednosci
na tempo wzrostu gospodarczego w zaleznosci od oddalenia krajowej gospodarki od
$wiatowej granicy technologicznej (dalej jako: SGT)". Badacze ci twierdzg, ze stopa
oszczednosci wptywa na tempo wzrostu gospodarczego jednak wytacznie tych krajow,
ktére znajduja sie daleko (wzglednie: dalej niz rozpinajace SGT gospodarki) od SGT,
nie za$ tych, ktére znajdujg sie blisko SGT i w procesie produkcji stosujg technologie
zblizong poziomem zaawansowania do tej, stosowanej przez kraj (region)" rozpinajacy
SGT. Dzieje sie tak z prostej przyczyny: w krajach relatywnie bogatych wszystkie ex ante
oplacalne przedsiewzigcia zostang zrealizowane bez wzgledu na wolumen krajowych
oszczednosci. W krajach relatywnie biednych zwiekszenie krajowych oszczednosci
bedzie skutkowalo poszerzeniem spectrum mozliwych inwestycji, ktére zostang zre-
alizowane przy wspotudziale kapitatu zagranicznego pod warunkiem neutralizacji
kosztow transakcyjnych danego przedsiewzigcia w stopniu akceptowalnym przez inwe-
stora zagranicznego. Problemowi temu po$wiecimy uwage w dalszej czesci artykutu.

Na zakonczenie dodajmy, Ze zagadnienie roli stopy oszczedno$ci we wzroscie
gospodarczym jest szczegdlnie interesujace, gdy rozwaza sie przypadek sukcesu
gospodarczego krajow Azji Poludniowo-Wschodniej i Wschodniej (tzw. azjatyc-

8 P Aghion, D. Comin, P. Howitt, I. Tecu, When Does Domestic Saving Matter for Economic

Growth?, ,,Harvard Business School Working Papers” 2009, 09-080, s. 1-44.

9 K. Chen, A. Imrohoroglu, S. 1mrohoroglu, Japanese Saving Rate, ,,Marshall Research Paper Series”,
FBE 03-06, 20006, s. 1-27.

10" Koncepcja $wiatowej granicy technologicznej zaklada, ze rzeczywista zagregowana funkcja pro-
dukgji jest polozona w rzeczywistoéci wyzej niz sugerowatyby to dostgpne dane. Oznacza to, ze PKB
per capita wiekszoéci krajow moglby by¢ wyzszy niz jest w rzeczywistoéci, gdyby tylko dostepne czyn-
niki produkeji byty tam wykorzystywane efektywniej. Oddalenie danej gospodarki od SGT (okreslane
jako nieefektywnos¢ techniczna) moze by¢ skutkiem wielu zjawisk: istnienia problemdw instytucjonal-
nych zaburzajacych efektywna alokacje zasobow (znieksztalcenia podatkowe, biurokracja, korupcja,
itp.), niedoskonalo$ci rynkéw (monopolizacja, niewlasciwa struktura sektorowa) lub wykorzystania
przestarzatych badz nieodpowiednich technologii (J. Growiec, Zagregowana funkcja produkcji w eko-
nomii wzrostu gospodarczego i konwergencji, wyd. I, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012).

11 W przywolanej powyzej pracy Growca bada on gospodarki jako agregaty, wlaczajac jednak do
zestawu obserwacji poszczegolne stany USA. Jak si¢ okazuje, sformufowana hipoteza, zgodnie z ktérg
moga one rozpinaé SGT, zostala empirycznie zweryfikowana.
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kich tygrysow). Na szczegdlng uwage zastuguje tu przypadek Korei Potudniowe;j,
ktéra w ciggu trzech dekad zmniejszyta w imponujacy sposéb dystans do SGT przy
nieznacznym udziale FDI oraz gdzie zmiany stopy oszczednosci byty pochodng
wzrostu gospodarczego, co zdaje si¢ potwierdzac hipoteze alternatywna do gloszonej
o zwiagzku pomiedzy stopa oszczedno$ci a wzrostem.

2. Stopa oszczednosci a wzrost gospodarczy

2.1. Stopa oszczednosci w modelu Solowa

Prekursorski artykut Solowa'?, ktéry przeszedt do historii mysli ekonomicznej
jako prezentujacy tzw. neoklasyczny model wzrostu gospodarczego z egzogenicznym
postepem technologicznym, uwzglednia wpltyw zmian stopy oszczednosci na polo-
zenie stanu stacjonarnego i dynamike modelu.

Warto nadmieni¢, ze stopa oszczednosci (nazywana ekwiwalentnie stopa inwestycji)
w modelu Solowa ustalana jest egzogenicznie. Jej wielkos¢ okresla poziom faktycznych
inwestycji w gospodarce, a te z kolei — poziom kapitatu, produktu i konsumpcji per
capita lub na jednostke efektywnej pracy. Proste przeksztalcenia algebraiczne doko-
nywane w stanie ustalonym, w ktérym dynamika kapitalu na jednostke efektywnej
pracy ustaje (inwestycje faktyczne réwne sg co do wielko$ci inwestycjom wymaganym),
prowadza do uzyskania wymienionych powyzej zmiennych jako funkcji parametréw
modelu, ktdre s ustalane egzogenicznie - tj. elastycznosci funkcji produkcji wzgledem
kapitatu, stopy oszczednosci, stopy deprecjacji kapitatu, stopy postepu technologicz-
nego i tempa przyrostu naturalnego. Wielkos$¢ kapitatu na jednostke efektywnej pracy
w stanie ustalonym dodatnio zalezy od wielkosci stopy oszczednosci.

Zmiana stopy oszczednosci ma jednak niejednoznaczny wpltyw na poziom
konsumpcji, poniewaz zalezy to od jej wyjsciowego poziomu - jesli obnizenie stopy
oszczednosci prowadzi do wzrostu konsumpcji w dlugim okresie, to méwi sie, ze
gospodarka taka jest dynamicznie nieefektywna. W przeciwnym przypadku, tj. gdy
zmniejszenie stopy oszcze¢dnosci nie prowadzi do wzrostu dltugookresowej kon-
sumpcji, mowi si¢ o gospodarce dynamicznie efektywnej. Korzystajac z rachunku
rézniczkowego, tatwo wyznaczy¢ stope oszczednosci maksymalizujacg poziom
konsumpgji. Jest ona rowna elastycznosci funkeji produkeji wzgledem kapitatu, gra-
ficznie za$ - stanowi styczng do krzywizny funkeji produkeji o nachyleniu réwnym
tangensowi sumy stop: przyrostu naturalnego, postepu technicznego i deprecjacji

12 R.M. Solow, A Contribution..., op.cit.
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kapitalu (nachylenie identyczne jak funkcji inwestycji wymaganych). Wyznaczona
w ten sposob stopa oszczednosci zgodna jest ze zlota regula akumulacji kapitatu,
a jej osiagniecie gwarantuje uzyskanie $ciezki maksymalnej konsumpgji.

W modelu Solowa zmiana wielkosci stopy oszczednosci powoduje - jak stwierdzi-
lisSmy powyzej — zmiane w poziomach gospodarki (kapitatu, konsumpcji i produktu).
Ma ona takze wplyw - ale wylacznie w fazie przejscia pomiedzy dwoma stanami
ustalonymi — na tempo wzrostu gospodarczego. Zauwazmy, Ze w stanie ustalonym,
gdy gospodarka znajduje si¢ na $ciezce zrownowazonego wzrostu (ang. Balanced
Growth Path), calkowite: produkt, kapital i konsumpcja rosng w egzogenicznym tem-
pie rownym sumie stép wzrostu ludnosci i postepu technicznego. Zwiekszenie stopy
oszczednosci powoduje zwigkszenie inwestycji, te zas przekladajg si¢ na akumulacje
kapitalu. Gospodarka, akumulujac kapital, zmierza do nowego stanu ustalonego,
w ktorym produkt, kapital i konsumpcja réwniez rosng w tempie réwnym sumie
stop wzrostu liczby ludnoéci i postepu technologicznego. W fazie przejscia pomigdzy
dwoma stanami ustalonymi tempo wzrostu produktu jest jednak wyzsze (wykazujac
wszakze tendencje wygasajaca) niz w stanie ustalonym, poniewaz oprdcz liczby ludnosci
i postepu technicznego wzrasta réwniez zasob kapitatu. Po dojsciu do nowego stanu
ustalonego tempo wzrostu produktu stabilizuje si¢ na okreslonym powyzej poziomie.

Jak zauwazajg C. Le Van i T.-A. Nguyen”, jedynie w krétkim i §rednim okresie
zmiana stopy oszczedno$ci wplywa na tempo wzrostu gospodarczego. W dlugim
okresie za$ tempo wzrostu gospodarczego (przyrostu PKB per capita) zalezy wylacz-
nie od stopy postepu technicznego. Autorzy ci w swoim artykule replikujg badanie
przeprowadzone przez R.G. Kinga i S. Rebelo", ktdrzy stwierdzili, ze wyzsza stopa
oszczednosci zwieksza tempo wzrostu w fazie przejscia, jednak ostabia tempo kon-
wergencji gospodarki do swojego stanu ustalonego, gdyz jest on wyzszy.

2.2. Krytyka modelu Solowa

»Lhis paper takes Robert Solow seriously”. Tym zdaniem swoja polemike z artykutem
Solowa rozpoczynaja Mankiw, Romer i Weil (dalej jako: MRW). W artykule z 1992r.”
krytykuja oni podejscie Solowa, ktéry (bezmyslnie) traktowat kapital jako agregat.
Przyjmujac za dane ustalane egzogenicznie stopy oszczednosci i przyrostu naturalnego,

13 C. Le Van, T.-A. Nguyen, Total Factor Productivity, Saving Rate and Learning-by-Doing in Growth
Process, ,DEPOCEN Working Paper Series” 2009, 2009/08, s. 1-20.

14 R.G. King, S. Rebelo, Transitional Dynamics and Economic Growth in the Neoclassical Model,
»The American Economic Review” 1993, 83, s. 908-931.

15 N.G. Mankiw, D. Romer, D.N. Weil, A Contribution to the Empirics of Economic Growth, ,Quar-
terly Journal of Economics” 1992, 107, s. 407-437.
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Solow stwierdza, ze zmiany obu tych zmiennych determinujg poziom kapitatu i produktu
w stanie ustalonym. Im wyzsza stopa oszczednosci i nizsze tempo przyrostu naturalnego,
tym wyzszy poziom kapitalu, a wskutek tego i produktu w stanie ustalonym.

MRW podkreslaja, ze cho¢ model Solowa dobrze okresla wptyw zmian tych
zmiennych na poziom produktu (znak przy logarytmie), bledne sa oszacowania
wielko$ci wahan w poziomach wywotanych sterowaniem wielkosciami tych para-
metréw. Zdaniem autoréw, po konfrontacji z danymi model pokazuje zbyt duze
potencjalne skutki zmian w wielkosci parametréw. Przyktadowo, dla probki 75
srednich krajow (wylgczone zostaly gospodarki naftowe oraz te o liczbie ludnosci
ponizej miliona jak réwniez kraje, co do ktorych istnieje duza watpliwos¢ odnosnie
do rzetelnosci danych) zmiany stopy oszczednosci i przyrostu naturalnego w 59%
wyjasniajg zmiany w poziomach PKB per capita. Podobnie rzecz ma si¢ w odniesieniu
do elastycznosci produktu wzgledem kapitatu. Implikowana przez model waha sig¢
w przedziale 0,36-0,60 (w zaleznosci od probki), podczas gdy - zgodnie ze styli-
zowanymi faktami Kaldora — wielko$¢ ta powinna by¢ zblizona do jednej trzeciej.

Autorzy formuluja wigc zarzut, ze Solow nie uwzglednil w swoim modelu jednej
z istotnych zmiennych, ktéra zaczela w ostatnich latach zwiekszaé swoja role w pro-
cesie wzrostu gospodarczego. Poszerzaja zatem standardowy model Solowa o aku-
mulacje kapitatu ludzkiego, twierdzac przy tym, ze wyodrebnienie kapitatu ludzkiego
w funkgeji produkcji moze ttumaczy¢, skad wynikajg tak duze wahania w poziomach
dochodu. Ich zdaniem (dla danej stopy oszczednosci — inwestycji w kapital ludzki),
wyzsza stopa oszczednosci lub nizsza przyrostu naturalnego prowadzi - identycznie
jak u Solowa — do wyzszego poziomu produktu, to za$ przeklada si¢ na zwigkszenie
poziomu kapitatu ludzkiego. Stad - wnioskuja autorzy — zmiany w stopie inwestycji
w kapital fizyczny i przyrostu naturalnego silniej oddziatuja na poziom produktu, niz
wynikaloby to z teorii i stylizowanych faktéw Kaldora. Po drugie, akumulacja kapitatu
ludzkiego moze by¢ skorelowana ze stopg oszczednosci i stopg przyrostu naturalnego.

MRW konstruujg zatem model opierajacy si¢ — identycznie jak u Solowa — na neo-
klasycznej funkeji produkeji z wszystkimi jej wlasno$ciami z tym, ze do funkcji
produkeji dodaja nowa zmienng - kapital ludzki. Produkt wytwarzany jest przy
wykorzystaniu nakladéw pracy, kapitatu fizycznego, kapitatu ludzkiego, przezna-
czany jest za$ na konsumpcje badz inwestycje w kapital fizyczny i ludzki.

Po dokonaniu estymacji parametréw modelu MRW stwierdzajg, ze akumulacja
kapitatu ludzkiego - istotnie — jest skorelowana ze stopami oszczgdnosci i przyro-
stem naturalnym.

Prowadzi to do wniosku, ze zwi¢kszenie oszczednosci w gospodarce prowadzi
do wyzszego poziomu dochodu, a ze wzgledu na fakt, ze oba rodzaje kapitalu sg ze
soba powigzane, przyczynia si¢ do zwigkszenia poziomu kapitatu ludzkiego w stanie
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ustalonym nawet wtedy, gdy stopa inwestycji w ten kapital nie ulegla zmianie. MRW
konkludujg zatem, ze obecno$¢ akumulacji kapitatu ludzkiego zwigksza wptyw aku-
mulacji kapitatu fizycznego na poziom dochodu. Uwzglednienie kapitatu ludzkiego
jako odrebnej zmiennej prowadzi do zmniejszenia skutkéw zmiany tych parame-
trow dla pozioméw dochodu. Autorzy podkreslaja, ze ich model (po uzupelnieniu
o zmienng kapitat ludzki) w 80% ttumaczy réznice w poziomach dochodu zmia-
nami wielkosci tych trzech parametréw (stopy inwestycji w kapital fizyczny, ludzki
oraz stopy przyrostu naturalnego)'®. Co wiecej, implikowane przez model udzialy
kapitalu fizycznego i ludzkiego w produkcie wynoszg ok. 0,3 dla kazdego z nich,
co zbliza model do ,,rzeczywistosci”. MRW zaznaczaja, ze weryfikacja empiryczna,
ktorg przeprowadzili, potwierdza ,,ponadczasowe” ustalenia modelu Solowa, a wiec
niezrozumiale jest marginalizowanie tego modelu na rzecz modeli endogenicznego
wzrostu. Sygnalizujg zarazem, ze model ten nie stanowi uniwersalnego narzedzia
tlumaczacego mechanike wzrostu, cho¢ dzigki wbudowaniu wen kapitatu ludzkiego
jest on lepszym narzedziem stuzgcym ttumaczeniu réznic w poziomach dochodu
per capita pomiedzy krajami.

Odnoszac sie do zwolennikéw modeli endogenicznego wzrostu, wedtug ktoérych
kraje moga rozwija¢ si¢ szybciej w zaleznosci od tego, ile oszczedzajg" - tempo
wzrostu jest funkcja stopy oszczednodci - i nie doswiadcza¢ konwergencji, autorzy
podkreslajg, ze model Solowa przewiduje wszakze konwergencje, jednak - jak pod-
kresla przytaczany przez MRW R.J. Barro w swoim artykule z 19891.”® - przewidy-
wania tego modelu oraz modeli D. Cassa' i Koopmansa?® nie sg spojne z twardymi
danymi statystycznymi. Innymi stowy, hipoteza méwiaca o odwrotnej zaleznosci
wyjsciowego poziomu kapitatu (produktu) i stopy wzrostu wzmocniona o teze, iz
— przy braku szokéw - biedny i bogaty kraj beda konwergowa¢ do tego samego
poziomu dochodu na mieszkanca, jest ,intelektualnym naduzyciem”™*'. Odpierajac
ten zarzut, MRW stwierdzaja, ze model Solowa wcale nie przewiduje konwergencji

16 Dla poréwnania, model Solowa thumaczyt tylko w 50% réznice w poziomach dochodu pomiedzy
krajami jako skutek réznic w stopach oszczednosci i przyrostu naturalnego.

17 Wiadome jest, ze stopy oszczednosci nie mozna podnosi¢ w nieskonczono$é. Co najwyzej mozna
nic nie konsumowac, jednak wtedy nie istnialaby gospodarka.

18 R.J. Barro, Economic Growth in a Cross Section of Countries, ,NBER Working Paper Series”,
No. 3120, September 1989.

19 D. Cass, Optimum growth in aggregate model of capital accumulation, ,Review of Economic Stud-
ies” 1965, 32, s. 233-240.

20 T.C. Koopmans, On the concept of optimal economic growth, w: Scientific Papers of Tjalling C. Koop-
mans, New York: Springer — Verlag, New York 1965.

21 MRW krytycznie wypowiadaja sie o zwolennikach modeli endogenicznego wzrostu, twierdzac, ze
w modelach tych nie przewiduje sie konwergencji pomiedzy gospodarkami - poziomy dochodu moga
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do tego samego poziomu produktu, lecz do poziomu produktu w stanie ustalonym
(réznym) dla kazdego kraju. Weryfikuja takze empirycznie hipotez¢ konwergenciji
i stwierdzaja, ze jesli kraje nie r6znig si¢ w znacznym stopniu stopami inwestycji
i przyrostu naturalnego, to zaobserwowane zostanie szybsze tempo wzrostu w kraju
biedniejszym niz bogatszym. Dodanie kapitalu ludzkiego do modelu wptywa z kolei
na przyspieszenie tempa konwergencji w poréwnaniu do wyj$ciowego modelu Solowa.

2.3. Krytyka krytyki modelu Solowa

Podtytut artykulu B.S. Bernankego i R.S. Giirkaynaka® - Taking Mankiw, Romer,
and Weil Seriously wskazuje, iz przedmiotem ich krytyki jest praca autoréow, ktorej
najwazniejsze ustalenia przywotalismy w poprzednim punkcie. Mimo iz argu-
mentacja i wnioski zawarte w ich artykule sg interesujace, w literaturze ostatnich
lat przeszlty bez echa.

Na wstepie Bernanke i Giirkaynak kwestionujg poprawno$¢ wynikéw uzyskanych
przez MRW. Kontestuja wynikajaca z empirycznej weryfikacji wielko$¢ wspolczyn-
nika elastycznosdci produktu wzgledem kapitatu (przypomnijmy, ze wyniosta ona
w modelu Solowa 0,6, a wigc znacznie wiecej niz oparta na danych USA a=0,3) oraz
przyczynowos¢ owego ,,dobrego dopasowania” modelu Solowa i MRW do danych.
Bernanke i Giirkaynak twierdzg, ze trudno jest okresli¢, czy wysoki stopien dopaso-
wania danych do modelu jest wynikiem przyjecia zalozenia o technologii produkcji
(funkcji produkcji typu Cobba-Douglasa, jak czyni sie to w specyfikacji wielu
modeli wzrostu), czy tez jest to pochodna specyficznych (cho¢ zdawaé mogtloby sie,
ze adekwatnym stowem byloby tu: ,,egzotycznych”) zalozen przyjetych przez Solowa
w konstrukeji modelu (m.in. egzogenicznosci stop oszczednosci, wzrostu ludnosci
i postepu technicznego). Co wiecej, wytykaja MRW, Ze w swoich oszacowaniach
przyjeli identyczne wyktadniki (elastycznosci) w funkcjach produkeiji (i skutkujace
tym identyczne tempo wzrostu) oraz ze badane gospodarki znajduja si¢ na swoich
BGP, co zdaje si¢ nie mie¢ odzwierciedlenia w empirii.

Bernanke i Giirkaynak replikuja estymacje przeprowadzone przez MRW, wyko-
rzystujac do tego dane pochodzace ze zaktualizowanej bazy Penn World Tables oraz
wydluzajac szereg czasowy. Wyniki sg blizsze rzeczywistosci, tj. estymowane a
zmniejsza swoja warto$¢ do ok. 0,5. Pokazuja takze, iz metoda weryfikacji empirycznej

podlega¢ dywergencji w nieskoriczono$é, nawet gdyby gospodarki miaty identyczna stope oszczedno-
$ci i tempo przyrostu naturalnego.

22 B.S.Bernanke, R.S. Giirkaynak, Is Growth Exogenous? Taking Mankiw, Romer, and Weil Seriously,
LNBER Macroeconomics Annual” 2001, vol. 16, s. 11-72.
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dopasowania modelu do danych przyjeta przez MRW jest poprawna dla kazdego
modelu wzrostu zakladajacego istnienie i dazenie gospodarki do BGP. Stanowi
to zarazem zalete i wade tego podejscia, poniewaz umozliwia weryfikacje empiryczng
wielu modeli, a z kolei nie moze stanowi¢ argumentu przemawiajacego na rzecz
wylaczenia modelu Solowa sposréd pozostatych modeli jako modelu ,,optymalnego”
z punktu widzenia ttumaczenia réznic w poziomach dochodu pomigdzy krajami.

Wyniki estymacji Bernankego i Giirkaynaka, cho¢ odbiegaja od wynikéw MRW
i standardowego modelu Solowa, nie §wiadczg bynajmniej o tym, ze modele te zle
tlumacza przyczyny zréznicowania poziomoéw dochodu. Przyczyna tej odmiennosci
moze leze¢ w blednych zalozeniach - wzrost moze nie by¢ po prostu egzogeniczny
lub gospodarki nie znajduja si¢ na swoich BGP (jak zaktadaja to Solow i MRW),
a wiec zdecydowanie czg¢éciej mamy do czynienia z sytuacja, w ktorej gospodarka
znajduje si¢ w fazie przej$cia pomiedzy dwoma stanami ustalonymi.

Estymacje przeprowadzone przez Bernankego i Giirkaynaka dostarczajg jeszcze
jednej waznej informacji. Autorzy, opierajac swoje kalkulacje na poszerzonej probce
danych (specyfikacja probek jest identyczna jak u MRW; wydtuzony zostal jednak
szereg czasowy; dane wykorzystane w badaniu pochodzg z tego samego zrddla),
wykazuja, ze dtugookresowy wzrost nie jest zalezny od egzogenicznych parametrow
(jak przewiduje to model Solowa), ale od zmiennych, ktdre sg ustalane endogenicznie.
Autorzy pokazuja, ze stopa inwestycji w kapital fizyczny jest silnie dodatnie skore-
lowana z dtugookresowym tempem wzrostu PKB per capita. Analogiczng zalezno$¢
wykazuje stopa inwestycji w kapitat ludzki, odwrotng zas — przyrost naturalny.

Osobna kwestig jest weryfikacja zrodet wzrostu TFP. Pytanie badawcze, ktore
stawiaja Bernanke i Giirkaynak brzmi: czy s3 one niezalezne od takich zmiennych,
jak stopa oszczednosci, stopa inwestycji w kapitat ludzki czy tempo przyrostu
naturalnego, jak zakladano w modelu Solowa. Weryfikacja empiryczna tej hipotezy
przynosi interesujace rezultaty. Ot6z, Bernanke i Glirkaynak oszacowali, iz catkowita
produktywnos¢ czynnikéw wytworcezych jest silnie dodatnio skorelowana ze stopa
oszczednosci i stopg inwestycji w kapitat ludzki, ujemnie za$ - z tempem przyrostu
naturalnego. Wyniki te sg bardzo interesujgce, poniewaz moga da¢ odpowiedz
na pytanie o tajemnice sukcesu gospodarczego ,azjatyckich tygrysow”.

2.4. Stopa oszczednosci w modelach endogenicznego wzrostu

Szansg na uzasadnienie zaleznosci wzrostu i stopy oszczednosci s3 modele endo-
genicznej innowacji. W modelach tych tempo wzrostu, zaréwno produktu, jak i TFP,
jest endogeniczne i zalezy od inwestycji w dziatalno$¢ badawczg (modele innowacji
zaproponowane przez Romera, Aghiona i Howitta czy Grossmana i Helpmana),
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kapitat (model AK) i kapital ludzki (model Uzawy-Lucasa). Jednak, analizujac
te modele, otrzymuje si¢ brak teoretycznej zaleznosci dtugookresowego tempa
wzrostu i stopy oszczednosci. W modelach endogenicznej innowacji stopa wzrostu
zalezy od udziatu dziatalnosci badawczej w wykorzystaniu czynnikéw produkcji,
a takze rozmiaru gospodarki i tempa przyrostu sity roboczej”>. W modelu Uzawy
- Lucasa dtugookresowe tempo wzrostu réwniez nie wykazuje $cistej zaleznosci od
stopy oszczednosci ani inwestycji w kapitat ludzki**. Jedynie w modelu AK, wyko-
rzystujacym efekty typu spillover dla kapitatu fizycznego, zaleznos¢ miedzy stopa
wzrostu a stopg oszczednosci jest do$¢ wyrazna.

2.4.1. Dystans do swiatowej granicy technologicznej a tempo wzrostu

Pojawia si¢ rowniez pytanie, w jaki sposéb w $wiecie inwestycji zagranicznych
i przeptywow kapitalu krajowe stopy oszczednosci majg znaczenie dla wzrostu gospo-
darczego, skoro wszelkie rentowne inwestycje mogg by¢ zrealizowane ze srodkéw
zagranicznych. Model starajacy si¢ o wyjasnienie mechanizmu wptywu krajowej
stopy oszczedno$ci na wzrost w gospodarce otwartej zaproponowali Aghion i in.*
W swoim modelu rozwazajg oni gospodarke otwarta, ktéra nie posiada technologii
na poziomie §wiatowej granicy technologicznej i moze technologi¢ importowac. Do
skutecznego wdrozenia tej technologii potrzebny jest zagraniczny inwestor, ktory
posiada znajomo$¢ konkretnej technologii, ale réwniez lokalne przedsigbiorstwo,
zaznajomione z lokalng specyfika. Wazne jest, ze od wysitkéw lokalnego przedsig-
biorcy, a nie inwestora, zaleza szanse na sukces przedsiewzigcia. W przeciwnym
razie lokalne przedsigbiorstwo musi ponies¢ caty koszt zaadaptowania innowacji.
Jest on dodatkowo tym wigkszy, im technologia krajowa jest bardziej oddalona od
SGT (bardziej zacofana). Miedzy inwestorem a lokalnym przedsiebiorcg jest zawig-
zywany kontrakt na wysokos¢ kosztow, ktdre pokryje inwestor i na cze$¢ zyskow,
jakie za to otrzyma.

Okazuje sie, ze dla krajow dostatecznie odleglych od $wiatowej granicy techno-
logicznej tempo wzrostu zalezy od krajowej stopy oszczednosci, gdyz pozwala ona
lokalnym inwestorom na wigkszy udziat w koszcie innowacji, a zatem czyni ja bardziej
zyskowng dla lokalnych podmiotéw. W zwigzku z wiekszym uczestnictwem podmio-
tow lokalnych w finansowaniu, inwestorzy zagraniczni ponosza mniejsze ryzyko, ze

2 Odpowiednio silne i stabe efekty skali.

24 7 drugiej strony, pojawia sie zalezno$¢ od czynnika dyskontujacego przyszta konsumpcje w wybo-
rze podmiotdw.

25 p, Aghion, D. Comin, P. Howitt, I. Tecu, When Does Domestic Saving..., op.cit.
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lokalny przedsigbiorca nie bedzie si¢ staral, wobec czego moga angazowac si¢ w ex
ante mniej rentowne przedsiewziecia. Dodatkowe oszczednosci dostarczajg zatem
srodkow do rozwigzania problemu agencji. W konsekwencji mniej rozwiniete kraje
o wigkszej stopie oszczgdnosci bedg bardziej zdolne do przyciagania zagranicznych
inwestycji. Dla krajow o niewielkiej odleglosci od §wiatowej granicy technologicznej
taki zwigzek nie zachodzi. Autorzy przeprowadzili réwniez weryfikacje empiryczng
modelu, otrzymujac w probee krajow odleglych od granicy technologicznej znaczng
korelacje tempa wzrostu ze stopg oszczednosci, przy nieistotnej statystycznie korelacji
w krajach o poziomie technologii bliskim $wiatowemu. Wyniki te sg o tyle wazne,
ze w skalibrowanym modelu sa odporne na zmiany jego kluczowych parametrow.
Zwlaszcza dobrze wyjasniony przez model jest przypadek Korei Potudniowe;j*, gdzie
wzrost polegal w znacznej mierze na cigglym imporcie coraz to nowych technologii,
przynajmniej od lat 70. Wazng obserwacja jest réwniez mozliwos$¢ przyspieszenia
wzrostu poprzez subsydiowanie oszczedzania w krajach wyraznie odlegtych od
granicy technologiczne;j.

2.4.2. Wzrost a stopa oszczednosci

Modele klasy AK, ktdre uchylaja zalozenie o malejacej krancowej produkcyjnosci
kapitalu w calej gospodarce, pozwalaja na hipotetyczne kontynuowanie wzrostu
bazujacego na akumulacji czynnikéw. Mogg zatem stanowi¢ alternatywne wyja-
$nienie dla przyspieszonego wzrostu nowo uprzemystowionych krajow Azji oraz
dla zaleznosci tempa wzrostu od stopy oszczednosci. C. Le Van i T.-A. Nguyen?”
postanowili sie przyjrze¢ modelowi z efektem learning-by-doing generowanym przez
kapital i zwigkszajacym produktywno$¢ pracy. Najpierw, rozwazajac klasyczny model
Solowa, przypominaja, ze stopa oszczednosci przy egzogenicznym postepie tech-
nologicznym ma znaczenie dla tempa wzrostu tylko w krétkim okresie. Co wigcej,
bedzie tak podobnie w modelach endogenicznej innowacji, gdyz technologia nie
jest w nich wytwarzana poprzez efekty typu spillover. Nastepnie, uzywajac funkcji
produkgji typu CES z wkomponowanymi efektami typu spillover, analizuja model
uwzgledniajacy efekt learning-by-doing®. Model ten ma przewage nad oryginalnym

26 Dodatkowo jest na tym przykladzie widoczne, ze firmy importujace technologie z udziatem kapi-
tatu zagranicznego cechowaly sie duzo wyzsza produktywnoscia czynnikéw.

27 C.Le VaniT.-A. Nguyen, Total Factor Productivity..., op.cit.

28 Jest on wkomponowany jako dodatkowy czynnik efektywnosciowy przy L, o warto$ci K w pote-
dze o wyktadniku odpowiadajacym sile efektéw spillover. Autorzy zakladaja, ze jest on z przedziatu
(0,1) z przyczyn algebraicznych.
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modelem AK, jako ze wystepuje w nim dynamika okresu przejscia z jednej $ciezki
wzrostu do drugie;j.

Autorzy uzyskuja dwie istotne obserwacje. Po pierwsze, sita wplywu efektu
learning-by-doing na wzrost zalezy od tempa wzrostu sily roboczej, a przy stalej sile
roboczej wygasa. Tak wiec nowo uprzemystowione kraje Azji mogty sie szybko roz-
wija¢ dzieki wchlanianiu nie w petni wykorzystanej w rolnictwie sity roboczej przez
przemyst. Po drugie, na $ciezce zréwnowazonego wzrostu jego tempo nie zalezy od
stopy oszczednosci, a jedynie od sity efektu learning-by-doing. Stopa oszczednosci
ma pozytywny wplyw na wzrost jedynie w okresie przejsciowym, dokladnie jak
w modelu Solowa. Jezeli dodamy do tego przekonanie autoréw, ze efekty typu spill=
over przyczyniaja si¢ jedynie do wzrostu produktywnosci czynnikéw na podstawie
adaptacji istniejacej technologii, a nie przyczyniaja si¢ do powstawania nowej wiedzy,
to po osiagnieciu $wiatowego poziomu technologii zaczng one wygasa¢ nawet przy
rosnacej sile roboczej. Ich analiza jest zatem potwierdzeniem opinii P. Krugmana?®,
ze przyspieszony wzrost ,azjatyckich tygryséow” wygasnie, gdy dogonia one kraje
wysoko rozwiniete pod wzgledem technologicznym®. Podobnie jak w przypadku
modelu zaproponowanego przez Aghiona i in., mamy tutaj zalezno$¢ tempa wzrostu
od stopy oszczednosci wylacznie dla krajéw odlegtych od SGT.

Na zwigzek stop oszczednosci i tempa wzrostu mozna rowniez patrze¢ w inny
sposdb, mianowicie dostrzegajac przyczyne we wzroscie, a skutek w wyzszej stopie
oszczednosci. Takg interpretacje zaproponowali i rozwijaja Carroll i in.** Swoje
badania autorzy zaczeli, nieco paradoksalnie, od checi odpowiedzi na pytanie,
dlaczego przyspieszone tempo wzrostu nie prowadzi do spadku stopy oszczedno-
$ci, jak wynikaltoby to z modeli teoretycznych zajmujacych si¢ migdzyokresowym
podziatem konsumpcji. Zaskakujacym wynikiem empirycznym, jaki otrzymali, jest
powodowanie przyspieszenia wzrostu w sensie Grangera przez stope oszczednosci,
a nie odwrotnie. Istotnie, w wiekszosci krajow o szybszym wzroscie i wysokich
oszczedno$ciach, wysokie tempo wzrostu pojawilo sie wezesniej niz wzrost stopy
oszczedno$ci. W przypadku Korei Poludniowej stopa oszczedno$ci wzrastata przez
ponad dziesieciolecie (1962-1975) z 10% do 27%, podczas gdy wzrost gospodarczy
postepowal we w miare stalym tempie 6%. Pozostale nowo uprzemystowione kraje

29 P. Krugman, The Myth of Asia’s Miracle, ,,Foreign Affairs” 1994, 73, s. 62-78.

30 Podobnie mozna wnioskowa¢ o nietrwalosci wzrostu w modelu Uzawy-Lucasa, w ktérym kapi-
tatludzki jest tworzony bez powstawania nowych technologii. W dtugim okresie mozna by oczekiwa¢
spadku przyrostu kapitatu ludzkiego az do zera.

31 C.D. Carroll, J. Overland, D.N. Weil, Saving and Growth with Habit Formation, ,,American Eco-
nomic Review” 2000, 90 (3), s. 341-355. C.D. Carroll, D.N. Weil, Saving and Growth: A Reinterpreta-
tion, ,Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy” 1994, 40, s. 133-192.
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Azji wykazuja podobne zaleznosci. Podobnie jest z zaleznoscig dla spowolnienia
wzrostu — zwykle nastepuje po nim spadek stopy oszczednos$ci*. Autorzy zaobser-
wowali réwniez negatywny wplyw wzrostu stopy oszczednosci na tempo wzrostu
w krétkim okresie®. Co wiecej, sprawdzaja oni te wyniki na poziomie gospodarstw
w Stanach Zjednoczonych. Okazuje sig, ze potwierdzaja one wyniki makroekono-
miczne — gospodarstwa oczekujace lub doswiadczajace szybszego niz przecigtny
wzrostu dochodow zwigkszaja swojg stope oszczednosci.

Obserwacja ta stoi w sprzecznosci z teoriami dochodu w cyklu zycia czy dochodu
permanentnego, przynajmniej w ich czystej postaci. Autorzy rozwazaja mozliwe
modyfikacje klasycznej teorii oszczgdzania, ktére pozwolilyby na uzgodnienie jej
z obserwowanym zwigzkiem wzrostu dochodu i oszczedzania. Odrzucone zostaja
proste ograniczenia w zacigganiu pozyczek, gdyz nie moga one wygenerowac¢ dodat-
niej korelacji miedzy tempem wzrostu dochodu a stopa oszczednosci. Lepiej spisuja
sie wyrafinowane ograniczenia w pozyczaniu**, ale przewidywany przez nie wpltyw
jest zbyt maty w stosunku do danych empirycznych. Autorzy odrzucaja réwniez
wyjasnienie bazujace na heterogeniczno$ci podmiotéw wzgledem stép dyskontowych
— aby przyspieszenie wzrostu wywolywalo zwiekszone oszcz¢dzanie, musialoby
najpierw zmniejsza¢ stope dyskontows, a taki zwigzek nie powinien zachodzi¢.
Wyjasnienie za pomocg modelu OLG réwniez si¢ nie sprawdza, gdyz musi zakladaé
ono nieznajomo$¢ szybszego tempa wzrostu przez pokolenie na emeryturze.

Warto odnotowa¢, ze podobne wyjasnienie (jednak dla samej Japonii) zapro-
ponowali, pozostajac przy ,ortodoksyjnych” modelach konsumpcji (tj. konsumpcji
w cyklu zycia i OLG), Cheniin.** W ich modelu gospodarstwa domowe dostosowuja
swoja stope oszczednosci do tempa wzrostu produktywnosci w ramach sekwencyj-
nego modelu réwnowagi ogélnej. O ile, biorac srednie tempa wzrostu, taki model nie
pasuje do danych, to jesli uwzgledni¢ rzeczywistg $ciezke tempa wzrostu produk-
tywnosci, dopasowanie jest wrecz znakomite. Mozna wprawdzie postawic¢ zarzut, ze
konsumenci nie mogli optymalizowa¢ konsumpcji, znajac doktadng $ciezke tempa
wzrostu, jednak jesli zalozy¢, ze spodziewali sig, a przynajmniej obawiali, Ze wzrost
w dlugim okresie spowolni, to dopasowanie nadal pozostaje dobre.

32 Co jest zrozumiale zwlaszcza w trakcie recesji.

33 Ktére mozna wyjasni¢ na przyklad spadkiem popytu krajowego, co nie ma jednak wptywu
na wzrost w dlugim okresie.

34 Konkretnie za$, konieczno$¢ wkltadu wlasnego w przypadku kredytu na zakup nieruchomosci, ale
przy zalozeniu, ze gospodarstwa domowe chcg naby¢ nieruchomo$ci mieszkalne stosunkowo szybko.

3 K. Chen, A. Imrohoroglu, S. Iimrohoroglu, Japanese Saving Rate..., op.cit.
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Wyjasnienia, ktére zdaniem Carrolla i kolegow sg zdolne uzasadnic te zaleznosc,
to niepewnos¢ co do przysztych pozioméw dochodu’® oraz nawyki konsumpcyjne,
tj. zaleznos¢ konsumpcji od jej poziomu w poprzednich okresach i w zwigzku z tym
wolniejsze dostosowywanie si¢ do poziomu dochodu oraz utrwalanie si¢ wysokich
stop oszczednosci. Niepewnosé moze odgrywac role z oczywistych wzgledéw
— gospodarstwa chcace wygladza¢ konsumpcje w czasie wolg nie narazac si¢ na jej
nagle spadki w przyszlosci. Nawyki natomiast, oprécz oczywistego spowalniania
wzrostu konsumpcji, majg jeszcze jeden sposob wplywu na wzrost oszczednosci. Otoz,
formowanie nawykow odpowiada w pewnym stopniu umieszczeniu tempa wzrostu
konsumpcji w funkcji uzytecznosci. W polaczeniu z ewentualnym pozytywnym
wplywem oszczednosci na wzrost dochodu powoduje to $wiadome oszcze¢dzanie
konsumentéw, aby podtrzymac tempo wzrostu ich konsumpcji. W potaczonym
modelu sita nawykéw ma duze znaczenie - nie tylko zwigksza sile reakcji na szo-
kowe zmiany produktu, ale takze jej trwalo$¢ w czasie. Przy silnych nawykach stopa
oszczedno$ci moze pozosta¢ zarowno bardzo wysoka wiele lat po spadku tempa
wzrostu, jak i bardzo niska wiele lat po wyjsciu z recesji. Empiryczna weryfikacja tego
modelu dla ,,azjatyckich tygryséw” odbywa sie przy zalozeniu, ze ich import techno-
logii najlepiej przedstawic jako serie pozytywnych szokéw. Symulacje na podstawie
modelu przy takim zalozeniu sg co do kierunku zgodne z obserwacjami, a zatem
model znajduje potwierdzenie empiryczne. Ponownie jednak mozna zauwazy¢, ze
wraz z doj$ciem nowo uprzemystowionych gospodarek Azji do $wiatowej granicy
technologicznej ich wzrost spowolni przez brak importu technologii, natomiast to,
czy spadnie w nich stopa oszczednosci, zalezy od sily nawykow.

3. Podsumowanie

Pytanie o zwigzek stopy oszczednosci z tempem wzrostu pojawilo sie wraz ze
zrozumieniem roli akumulacji we wzroscie. Tradycyjny model Solowa i jego modyfi-
kacja w postaci modelu Mankiwa-Romera-Weila przewidywaly zaleznos¢ dodatnia
jedynie dla okreséw przejsciowych przy przechodzeniu od jednej zréwnowazonej
$ciezki wzrostu do drugiej. Takie ujecie zostalo poddane krytyce przez Bernankego
i Giirkaynaka, ktorzy — oprocz wytknigcia bledéw konceptualnych przy weryfikacji
- przytoczyli szereg obserwacji empirycznych pokazujacych dodatnia korelacje miedzy
stopa oszczednosci, stopa inwestycji w kapitat ludzki a tempem wzrostu produktu per

36 Aczkolwiek konieczna jest eliminacja wptywu zakumulowanego majatku na konsumpcje, na przy-
klad poprzez przekazywanie go w spadku, aby uzyskac pelna zgodnoé¢ z danymi empirycznymi.
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capita. Zaleznos¢ ta byla mozliwa do uzasadnienia na podstawie modeli endogenicznej

innowacji, ktére nie wykazywaty malejacej facznej produktywnosci kapitatu fizycznego

iludzkiego. Wygodny zwtaszcza byt model AKijego pochodne, gdzie podniesienie stopy
oszczednosci natychmiast przyspieszalo wzrost. Pojawito si¢ jednak kilka problemoéw.

Po pierwsze, dlaczego szybszy wzrost mialby brac si¢ z krajowych oszczednosci,
skoro kapital moze by¢ przyciagniety z zagranicy? Zadowalajacym wyjasnieniem
wydaje si¢ propozycja Aghiona, Howitta i in., ktérzy zrédlo istotnosci oszczedzania
dla wzrostu widzg w umozliwieniu przezwyciezenia problemu agencji w gospodarkach
importujacych technologie. Warto zauwazy¢, ze ich wyjasnienie odpowiada réwniez
na zagadke Lucasa, mianowicie: dlaczego do biednych krajow, gdzie rentownos¢
inwestycji powinna przewyzsza¢ wielokrotnie te¢ w krajach zamoznych, kapital nie
naplywa. Barierg jest w tym ujeciu zbyt niska stopa oszczednosci.

Drugim jest pytanie, w ktdrg strone przebiega zalezno$¢. Tu zdania s3 podzielone,

a alternatywa dla podejscia widzacego w oszczgdzaniu motor wzrostu jest podejscie

Carrollaiin., ktorzy wlaczaja do modelu konsumpcji motywy przezornosciowe przez

ujecie niepewnosci przysztego dochodu oraz nawyki konsumpcyjne. W takim ujeciu

to zmiany tempa wzrostu powoduja dodatnio skorelowane zmiany stopy oszczednosci.

Trzeci problem to trwalo$¢ tego efektu. Z istniejacych modeli nalezy wnosic,
ze jest on tymczasowy, zupelnie jak w modelu Solowa. Jest to nawet potwierdzone
przez Le Vana i Nguyena dla modelu klasy AK. Zostalo to potwierdzone empirycznie

o tyle, ze gospodarki bliskie granicy technologicznej nie wykazujg korelacji stopy

oszczednosci z tempem wzrostu. Dodatkowo ujecie $wiatowej granicy technologicznej

pozwala uzasadni¢ dlugotrwatos¢ tego przejsciowego przyspieszenia — importujac
coraz to nowe technologie, kraj konwerguje do coraz to nowych sciezek wzrostu.

Empiryczna obserwacja korelacji stop oszczednosci z tempem wzrostu moze
mie¢ zatem dwojakie wyjasnienie:

1) stopa oszczednosci powoduje przyspieszony wzrost poprzez ulatwienie importu
technologii (model Aghiona, Howitta i in.) oraz przyspieszenie efektywnej
absorpcji tych technologii przez efekty spillover (model Le Vana i Nguyena);

2) uznanie - za Carrollem i Weilem - Ze to przyspieszenie wzrostu prowadzi do
zwigkszonego oszczedzania poprzez nawyki konsumpcyjne i niepewnos¢ co do
przyszlego dochodu.

Uzasadnienie empiryczne znajdujg obie propozycje, ta druga wyjasniajac, dlaczego
wyzsze stopy oszczednos$ci pojawiaja sie po przyspieszeniu wzrostu, a ta pierwsza

- w uzasadnianiu sily tego efektu”. Poniewaz te warianty si¢ nie wykluczaja, uznajemy

37 Jak zauwazajg Aghion i in. w pracy z 2009r., same nawyki i awersja do ryzyka nie s3 w stanie
wyjasni¢ danych z nowo uprzemystowionych krajow Azji przy rozsadnych parametrach.



84 Mateusz Guzikowski, Bartosz Sternal

je zazachodzace jednoczesnie i w zwiazku z tym zalezno$¢ miedzy tempem wzrostu
a stopg oszczednosci za dodatnie sprzezenie zwrotne. Podkreslmy, ze wystepuje ono
jednak tylko dla gospodarek zacofanych (znacznie oddalonych od SGT). Dla krajéw
bliskich granicy technologicznej oszczgdnosci nie generujg wzrostu, a nawyki moga
je utrzymywac na réznych poziomach w réznych krajach*. Ze wzgledu na niewielka
liczbe publikaciji jest to z pewnoscia temat zastugujacy na dalsze badania.
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finansowych dla wyceny spétek notowanych
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych

w Warszawie S.A.

1. Wprowadzenie

Sprawozdania finansowe spolek powinny dostarcza¢ informacji finansowych
uzytecznych dla przysztych i obecnych inwestoréw oraz kredytodawcow przy
decyzjach dotyczacych finansowania podmiotu oraz pomocnych przy okresleniu
jego wartosci'. Czy jednak jest tak w praktyce, ze raporty finansowe sg istotne dla
inwestorow, ktorzy chcg oszacowaé wartos¢ przedsigbiorstwa? Czy tez inwestorzy
korzystaja gtéwnie z informacji z innych zZrédel? Badania z tego zakresu zaliczane
sg do nurtu value relevance’. Na cele tej pracy przyjeto okreslenie ,,znaczenie dla
wyceny” jako odpowiednik value relevance’.

Zaréwno raporty roczne, jak i kwartalne sa przedmiotem zainteresowania anali-
tykéw i rynkow finansowych. Z jednej strony mozna oczekiwac, ze jakos$¢ raportow
rocznych jest lepsza niz raportéw kwartalnych, gdyz podlegaja one badaniu przez
niezaleznych audytoréw. Z drugiej strony, raporty kwartalne dostarczaja bardziej

1 Por. FASB nr 8 (2010), http://www.fasb.org/, 24.12.2012.

2 Por.L.A. Beisland, A review of the value relevance literature, ,The Open Business Journal” 2009,
2,7-27.

3 Por. K.M. Klimczak, Znaczenie zyskéw ksiggowych dla biezgcej wyceny akcji spélek gieldowych
w Polsce, System rachunkowoéci w nurcie wyzwan XXI wieku, ODDK, 2008, 245-251.



88 Monika Kubik-Kwiatkowska

aktualnej informacji o dzialalnosci firmy niz raporty roczne. Stad powstaje intere-
sujgce pytanie, jakie znaczenie dla wyceny majg oba typy raportow.

Celem badan omdéwionych w niniejszym artykule bylo empiryczne zbadanie
»znaczenia dla wyceny” rocznych i kwartalnych raportéw finansowych spotek noto-
wanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW) w latach
0d 2000r. do pierwszej potowy 2011 r. Zidentyfikowano czynniki finansowe istotne
dla wyceny spoétek na podstawie raportéw rocznych i raportéw kwartalnych oraz
poréwnano znaczenie dla wyceny obu typow raportéw. Pomimo duzego zaintere-
sowania rynkow raportami kwartalnymi analiza empiryczna potwierdzila hipoteze
badawcza, ze majg one stabszy zwigzek z cenami akcji niz raporty roczne.

Badanie ,znaczenia dla wyceny” raportéw rocznych zbudowano na bazie spra-
wozdan finansowych sprzed kryzysu finansowego, ktéry rozpoczat si¢ pod koniec
2007r., a test modeli obejmowat okres kryzysu. Pomimo zalamania na rynkach
modele mialy dobre dopasowanie w okresie testowym. Udalo sie¢ réwniez zbudowaé
strategie inwestycyjna, dajacg ponadnormatywne zyski. Podobnych wynikéw nie
udalo si¢ uzyskac przy zastosowaniu tej samej procedury do raportéw kwartalnych.
Powstaje zatem pytanie o duzym znaczeniu praktycznym: Czy korzysci z publikowa-
nia raportéw kwartalnych sg warte zainwestowanych w ich przygotowanie srodkow
oraz po$wieconego czasu wysoko wykwalifikowanych pracownikéw? Mozna zatem
oczekiwa¢, ze wyniki poréwnania znaczenia dla wyceny raportéw rocznych i rapor-
tow kwartalnych moga by¢ interesujgce dla instytucji ustanawiajacych standardy
raportowania dla spolek gieldowych.

2. Zwiazki ze Swiatowymi nurtami badan

Praca jest zwigzana z nurtem naukowym ,znaczenia dla wyceny”, badajacym
czy informacje z raportéw finansowych maja odzwierciedlenie w wartoséci spotek
gieldowych. Beaver* zdefiniowal nurt ,znaczenia dla wyceny” jako obszar badan
analizujacy zwigzek pomiedzy zmienng zalezng oparta na cenie aktywu, a informa-
cjami ze sprawozdan finansowych. Kategoria ksiggowa jest okreslana jako ,,istotna
dla wyceny?”, jesli jej zwiazek ze zmienng zalezng jest istotny. Na podstawie pracy
Beislanda’® cel ten mozna okresli¢ jako wyznaczenie funkcyjnej zaleznosci rynkowej
wartosci kapitatu wlasnego od informacji ksiegowej, tj. funkcji:

4 'W.H. Beaver, Perspectives on recent capital market research, The Accounting Review 2002, 77,
453-74,

> L.A.Beisland, A review..., op.cit., 7-27.
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MVE = f(AI) [1]

gdzie:
MVE - rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego (market value of equity) lub inna miara
zwigzana z wyceng akcji lub jej zwrotem, np. cena akcji do kapitatu wtasnego na akcje
P/BVS,
AT - informacje ksiggowe (accounting information).

Jedna z centralnych zaleznodci nurtu ,,znaczenia dla wyceny” jest model Ohl-
sona (1995)°

P,=a,+a,E, 6 +a,BVS, +¢,, [2]

gdzie:
P, - oznacza ceng aktywu i w czasie t, E, | - jest zyskiem netto na akcje,
BVS, , - oznacza kapital wlasny na akecje.

Na rysunku 1 zostaly przedstawione rézne obszary badan w nurcie ,,znaczenia
dla wyceny”. W ostatnich czterech dekadach przeprowadzono liczne badania zwiazku
miedzy danymi finansowymi a cenami akcji. Pierwsze z nich pochodzg z lat 60.
XX wieku. Ball i Brown w artykule z 1968 . pokazali, ze informacja o zyskach
ksiegowych ma odzwierciedlenie w cenach akcji’. W kolejnych dziesi¢cioleciach
badania z nurtu value relevance obejmowaly rozmaite okresy, rézne rynki oraz
rézne zaleznosci opisywane coraz doskonalszymi metodami. Do 2000r. literatura
w tym obszarze zaowocowala ponad tysigcem opublikowanych prac w najwaz-
niejszych akademickich czasopismach poswieconych rachunkowosci i finansom®.
W nastepnym dziesigcioleciu liczba ta znaczgco wzrosta. Popularna baza artykutow
naukowych SSRN (Social Science Research Network) pokazuje ponad 150 artykutow
zwigzanych z nurtem ,,znaczenia dla wyceny” w ostatnich trzech latach’. W zwigzku
z trwajacym od kilku lat $wiatowym kryzysem finansowym powrdécity pytania
o uzyteczno$¢ sprawozdan finansowych dla inwestoréw. Mozna zatem oczekiwac,
ze nurt ,znaczenia dla wyceny” bedzie jeszcze aktualny przez wiele lat.

6 Model Ohlsona wedlug metodologii Collinsa, Maydewa i Weissa; D.W. Collins, E. Maydew,
L.S. Weiss, Changes in the value-relevance of earnings and book values over the past forty years, ,,Jour-

nal of Accounting and Economics” 1997, 24, 39-67.

7 R.Ball, P. Brown, An empirical evaluation of accounting income numbers, ,,Journal of Accounting

Research” 1968, 6, 159-177.

8 S.P. Kothari, Capital markets research in accounting, ,,Journal of Accounting and Economics”
2001, 31, 105-231.

° Dane z listopada 2012.
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Rysunek 1. Obszary badan w nurcie ,znaczenia dla wyceny” (value relevance)*

"Znaczenie dla
wyceny" (value
relevance)

Podstawy

Badania

teoretyczne

empiryczne

Znaczenie dla wyceny
zyskéw ksiegowych
oraz przeptywéw

Znaczenie dla wyceny
kapitatu wtasnego
i innych miar opartych

Znaczenie dla wyceny
W czasie

Znaczenie dla wyceny
réznych metod

ksiegowych

pienieznych na bilansie

Zrédlo: L.A. Beisland, A review of the value relevance literature, ,The Open Business Journal” 2009, 2, 7-27.

W roku 2011 r. interesujace badania przeprowadzita Keener", w ktérych nawia-
zala do prac Collinsa, Maydewa i Weissa'? (1997) i zbadala réznice w ,,znaczeniu
dla wyceny” zysku oraz kapitatu wlasnego dla spolek w réznych branzach. Réwniez
w tym samym roku Goéttsche i Schauer™ przeprowadzili badania dla spétek na rynku
europejskim, bazujac na modelu Ohlsona'. Znaczenie dla wyceny rdznito si¢
w poszczegolnych krajach, ale takze w roznych sektorach przemystu. Autorzy doszli
do wniosku, Ze nalezy réznicowa¢ standardy rachunkowosci w zaleznosci od branzy.

Badania w nurcie ,,znaczenia dla wyceny” prowadzone s3 réwniez na polskim
rynku. Gornik-Tomaszewski i Jermakowicz' (2001) bazowali na modelu Edwardsa—
-Bella—Ohlsona (EBO) i pokazali istotno$¢ zwiazku pomiedzy zyskiem a op6zniong
warto$cig rynkowa kapitaléw wlasnych. Witkowska'® sprawdzita, czy dane fundamen-

10 Por, L.A. Beisland, A review..., op.cit.

11 M_.H. Keener, The relative value relevance of earnings and book value across industries, ,,Journal
of Finance and Accountancy” 2011, 6, http://wwwaabricom/jfahtml.

12 D.W. Collins, E. Maydew, L.S. Weiss, Changes..., op.cit.

13 M. Géttsche, M. Schauer, The value relevance of accounting figures in the European market recon-
sidered, European Accounting Association (EAA), 34th Annual Congress, Rome 20-22 April 2011.

14 7 A. Ohlson, Earnings, book values, and dividends in equity valuation, Contemporary Accounting
Research 1995, 11, 661-687.

15§, Gornik-Tomaszewski, E.K. Jermakowicz, Accounting-based valuation of Polish listed companies,
»Journal of International Financial Management and Accounting” 2001, 12, 50-74.

16 M. Witkowska, Fundamentals and stock returns on the Warsaw Stock Exchange. The application
of panel data models, Warsaw School of Economics, Department of Applied Econometrics Working
Paper 2006, 4-06.
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talne moga by¢ predyktywne dla zmiany cen akcji na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (GPW), wykorzystujac do budowy modeli zmienne stosowane przez
Leva i Thiagarajana’, Abarbanella i Bushee', Piotroskiego" i Mohanrama®. Analiza
potwierdzila statystyczna istotno$¢ kilku zmiennych, jednakze dopasowanie modeli
byto niskie. Na polskim rynku Dobija i Klimczak* badali ,,znaczenie dla wyceny”
zysku ksiegowego dla spétek notowanych na GPW wlatach od 1997 do 2008. Pokazali
oni, ze jest on istotny, ale sila tego zwigzku nie poprawiala si¢ w czasie.

Bazujac na dotychczasowych wynikach badan ,,znaczenia dla wyceny” na pol-
skim rynku, niniejsze badanie szuka odpowiedzi na pytanie, jakie inne czynniki
finansowe oparte na rocznych i kwartalnych raportach finansowych maja zwiazek
z cenami akcji spotek notowanych na GPW. Poréwnano réwniez ,znaczenie dla
wyceny” obu typdw raportow.

3. Hipoteza badawcza

Raporty roczne zawierajace zaudytowane sprawozdania finansowe objasniaja
obserwowane ceny akcji znaczaco lepiej niz nieaudytowane dane kwartalne.

4. Metody weryfikacji hipotezy

Podobnie jak w badaniu Kubik-Kwiatkowskiej*, analiza zostata podzielona na pig¢
etapow (tabela 1). Etap pierwszy po$wiecony jest analizie bazy danych i wyborowi
spotek, ktérych dane postuzg do modelowania. Etap drugi ma na celu konstrukcje
modelu w taki sposdb, aby jak najefektywniej wykorzysta¢ dostepng informacje,
ale jednoczesnie ustrzec si¢ problemdéw wspotliniowosci zmiennych objasniajacych.

17 B. Lev, R. Thiagarajan, Fundamental information analysis, ,,Journal of Accounting Research”
1993, 31, 190-215.

18 1.S. Abarbanell, B. Bushee, Fundamental analysis, future earnings, and stock prices, ,,Journal of
Accounting Research” 1997, 35, 1-24.

19 1.D. Piotroski, Value Investing: the use of historical financial statement information to separate
winners from losers, ,,Journal of Accounting Research” 2000, 38, Supplement.

20 P. Mohanram, Separating winners from losers among low book-to-market stocks using financial
statement analysis, Columbia Business School Working Paper 2004.

21 D. Dobija, K.M. Klimczak, Development of accounting in Poland: market efficiency and the value
relevance of reported earnings, International Journal of Accounting, 2010, 45, 356-374.

22 M. Kubik-Kwiatkowska, Value relevance of financial reporting on the Warsaw Stock Exchange,
Warsaw School of Economics, Department of Applied Econometrics Working Paper 2012, 1-12.



92

Monika Kubik-Kwiatkowska

W trzecim etapie model jest konstruowany, a w czwartym szacowany oraz walido-
wany. W ostatnim etapie zostanie zbudowana strategia inwestycyjna na podstawie
wynikéw modeli.

Tabela 1. Procedura analizy

Wybér spétek do analizy z bazy danych Notoria Serwis S.A. Etap |

Losowy wybor spétek do budowy modelu i do walidacji

Analiza danych przy zastosowaniu metod czynnikowych, wybér zmiennych objasniajacych

Wybér formuty modelu Etap I
Konstrukcja zmiennej objasnianej i wariantéw modeli

Selekcja zmiennych do modelu regresji Etap Ill
Szacowanie modeli i ich walidacja Etap IV
Konstrukcja strategii inwestycyjnej na podstawie modelu Etap V

Baza danych. Do budowy modelu postuzyly dane finansowe spétek notowanych

na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. zebrane przez Notoria Ser-
wis S.A. w czerwcu 2011 r. Ze wzgledu na potrzebe wykorzystywania spéjnych danych
instytucje finansowe nie zostaly objete analiza, gdyz podlegaja one odmiennemu
formatowi raportowania. Badanie obejmowalo:

skonsolidowane, zaudytowane roczne raporty 440 spotek notowanych na gietdzie
w latach 0od 2000 do 2010 (11 lat), ktérych szereg czasowy raportéw nie mial luk
spowodowanych brakiem danych dtuzszych niz jeden rok,

skonsolidowane kwartalne raporty 364 spétek notowanych na gieldzie wlatach
od pierwszego kwartatu roku 2001 do drugiego kwartalu roku 2011 (42 kwartaly),
ktérych szereg czasowy raportéw nie miat dluzszych przerw spowodowanych
brakiem danych niz jeden kwartat.

Pomimo tego ograniczenia baza danych miata duzg ilo$¢ brakujacych danych,

gdyz spotki czesto nie publikowaly pelnych raportéw finansowych. Nie najlepsza
jakos¢ bazy danych miata istotny wplyw na wybdr metody modelowania.

Wyjsciowe tabele bazy danych obejmowaly:

440 pozycji w wierszach (odpowiadajacych spétkom i okresom raportowania)
oraz 204 w kolumnach (odpowiadajacych poszczegélnym danym finansowym)
w badaniu opartym na raportach rocznych,

364 x 42 pozycji w wierszach i 204 w kolumnach w badaniu opartym na rapor-
tach kwartalnych.

Zawieraly one nastepujace raporty: bilans, rachunek zyskéw i strat oraz rachunek

przeptywu $rodkéw pienieznych (bez obliczonych wspdtczynnikow finansowych).
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Populacje* zostaly losowo podzielone na préby uczace (training) i proby testowe
(holdout), ktérych dane postuzyly do walidacji modelu (tabele 2 i 3). W badaniu
znaczenia dla wyceny raportéw rocznych modele byly szacowane na podstawie
raportow spolek publikowanych przed kryzysem finansowym w 2007 r. (proba TY1
w tabeli 2). Pozostale proby (TY2, HY1 oraz HY2) zostaly wykorzystane do oceny
modeli. W badaniu opartym na raportach kwartalnych modele estymowano na pro-
bie TQ1 z tabeli 3, zawierajacej raporty za okres od pierwszego kwartatu 2001 r. do
trzeciego kwartatu 2009 r. Proby TQ2, HQI oraz HQ2 postuzyly do oceny modeli.

Tabela 2. Badanie oparte na raportach rocznych - podziat populacji

Préba Liczba spotek Okres
™1 342 2000-2006
TY2 342 2007-2010
HY1 98 2000-2006
HY2 98 2007-2010

Tabela 3. Badanie oparte na raportach kwartalnych - podziat populacji

Préba Liczba spétek Okres
TQ1 314 Q12001 - Q32009
TQ2 314 Q42009 -Q220M
HQ1 50 Q12001 - Q32009
HQ2 50 Q42009 - Q22011

Analiza danych i wybér kluczowych czynnikéw okreslajacych réznice pomiedzy
spotkami. Baza danych Notorii Serwis S.A. (bilans, rachunek przeptywu srodkow
pieni¢znych oraz rachunek zyskow i strat) ma 204 rézne kategorie danych finan-
sowych. W raportach finansowych wiele kategorii jest ze sobg powigzanych, gdyz
zawieraja one pozycje szczeg6élowe i ich podsumowania. Z tego nalezy wnioskowac,
ze prawdziwa liczba zmiennych nieskorelowanych jest znaczaco mniejsza niz 204.

23 Na podstawie M. Gruszczynskiego (Empiryczne finanse przedsigbiorstw - mikroekonometria
finansowa, Difin, Warszawa 2012) badanie oparte na bazie danych Notorii jest badaniem pelnym,
gdyz obejmuje wszystkie niefinansowe spétki notowane na Gieldzie. Dysponujemy zatem calg popu-
lacjg. Gruszczynski uczula na réznice w interpretacji wynikéw modelowania w przypadku, gdy model
estymowany jest na probie oraz gdy oparty jest na calej populacji. Mozemy jednak przyja¢, ze zabieg
losowego podziatu proby na préobe uczaca i testowa pozwala nam na wnioskowanie statystyczne odpo-
wiednie dla modeli estymowanych na prébach.
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Jednym ze sposobéw redukeji wymiarowosci jest ekspercki wybor odpowied-
nich kategorii do modelowania - metode t¢ zastosowali Lev i Thiagarajan®* oraz
Witkowska®. Krok ten jednakze wiaze si¢ z nieuchronng utratg informacji, a takze
z ryzykiem blednego wyboru zmiennych objasniajacych. Z tego powodu do analizy
kluczowych czynnikéw postuzyta analiza gtéwnych sktadowych (Principal Compo-
nent Analysis, PCA). Do obliczen zostala wykorzystana wersja Promax w pakiecie
ekonometrycznym Statall. Jest to jedna z metod czynnikowych uzywanych do
zmniejszania rozmiaru zbioru danych statystycznych. Aleksander® ocenila, ze PCA
jest obecnie najbardziej popularng wsrdd technik redukcji wymiarowoséci w zasto-
sowaniach do zagadnien finansowych oraz zarzadzania ryzykiem.

W trakcie badan okazalo si¢, ze PCA zastosowane do jednego okresu nie daje
interpretowalnych rezultatéw. Z tego powodu, podobnie jak w badaniu Ammanna,
Oescha i Schmida®, analiza PCA zostala zastosowana na calej probie uczacej z pomi-
nieciem czynnika czasowego.

Zastosowanie PCA do zrédlowych raportéw dla proby uczacej i w okresie
uczacym wykazalo objasnienie przewazajacej czg¢$ci wariancji danych przez war-
tos¢ aktywow. W celu unikniecia nadmiernego dopasowania modelu do duzych
spolek i heteroskedastycznosci dane finansowe zostaly przeskalowane (podzielone
przez warto$¢ aktywow). W rezultacie wykonanej ponownie analizy PCA Promax,
do dalszych krokéw w procesie budowy modelu zostalo wybranych 17 czynnikéw
w badaniu opartym na raportach rocznych i 19 czynnikéw w badaniu opartym
na raportach kwartalnych.

Konstrukcja zmiennej objasnianej. W literaturze nurtu ,,znaczenia dla wyceny”
najczesciej analizuje sie zmienng objasniang, ktdrg jest cena akcji. W przypadku
budowy niniejszego modelu analiza cen nie wydaje si¢ dobrym rozwigzaniem.
Wynika to gtéwnie z faktu, Ze ze wzgledu na strukture bazy danych raportéw dane
finansowe zostaly przeskalowane (podzielone przez warto$¢ aktywow). W nurcie
»znaczenia dla wyceny” powszechnie wykorzystuje si¢ réwniez stosunek ceny akeji do
warto$ci ksiegowej na akcje (P/BVS)*. Po pomnozeniu tej wielkodci przez liczbe akeji
uzyskuje si¢ stosunek kapitalizacji do wartosci ksiegowej. Aby zmienna objasniana

24 B. Lev, R. Thiagarajan, Fundamental information..., op.cit.

25 M. Witkowska, Fundamentals and stock returns..., op.cit.

26 C. Alexander, Market risk analysis volume I, Quantitative methods in finance, John Wiley & Sons
Ltd, England 2008, 64-67.

27 M. Ammann, D. Oesch, M.M. Schmid, Corporate governance and firm value: International evi-
dence, ,,Journal of Empirical Finance” 2011, 18, 36-55.

28 Por. badanie Dechowa, Huttona i Sloan; P. Dechow, A. Hutton, R. Sloan, An Empirical Assessment
of the Residual Income Valuation Model, ,Journal of Accounting and Economics” 1999, 26, 1-34.
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miala podobny charakter i jednocze$nie opowiadata zabiegowi zastosowanemu do
zmiennych objasniajacych (podzielonych/skalowanych przez wielkos¢ aktywéw),
zmienng objasniang zdefiniowatam jako stosunek kapitalizacji do warto$ci aktywow
(wycena skalowana). Odpowiadajace tej definicji modele s dalej oznaczane jako
warianty modelu 1.

Obok czynnikéw finansowych istotny moze by¢ réwniez zwiazek koniunktury
na Gieldzie i cen akcji. W granicznym przypadku przejawia si¢ w ten sposob, ze ceny
akcji rosng lub spadajg bez wzgledu na informacje z publikowanych raportéw. Pro-
wadzone przeze mnie badania zostaly wykonane réwniez dla zmiennej objasnianej
przeskalowanej wartoscig indeksu WIG (wycena skalowana z korekta rynkowa).
Opowiadajace tej definicji modele sa dalej oznaczane jako warianty modelu 2.

Zgodnie z poczynionymi uwagami przyjeta do badan zmienna objasniana jest
opisana wzorem:

(Kapitalizacja spotki,, ) (3]

Vi ™ (Wartos¢ aktywow,, *, )

gdzie:

(1 w wariancie 1 (wycena skalowana)
b = wi G, wwariancie2  (wy cena skalowana z korektg rynkowa)

i=1,2,...,440,t=1, 2, ..., 11 w badaniu opartym na raportach rocznych;
i=1,2,..,364,t=1,2, ...,42 w badaniu opartym na raportach kwartalnych.

Ceny akcji zostaly uzyskane ze strony Gieldy Papieréw Wartosciowych w War-
szawie S.A. o nazwie GPW Info Strefa®.

Istotne jest rowniez ustalenie opdznienia zmiennej objasnianej w stosunku do
zakonczenia okresu sprawozdawczego. Rozporzadzenie Ministra Finanséw w spra-
wie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim z dnia 19.02.2009r.
ustala terminy przekazywania raportéw biezacych i okresowych. Par. 101 pkt 9 okreéla,
ze skonsolidowanane raporty roczne przekazuje si¢ nie pdzniej niz cztery miesigce
od dnia zakonczenia roku obrotowego, ktérego one dotycza*’. W przypadku spdtek
notowanych na platformie New Connect, regulowanej ,,Regulaminem Alternatyw-

2 http://www.gpwinfostrefa.pl/, 22.08.2012.

30 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19.02.2009 r. w sprawie informacji biezacych i okreso-
wych przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réw-
nowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim
w §91 pkt 3 wyjasnia, Ze raport roczny musi zawiera¢ roczne sprawozdanie finansowe, sporzadzone
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nego Systemu Obrotu”, ten termin jest przedtuzony do szesciu miesiecy®'. Natomiast
§101 w pkt. 1 i 3 rozporzadzenia stanowi, ze skonsolidowane raporty kwartalne
powinny by¢ udostepniane nie p6zniej niz 45. dnia od dnia zakonczenia kwartatu, za
wyjatkiem ostatniego kwartatu roku obrotowego, kiedy termin publikacji nie moze
przekracza¢ 60 dni. Zasady platformy New Connect podtrzymuja termin 45 dni*.
Raporty spotek moga mie¢ zwiazek z cenami akcji przez pewien czas po ich
publikacji — az do momentu, gdy rynek bedzie juz oczekiwal publikacji nastepnych
raportow. Klimczak i Szafranski* wyjasnili, Ze w wigkszosci analiz ,,znaczenia
dla wyceny” przyjete w estymacji modeli opdznienie wynosi od dwdch do trzech
miesiecy po zakonczeniu okresu sprawozdawczego. Nie mozna jednak z gory prze-
widzie¢, jak szybka jest reakcja rynku na informacje o danych finansowych zawarte
w raportach. Z tego powodu zostaly sprawdzone nastepujace warianty opéznienia
zmiennej objasnianej:
« dlaraportéw rocznych:
- zmienna objasniana po 75, 90, 105, 120, 150 i 180 dniach od korca roku
rozliczeniowego, za ktdry spotka publikowata dane,
- 30-dniowa $rednia zmiennej objasnianej obliczona po 45 i 60 dniach od
konca roku rozliczeniowego, za ktéry spotka publikowata dane,
- 60-dniowa $rednia zmiennej objasnianej obliczona po 45 i 60 dniach od
konca roku rozliczeniowego, za ktéry spotka publikowata dane;
 dla raportéw kwartalnych:
- zmienna objasniana po 45, 60, 75, 90, 105, 120 dniach od konca kwartatu,
za ktory spotka publikowata dane,
- 30-dniowa $rednia zmiennej objasnianej obliczona po 45 i 60 dniach od
konca kwartatu, za ktéry spotka publikowata dane,
- 60-dniowa $rednia zmiennej objasnianej obliczona po 45 i 60 dniach od
konca kwartatu, za ktory spotka publikowata dane.
Struktura modelu. Formalnie ogélna posta¢ panelowych modeli zwigzku danych
finansowych z cenami akgji jest nastepujaca:

zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci i zbadane przez podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych.

31 Por. ,Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu” platformy New Connect, zalgcznik
nr 3w § 6 pkt 11; Zrédto: http://newconnect.pl/index.php?page=regulacje_prawne, 22.08.2012.

32 Por. § 6 pkt 9 w zalgczniku nr 3 ,,Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu” platformy New
Connect.

33 K.M. Klimczak, G. Szafranski, Divergent Patterns of Value Relevance, The FindEcon Monograph
Series: Advances in Financial Market Analysis, 2012, nr 10.
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Yip =& +Xi,tﬁ+AXi,tX+Wi,ze+7’5i +é;, [4]

gdzie:
., — skalowana warto$¢ kapitalizacji spotki i w czasie t, zdefiniowana w réwnaniu [3];
zakres i oraz t w zaleznosci od préby okreslono w tabeli 4;

Tabela 4. Podziat populacji na préoby

Préba ™1 TY2 HY1 HY2

Spotki i 1,2,...,342 1,2,...,342 1,2,...,98 1,2,...,98

Okres t 1....7 8,....1 1....7 8,....1

Préba TQ1 TQ2 HQ1 HQ2

Spotki i 1,2,...,314 1,2,...,314 1,2,...,50 1,2,...,50

Okres t 1,...,35 36,...,42 1,...,35 36,...,42
aiy - stale;

B — wektor (nx1), x — wektor (nx1), @ — wektor (wx1);

€, - skladnik losowy w czasie t, ktorego warto$¢ oczekiwana E(si) t) =0;

X,, - proces n-wymiarowy, odpowiadajacy czynnikom finansowym zwigzanym
z ceng akji spotki i w czasie t. Wektor X, (1xn) nie jest obserwowany bezposred-
nio, lecz za pomocg zmiennych Z, . Wektor Z, (1x204) jest wierszem w wyjsciowej
macierzy skalowanych danych raportéw finansowych dla préby uczacej i w okresie
uczacym o wymiarach (342x7)x204 w badaniu opartym na raportach rocznych
(proba TY1 w tabeli 2) oraz (314x35)x204 w badaniu opartym na raportach kwar-
talnych (proba TQI1 w tabeli 3). Zwigzek wektorow X, oraz Z,, opisuje zalezno$c:
X, =Z, A, gdzie A jest macierza o wymiarach (204xn), n <204. Macierz A jest
wynikiem analizy gtéwnych sktadowych (PCA);

AX, - wektor (1xn) roczne lub kwartalne przyrosty X, ; W, — wektor w-wymiarowy
(Ixw), odpowiadajacy czynnikom finansowym zwigzanym z ceng akcji spotki i
w czasie t dodanym do modelu arbitralnie na podstawie modeli teoretycznych lub
na zasadzie eksperckiej (np. warto$¢ kapitalu, zatrudnienie oraz dywidenda);

s, — zmienna objasniajgca nazwana sektorem. Dla danej spotki przyjmuje $rednig
warto$¢ miary wartosci spotek w danym sektorze obliczonej na prébie uczacej
iw czasie uczacym (TY1 lub TQI). Zatem jezeli k oznacza sektor, gdzie k=1, 2,...,46
(Notoria Serwis S.A. wyréznia 46 sektoréw), Se zbidr spolek nalezacych do sektora
k,an, liczebnosc¢ obserwacji spotek na sektorze k na probie uczacej i czasie uczacym,
to $rednia warto$¢ miary warto$ci spotek w danym sektorze w, wynosi w badaniu
opartym na raportach rocznych:
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7
wo=— Yy

n 4
k t=1 jeS; [5]

oraz w badaniu opartym na raportach kwartalnych:

W= 3, 0

k t=1 je§;

Jezeliie S, to S, =W, [7]

Modele zostaly oszacowane na prébach uczacych w okresach uczacych, tzn.
na probach TY1 i TQIL. Podstawa wstepnej selekcji zmiennych objasniajacych bylo
sprawdzenie indywidualnych korelacji ze zmienng objasniang i wzigcie pod uwage
tych zmiennych, dla ktérych ta korelacja byla statystycznie istotna. Nastepnie dla
kazdego z wariantow modeli stosowano selekcje wsteczna.

5. Uzyskane rezultaty

W badaniu opartym na raportach rocznych, siedem stabo skorelowanych czyn-
nikéw finansowych mialo istotne znaczenie dla wyceny we wszystkich wariantach
modeli (tzn. w modelu 1., 2. oraz 2. ze zmienng ,,sektor”). Dodatni zwigzek z war-
toscig spotek miaty czynniki zwigzane z zyskownoscia przedsiebiorstwa (zysk netto
oraz zysk brutto ze sprzedazy), warto$¢ podatku, srodki plynne oraz kapital wlasny
raportowany w bilansie. Zatem podstawowe czynniki w modelu Ohlsona, czyli zysk
oraz kapital ksieggowy, byty istotne. Z drugiej strony, wielkos¢ spoiki (okreslona przez
logarytm z wartosci aktywow) oraz obroty sprzedanymi produktami, towarami
i materiatami byly ujemnie zwigzane w wycena przedsigbiorstwa.

Podsumowujac: zostalo wykazane, ze informacje z rocznych raportéw finanso-
wych majg zwiazek z cenami akeji na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie S.A. Szczegdlowa lista istotnych czynnikéw finansowych w badaniu opartym
na raportach rocznych przedstawiona jest w tabeli 5. Na uwage zastuguje fakt, ze
nie udato sie potwierdzi¢ zwigzku pomiedzy miarg wartosci spdtki a wartoscig
dywidendy i stopg jej wzrostu.

W tabeli 6 przedstawiono zestawienie istotnych czynnikéw finansowych w trzech
wariantach badania opartego na raportach kwartalnych. Wyniki badania s mniej
klarowne niz w przypadku badania bazujacego na raportach rocznych. Szes¢ stabo
skorelowanych czynnikéw finansowych mialo istotne znaczenie dla wyceny we wszyst-
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kich wariantach modeli. Podobnie jak w badaniu opartym na raportach rocznych,
dodatni zwigzek z wartoscig spdtek miat czynnik zwigzany z zyskownoscig przed-
siebiorstwa ($rednia ruchoma zysku netto), wartos¢ podatku oraz wartos¢ ksiegowa
kapitaléw wlasnych. Zatem istotnos¢ podstawowych czynnikéw z modelu Ohlsona,
czyli zysku oraz kapitatu ksiegowego, zostala potwierdzona réwniez w tym badaniu.

Tabela 5. Podsumowanie istotnych finansowych zmiennych objasniajacych
w modelach 1., 2. oraz 2. ze zmienng ,sektor” w badaniu opartym
na rocznych raportach finansowych

Lp. Czynnik Model1. | Model2. Model 2 "
ze zmienng ,sektor
1 | Zysk netto Vv v v
2 | Zysk brutto ze sprzedazy v Vv Vv
3 | Wartos¢ podatku dochodowego v vV v
4 | Srodki ptynne V Vv Vv
5 | Wartos¢ kapitatu whasnego Vv Vv v
6 | Logarytm z wartosci aktywow v Vv v
7 | Obroty sprzedanymi produktami, towarami v v v
i materiatami
8 | Przeptywy netto Srodkéw pienieznych z dziafalnosci Vv v
inwestycyjnej
9 | Zatrudnienie V
10 | Roczny przyrost logarytmu z wartosci aktywow V
11 | Roczny przyrost przeptywéw netto srodkow v
pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej

Podobnie jak w badaniu bazujgcym na raportach rocznych, ujemny zwigzek
z warto$cig spolek miata ich wielko$¢ (okreslona przezlogarytm z wartoséci aktywow
lub jej $rednig ruchoma). W badaniu bazujacym na raportach kwartalnych réwniez
istotne byly czynniki o nastepujacej konstrukeji: ,,Roczny przyrost wartosci aktywow
trwalych pomniejszonych o warto$¢ aktywow obrotowych” oraz ,,Kapital zakladowy
i zapasowy minus zysk (strata) z lat ubiegtych”. Czynniki te sg trudniejsze w inter-
pretacji, co jest zwigzane z faktem, iz dekorelacja czynnikéw oparta byta na analizie
glownych sktadowych. Szczegotowa lista istotnych czynnikéw finansowych w badaniu
opartym na raportach rocznych przedstawiona jest w tabeli 6.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze informacje z kwartalnych raportéw
finansowych majg zwigzek z cenami akeji na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. Jednakze, podobnie jak w badaniu opartym na raportach rocz-
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nych, nie udato si¢ potwierdzi¢ zwigzku pomiedzy miarg warto$ci spétki a wartoscig
dywidendy i stopg jej wzrostu.

Tabela 6. Podsumowanie istotnych finansowych zmiennych objasniajacych
w modelach 1., 2. oraz 2. ze zmienng , sektor” w badaniu opartym
na kwartalnych raportach finansowych

Lp. Czynnik Model1. | Model 2. Model 2.z "
zmienng ,sektor
1 | Warto$¢ kapitatu wtasnego N N V
2 | Srednia ruchoma zysku netto V V v
3 | Srednia ruchoma podatku dochodowego vV vV v
4 | Roczny przyrost wartosci aktywéw trwatych V V v
pomniejszonych o wartos¢ aktywdéw obrotowych
5 | Srednia ruchoma logarytmu z wartosci aktywoéw V v
6 | Logarytm z wartosci aktywow V
7 | Kapitat zakladowy i zapasowy minus zysk (strata) v V
z lat ubiegtych
8 | Srednia ruchoma: kapitatu zaktadowego i zapasowego v
minus zysk (strata) z lat ubiegtych
9 | Krétkoterminowe aktywa finansowe plus rezerwa v vV
z tytutu odroczonego podatku dochodowego minus
(zysk) strata z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej
10 | Roczny przyrost krotkoterminowych aktywow V V
finansowych plus rezerwy z tytutu odroczonego
podatku dochodowego minus (zysk) strata z tytutu
dziatalnosci inwestycyjnej
n Roczny przyrost wartosci sumy pozostatych V v
przychodéw i kosztéw operacyjnych
12 | Srednia ruchoma przeptywéw netto srodkéw V N
pienieznych z dziatalnosci finansowe;j
13 | Srednia ruchoma wartosci obrotow sprzedanymi V N
produktami
14 | Roczny przyrost wartosci obrotéw sprzedanymi v v
produktami
15 | Srednia ruchoma zmiany stanu $rodkéw pienieznych v
16 | Kwartalny przyrost logarytmu z wartosci aktywéw v
17 | Zmiana stanu $rodkéw pienieznych v
18 | Kwartalny przyrost: kapitatu zaktadowego i zapasowego V
minus zysk (strata) z lat ubiegtych
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Ocena i poréwnanie modeli

Modele zostaly estymowane na probach uczacych i w okresach uczacych (préby
TY11TQ1). W okresach testowych mozna badac trafnos¢ prognozy ex post. Wedtug
Gruszczynskiego, Kuszewskiego i Podgdrskej** jest wiele miar oceny trafnosci
prognozy. Naleza do nich: $redni blad predykcji ex post (mean error, ME), $redni
absolutny btad (mean absolute error, MAE), $redni absolutny btad procentowy
(mean absolute percentage error, MAPE) oraz wspotczynnik rozbieznosci Theila.
Dwie ostatnie miary pozwalaja poréwnywac¢ dokfadno$¢ prognoz otrzymywanych
z réznych modeli. Chen i Yang® oraz Hyndman i Koehler*® oméwili szczegdtowo
zastosowanie poszczegoélnych miar do oceny prognoz.

W przypadku niniejszych modeli ,,znaczenia dla wyceny” istnieje ryzyko stabego
dopasowania $redniego poziomu zmiennej obja$nianej — przy dobrej prognozie
wzajemnych réznic wartosci zmiennej objasnianej dla poszczegélnych spoltek. Z tego
powodu przyjeto dwie metody oceny wariantow modeli:

1) warto$¢ wspolczynnika korelacji prognozy i zmiennej objasnianej oraz odpowia-

dajacy jej wspdtczynnik determinacji R* w regresji Mincera-Zarnowitza (1969)”,
2) zbudowanie strategii inwestycyjnej na podstawie modelu (etap V).

Metody te s3 niewrazliwe na niedopasowanie §redniego poziomu prognozy.

Wyniki badan, dla modeli opartych zaréwno na rocznych, jak i na kwartalnych
raportach finansowych, sg podobne dla réznych opdznien miary wartosci spotki
wzgledem konca okresu rozliczeniowego, za ktory spéotka publikowata dane. Dla
ilustracji, ponizej zostaly przedstawione i oméwione wyniki dla zmiennej objasnianej
obliczonej po 90 dniach od konca okresu sprawozdawczego.

W tabeli 7 przedstawiono warto$ci wspdltczynnika korelacji prognozy i zmiennej
objasnianej w badaniu opartym na raportach rocznych obliczonej po 90 dniach od
konca roku rozliczeniowego. Na prdbie uczacej i okresie uczgcym (TY1) najwieksza
warto$¢ wspolczynnika korelacji prognozy i zmiennej objasnianej ma model 2. ze
zmienng ,,sektor”. Warto$¢ wspotczynnika korelacji prognozy i zmiennej objasnianej

34 Ekonometria i badania operacyjne, red. M. Gruszczyniski, T. Kuszewski, M. Podgérska, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009.

35 7. Chen, Y. Yang, Assessing forecast accuracy measures, Working Paper 2004, Iowa State
University.

36 R Hyndman, A.B. Koehler, Another look at measures of forecast accuracy, ,,International Jour-
nal of Forecasting” 2006, 22 (4), 679-688.

37 Jest to model regresji zmiennej objasnianej wzgledem prognozy tej zmiennej. W tym wypadku
R? jest kwadratem wspolczynnika korelacji miedzy zmienna objasniajaca i zmienna objasniang.
Por. G.S. Maddala, K. Lahiri, Introduction to Econometrics, 4. edycja, John Wiley 2009.
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na prébie uczacej i w okresie uczacym dla tego modelu wynosi okolo 0,60, a Ove-
rall R* 0,36%. Dla proby uczacej w okresie testowym oraz dla proby testowej w obu
okresach warto$¢ wspolczynnika korelacji prognozy i zmiennej objasnianej jest
nizsza i wynosi okolo 0,45. Warto podkresli¢, ze model byt estymowany na prébie
przed wystapieniem kryzysu finansowego. Pomimo iz w okresie testowym nastgpito
zalamanie na rynkach, dopasowanie wszystkich wariantéw modeli w tym okresie
jest dobre.

Tabela 7. Wartosci wspotczynnika korelacji prognozy i zmiennej objasnianej
obliczonej po 90 dniach od konca roku rozliczeniowego - w badaniu
opartym na raportach rocznych

Préba Proba Model1. | Model2. | Model 2. ze zmienna ,sektor”
Overall R*dlaTY1 0,27 0,26 0,36
Préba uczaca, okres uczacy ™ 0,48 0,48 0,60
Préba uczaca, okres testowy TY2 0,30 0,45 0,45
Préba testowa, okres uczacy HY1 0,37 0,41 0,44
Préba testowa, okres testowy HY2 0,27 0,46 0,49

Model 2. bez zmiennej ,,sektor” ma nizsze wartosci wspétczynnika korelacji
prognozy i zmiennej objasnianej, ale wyniki s3 podobne dla obu préb i okresow.
Najnizsze warto$ci wspdltczynnika korelacji prognozy i zmiennej objasnianej zostaty
zanotowane dla najprostszego modelu 1.

Tabela 8. Wartosci wspotczynnika determinacji R? w regresji Mincera-Zarnowitza
(zmienna objasniana obliczona po 90 dniach od konca roku
rozliczeniowego — w badaniu opartym na raportach rocznych)

Préba Préba Model 1. | Model 2. Model 2. ze zmienng ,sektor”
Préba uczaca, okres uczacy ™ 0,23 0,23 0,36
Préba uczaca, okres testowy TY2 0,09 0,20 0,20
Préba testowa, okres uczacy HY1 0,14 0,17 0,20
Préba testowa, okres testowy HY2 0,07 0,21 0,24

Analogiczne wnioski wynikaja z tabeli 8, w ktorej przedstawiono wartosci
wspoélczynnika determinacji R* w regresji Mincera-Zarnowitza dla rozwazanych
wariantéw modeli.

38 Na podstawie Ekonometria i badania..., op.cit.: w modelach opartych na indywidualnych danych
przekrojowych typowe wartosci R* € (0,05; 0,40).
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Tabela 9. Wartosci wspé6tczynnika korelacji prognozy i zmiennej objasnianej
obliczonej po 90 dniach od korica kwartatu, za ktory spétki opublikowaty
raporty - w badaniu opartym na raportach kwartalnych

Préba Préba Model1. | Model2. | Model2.ze zmienng ,sektor”
Overall R*dla TQ1 0,15 0,12 0n
Préba uczaca, okres uczacy TQ1 0,36 0,35 0,40
Préba uczaca, okres testowy TQ2 0,22 0,23 0,22
Préba testowa, okres uczacy HQ1 0,01 0,28 0,26
Préba testowa, okres testowy HQ2 0,57 0,52 0,50

W tabeli 9 przedstawiono warto$ci wspdtczynnika korelacji prognozy i zmiennej
objasnianej w badaniu opartym na raportach kwartalnych, obliczonej po 90 dniach
od konca kwartatu, za ktory spotki opublikowaty raporty. W przypadku wszystkich
wariantéw modeli wspolczynniki korelacji prognozy i zmiennej objasnianej oraz
Overall R* s3 nizsze niz w przypadku badania opartego na raportach rocznych.
Odpowiednio, w tabeli 10 przedstawiono warto$ci wspélczynnika determinacji R*
w regresji Mincera-Zarnowitza opartej na raportach kwartalnych. Wyniki potwier-
dzaja, ze wartosci wspolczynnika determinacji w modelach opartych na audytowanych
raportach rocznych sg wyzsze niz w modelach opartych na raportach kwartalnych.
Zatem raporty roczne zawierajgce zaudytowane sprawozdania finansowe objasnily
obserwowane ceny akgcji znaczaco lepiej niz nieaudytowane dane kwartalne, co
potwierdza hipoteze badawcza pracy.

Tabela 10. Wartosci wspotczynnika determinacji R? w regresji Mincera-
-Zarnowitza (zmienna objasniana obliczona po 90 dniach od konca roku
rozliczeniowego - w badaniu opartym na raportach kwartalnych)

Préba Préba Model1. | Model 2. Model 2. ze zmienng ,sektor”
Préba uczaca, okres uczacy ™ 0,13 0,12 0,16
Préba uczaca, okres testowy TY2 0,05 0,05 0,05
Préba testowa, okres uczacy HY1 0 0,07 0,07
Préba testowa, okres testowy HY2 0,32 0,27 0,25

Strategia inwestycyjna. W niniejszej pracy zostal wykazany zwiazek pomigdzy
informacjami z raportéw finansowych a warto$cig spdtek notowanych na GPW.
Potwierdzono takze hipoteze, Ze znaczenie dla wyceny audytowanych raportéw
rocznych jest znaczaco wigksze niz znaczenie dla wyceny raportéw kwartalnych.
Czy model oparty na audytowanych raportach rocznych jest jednak wystarczajaco
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dobry, aby méc na jego podstawie budowac strategie inwestycyjne? W celu odpowiedzi
na to pytanie, przy zalozeniu zerowych kosztéw transakcyjnych, poréwnano miary
ceny spotki z wyceng teoretyczng wynikajaca z modelu. Nastepnie wybrane zostaly
spotki, ktore sa niedowartosciowane lub przewartosciowane, ale dla ktérych roznica
pomiedzy szacunkiem wartosci a faktyczng wartoécia nie jest zbyt duza. Spoétki
niedowarto$ciowane zostaly zakupione, a spotki przewartosciowane sprzedane.
Pozycja dluga byla otwierana na t¢ sama kwote co krétka (strategia bezkosztowa). Po
zalozonym z goéry okresie pozycja byta zamykana, tzn. zakupione wcze$niej spotki
zostaly sprzedane, a sprzedane wcze$niej spotki zakupione. Zwrot z inwestycji byt
obliczony jako procentowy zarobek w stosunku poczatkowej wartosci pozycji. Wyniki
badania pokazuja, ze modele ,znaczenia dla wyceny” moga by¢ jednym z narzedzi
budowania strategii inwestycyjnych (przyktady 1i 2).

Przyktad 1

Strategia inwestycyjna zbudowana jest na podstawie modelu z wyceng skalowang
(model 1.) opartego na raportach rocznych, dla zmiennej objasnianej obliczonej
po 90 dniach od konca roku rozliczeniowego. Na rysunku 2 przedstawiono zwroty
ze strategii inwestycyjnej.

Rysunek 2. Zwroty ze strategii inwestycyjnej
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Uzyskano ponadnormatywne zwroty dla kazdej z prob TY1, TY2, HY1 i HY2
przy zastosowaniu strategii inwestycyjnej opartej na tym modelu.
Przyktad 2

Strategia inwestycyjna zbudowana jest na podstawie modelu 2. (wycena skalo-
wana z korektg rynkowa) opartego na raportach rocznych, dla zmiennej objasniane;
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obliczonej po 90 dniach od konca roku rozliczeniowego. Na rysunku 3 przedstawiono
zwroty ze strategii inwestycyjne;.

Rysunek 3. Zwroty ze strategii inwestycyjnej
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Podobnie jak w przykiadzie 1, uzyskano ponadnormatywne zwroty dla kazdej
z prob TY1, TY2, HY1 i HY2 przy zastosowaniu strategii inwestycyjnej opartej
na tym modelu.

Dla modeli opartych na raportach kwartalnych nie udato si¢ zbudowac strategii
generujacej ponadnormatywne zysKki.

6. Podsumowanie

Nurt naukowy ,,znaczenia dla wyceny” szuka odpowiedzi na pytanie, czy i ktore
informacje z raportéw finansowych sg istotne dla inwestoréw, ktorzy chca oszacowac
warto$¢ przedsiebiorstwa. Bada si¢ empiryczny zwigzek pomiedzy zmienng zalezna
opartg na cenie aktywu a informacjami ze sprawozdan finansowych.

Przedstawione w artykule badanie ,,znaczenia dla wyceny” rocznych i kwartalnych
raportéw finansowych spolek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. w okresie od 2000r. do pierwszej polowy 2011 r. mialo na celu
zidentyfikowanie czynnikéw finansowych istotnych dla wyceny spotek oraz spraw-
dzenie znaczenia dla wyceny obu typow raportow.

Zaréwno w badaniach bazujacych na rocznych, jak i na kwartalnych sprawoz-
daniach finansowych, wyniki empiryczne potwierdzity dodatni zwigzek z wyceng
przedsiebiorstw miar zysku (zysk netto), podatku oraz wartosci ksiggowej kapitalow
wlasnych. Z drugiej strony, wielkos¢ spolek miata ujemny zwiazek z ich wycena.



106 Monika Kubik-Kwiatkowska

Badane modele, oparte na rocznych raportach finansowych, byly dobrze dopasowane
w poréwnaniu do innych modeli prezentowanych w tym samym nurcie naukowym.
Wazne jest rowniez, ze ich dopasowanie bylo dobre w okresie testowym, ktérym
byt okres kryzysu finansowego. Dla tych modeli udalo si¢ zbudowa¢ teoretyczna
strategie inwestycyjna dajacg ponadnormatywne zwroty. Pomimo zastosowania
podobnej procedury badawczej nie udalo si¢ uzyska¢ réwnie dobrych rezultatow,
bazujac na informacjach finansowych z raportéw kwartalnych. Zatem wyniki badania
potwierdzity hipoteze, ze roczne, zaudytowane sprawozdania finansowe objasniaja
obserwowane ceny akcji znaczaco lepiej niz nieaudytowane dane kwartalne.

Nalezy jednak by¢ ostroznym w formutowaniu ostatecznych wnioskéw ze
wzgledu na to, iz modele uwzgledniaja wyltacznie historyczne dane finansowe, dane
o zatrudnieniu oraz informacje o sektorze. Nie biorg zatem pod uwage czynnikéw
niefinansowych oraz prognoz rozwoju spétki i sektora. Przyjmuja tez zalozenia co
do stacjonarno$ci miary ceny spolek, co jest jednak uzasadnione krétkim szeregiem
czasowym. Istotng wadg jest rowniez staba jakos$¢ bazy raportéw finansowych, ktéra
miata wiele brakujacych danych.

Pomimo powyzszych zastrzezen, na podstawie przeprowadzonych badan empi-
rycznych mozna stwierdzi¢, ze raporty roczne zawierajace zaudytowane sprawozdania
finansowe objasniaja obserwowane ceny akcji znaczaco lepiej niz nieaudytowane
dane kwartalne. Wniosek ten moze by¢ rozwazony przez regulatorow, ktorzy usta-
nawiajg standardy raportowania finansowego. Pytanie o uzyteczno$¢ kosztownego
raportowania dla inwestoréw jest bowiem wcigz aktualne.
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Inwestowanie spotecznie nieodpowiedzialne
— When it’s good, it’s very very good. When it’s
bad, it’s better

1. Wprowadzenie

Czy przedsigbiorstwo, czyniac dobro, mozne osiggna¢ sukces finansowy?* To
pytanie zadaja sobie coraz liczniejsi badacze® inwestycji spolecznie odpowiedzial-
nych. Niejako pod prad gtéwnego nurtu rozwazan plyng zwolennicy* koncepcji
inwestowania spolecznie nieodpowiedzialnego. Czy postepujac nieetycznie, osigga
sie zawsze ponadprzecietne zyski?

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie nowego trendu inwestycyj-
nego, jakim s3 inwestycje spolecznie nieodpowiedzialne. Kolejne czedci artykulu
poswiecone sa definicji ,,grzesznej” inwestycji, jej charakterystyce ze szczegélnym
uwzglednieniem struktury geograficznej, charakterystyce ,,nieetycznego inwestora”
i wreszcie efektywnosci tego typu inwestycji.

1 Slogan promujacy Vice Fund.

2 Sukces finansowy mierzony stopg zwrotu z zainwestowanego kapitatu wzgledem okreslonego
benchmarku.

3 M.in. A. Domini, Socially Responsible Investing, Making a Difference and Making Money, Dear-

born Trade, Chicago 2001, R. Sparkes, Socially Responsible Investment, A Global Revolution, John
Wiley & Sons Ltd.,Chichester 2002. Patrz takze zestawienie badan nad ESG w: W. Rogowski, A. Ulia-
niuk, Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie (SRI) - proba charakterystyki, cze$¢ 111: Efektywnos¢
inwestycji spolecznie odpowiedzialnych (SRI), Zeszyt Naukowy KZiF Nr 114, s. 67-69.

4 M.in. D. Ahrens, Investing in Vice: The Recession - Proof Portfolio of Booze, Bets, Bombs, and
Butts, St. Martin's Press, New York 2004.
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2. Od inwestycji spotecznie odpowiedzialnych
do inwestycji spotecznie nieodpowiedzialnych

Coraz czesciej w dyskusjach naukowych wskazuje si¢ na fakt, ze przy budowa-
niu portfela inwestycyjnego bierze si¢ pod uwage rézne kryteria, nie tylko stricte
ekonomiczne. Przykladem takiego zachowania sg coraz bardziej popularne inwe-
stycje spolecznie odpowiedzialne. Stawia si¢ zatem pytanie o efektywnos¢ portfela
zbudowanego na podstawie inwestycji odpowiedzialnych.

Trzy mozliwe hipotezy dotyczace tak skonstruowanego portfela przedstawia
M. Stathan, wymieniajgc mozliwe przyczyny takiego stanu rzeczy. Pierwsza okresla
mianem doing good but not well. Bazuje ona na zaloZeniu, Ze oczekiwana stopa zwrotu
z akcji firm spolecznie odpowiedzialnych jest nizsza niz z akcji ,konwencjonalnych”.
Stathan wskazuje, Ze hipoteza ta okazuje si¢ prawdziwa szczegélnie w przypadku
tzw. negatywnego screeningu®. Inwestorzy, ktérzy wyeliminowali z portfela firmy
powigzane z alkoholem/tytoniem/hazardem/bronig/energia nuklearng uzyskali
niekorzystna (nizszg niz benchmark) stope zwrotu w poréwnaniu z ,konwencjonal-
nymi” inwestycjami. Przyczyn upatruje sie w kosztach generowanych przez spoteczng
postawe firmy, ktére to koszty nie znajduja odzwierciedlenia w wyzszych zyskach
danej firmy®. Dzialalno$¢ spofeczna nie przynosi wigc ekonomicznej wartosci dodane;.

Drugg prezentowang hipotezg jest doing good while doing well, ktora opiera si¢
na stwierdzeniu, ze inwestycje oparte na czynnikach ESG (environment — srodowisko,
society — spolecznos¢, governance — tad korporacyjny) osiagaja statystycznie wyzsze
stopy zwrotu niz konwencjonalne inwestycje. Statman stwierdza, Ze taka sytuacja
jest charakterystyczna w szczegélnosci dla metody pozytywnego screeningu’.

Trzecia hipoteza no effect stanowi wypadkowa dwdch pozostalych i glosi, ze nie
ma statystycznej roznicy miedzy inwestycjami SRI® a tradycyjnymi inwestycjami.

Mimo ze przeprowadzono wiele badan nad efektywnoscig SRI, nie udalo si¢
w sposob jednoznaczny znalez¢ odpowiedzi, czy s3 one metoda na ponadprzecietne
zyski (rysunek 1).

5> Screening negatywny polega na unikaniu inwestowania w firmy, sektory lub kraje, ktorych dzia-

talno$¢ ze wzgledu na przyjete kryterium uznawana jest za watpliwg moralnie.

6 M. Stathan, D. Glushkov, The wages of social responsibility, Working Paper 2008.

7 Metoda doboru do koszyka inwestycyjnego takich przedsiebiorstw, ktdre sa spolecznie odpowie-

dzialne, tj. ktére wykazuja zaangazowanie w wlaczanie czynnikéw ESG w swojg dziatalnos¢.

8 Socially responsible investing — inwestowanie spotecznie odpowiedzialne.
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Rysunek 1. Wyniki badan przedstawiajace zaleznosci miedzy czynnikami ESG
a uzyskana stopa zwrotu z portfela

neutralno- negatywna
-negatywna ____ korelacja
korelacja 8%
8%
neutralna
korelacja
22%
neutralno- ozytywna
-pozytywna e pko:IeI);cja
korelacja 56%
6%

Zrédto: W. Rogowski, A. Ulianiuk, Spofecznie odpowiedzialne inwestowanie (SRI) - préba charakterystyki, cz. 111:
Efektywnos¢ inwestycji spotecznie odpowiedzialnych (SRI), Zeszyt Naukowy KZiF Nr 114, s. 66.

Czy wyniki finansowe’ s3 skorelowane pozytywnie czy negatywnie ze spofeczna
odpowiedzialnoscig przedsi¢biorstwa? Na to pytanie trudno jest odpowiedzie¢,
zwazywszy chociazby na fakt, ze liczne studia i badania empiryczne na ten temat
nie daja jednoznacznego rozstrzygniecia. Jedne dowodza zaleznosci pozytywnej,
inne za$ negatywne;j.

Na tym tle szczegdlnie ciekawe wydaja si¢ rozwazania przedstawione przez
M.L. Bernetta i R.M. Salomona'’, ktorzy badali zalezno$¢ efektywnosci inwestycji
SRI od intensywnosci'' przeprowadzonego screeningu.

Warto zauwazy¢, ze to wlasnie screening jest najpopularniejszg metoda doboru
inwestycji SRI, cho¢, oczywiscie, nie jedyng. Jak podaje Social Investment Forum,
w roku 2010 inwestycje typu SRIw Stanach Zjednoczonych dokonane metoda scre-
eningu stanowily 62%'* wszystkich SRI, wzigwszy pod uwage warto$¢ dokonanych
inwestycji. W Europie, jak podaje Europejskie Forum ds. Inwestycji Spolecznie
Odpowiedzialnych (EUROSIF), odsetek inwestycji SRI dokonanych z wykorzystaniem

® Wrynik finansowy dla inwesora rozumiany jako zwrot z portfela inwestycyjnego.

10 przyktadowe badania stwierdzajace negatywna i pozytywna zaleznos¢ przywotuja: M.L. Barnett,
R.M. Salomon, Beyond dichotomy: the curvilinear relationship between social responsibility and finan-
cial performance, ,,Strategic Management Journal” 2006, no. 27, s. 1101-1122.

11 Tntensywno$¢ rozumiana jest jako liczba zastosowanych kryteriéw screeningu.

12 Report on Socially Responsible Investing Trends in the United States, Social Investment Forum,
Washington 2010, s. 10.



112 Magdalena Walczak

screeningu wyniést w roku 2011 ok. 56%, w Polsce natomiast screening negatywny
w znaczny sposob dominowal na rynku SRI i wynosil 97%*".

M.L. Bernett i R.M. Salomon wyréznili 12 potencjalnych kryteriéw screenin-
gowych zaréwno pozytywnych, jak i negatywnych, jakimi moga kierowac sie¢
inwestorzy. Sg to: alkohol, tyton, hazard, broni/obrona, testowanie na zwierzetach,
jakos¢ produktu/ustugi, srodowisko, prawa czlowieka, relacje pracownicze, réwno-
uprawnienie pracownikéw, inwestowanie spoleczne, relacje spoleczne (rysunek 2).

Rysunek 2. U-ksztattna zaleznos$¢ miedzy intensywnoscig dokonywanego screeningu
a efektywnoscia inwestycji

Risk-adjusted performance
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Zrédlo: M.L. Barnett, R.M. Salomon, Beyond dichotomy: the curvilinear relationship between social responsibility
and financial performance, ,,Strategic Management Journal” 2006, no. 27, s. 1115.

Autorzy wykazuja w swym artykule nieliniowa zalezno$¢ pomiedzy liczba
zastosowanych kryteriéw screeningowych a efektywnoscia inwestycji. Twierdza, ze
mala liczba kryteriéw screeningowych pozwala czerpac korzysci z wigkszej dywer-
syfikacji portfela, podczas gdy nat¢zony scrrening pozwala wyeliminowac¢ firmy,
ktore sg nieefektywne (underperforming firms). Jak twierdzg autorzy, ,utkniecie
po srodku”, tj. zastosowanie umiarkowanego screeningu, skutkuje znacznym obni-
zeniem efektywnosci portfela.

13 European SRI Study 2012, European Social Investment Forum.
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Autorzy ponadto postawili trzy hipotezy dotyczace wplywu poszczegélnych
kryteriow na zwrot z portfela. Badali oni czynniki srodowiska (environment), relacje
spoleczne (community relations) i stosunki pracownicze (labour screening). Wysnuli
wniosek, Ze jedynie kryterium relacji spotecznych ma pozytywny wplyw na zwrot
z portfela. W pozostatych dwdch przypadkach koszty przewyzszajg korzysci finan-
sowe, co stanowi kontrprzykiad do tezy Bermana, ktéry wskazywat, ze im lepsze
relacje pracownicze w firmie, tym lepszy jej wynik finansowy*.

3. Koncepcja inwestycji spotecznie nieodpowiedzialnych
SiRI (Socially Irresponsible Investing)

Jezeli damy wiar¢ badaniom Baretta i Salomona, to pojawi si¢ nurtujace pytanie
o sens dokonywania inwestycji spolecznie odpowiedzialnych. Wspolczesna teoria
inwestowania opiera si¢ na doktrynie utylitarnego charakteru inwestycji, co oznacza,
ze inwestorzy daza do maksymalizacji uzytecznosci swoich inwestycji. Ze wzgledu
na fakt, iz trudno jest zmierzy¢ przyrost uzytecznosci dla inwestora wynikajacy
z subiektywnego odczucia ,,odpowiedzialnego postepowania”, przyjmuje sig, ze
na uzyteczno$¢ inwestycji maja wpltyw w gléwnym stopniu: oczekiwana stopa zwrotu
i poziom ponoszonego ryzyka.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze doing good but not well lub tez stosowanie umiar-
kowanej liczby kryteriow screeningowych przy SRI jest sprzeczne z utylitarnym
charakterem inwestycji.

Podczas gdy jedni inwestorzy chca zbawi¢ $§wiat przez SRI, inni a contrario anga-
zujg sie w inwestycje spotecznie nieodpowiedzialne w nadziei na ponadprzecietne
zyski. By¢ moze zatem mozna, stosujac niewielka liczbe kryteriéw screeningowych,
zarobi¢ na nieetycznym inwestowaniu.

Abraham Lincoln mial powiedzie¢: It has been my experience that folks who have
no vices have very few virtues". Ten cytat jest sztandarowym mottem zwolennikéw
nieetycznego inwestowania, ktérzy twierdzg, ze ,bez wzgledu na stan gospodarki,
wysokos¢ stop procentowych ludzie pija, palg i uprawiajg hazard”. Dlatego wielu
upatruje w SiRI koncepcji inwestowania odpornej na kryzysy.

14§ Berman, A. Wicks, S. Kotha, T. Jones, Does stakeholder orientation matter? The relationship
between stakeholder management models and firm financial performance, ,Academy of Management
Journal” 1999, no. 42, s. 488-506.

15 Za: C. Tolliver, The antisocial mutual fund. Vice Fund: Politically incorrect and socially irrespon-
sible?, ,MarketWatch The Wall Street Journal”, 20.08.2002. ,Moje do$wiadczenie wskazuje, Ze narody,
ktére nie maja wad, maja takze bardzo niewiele cnét” - thumaczenie wlasne.
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4, Grzeszne - to znaczy jakie?

Jak juz wspomniano, SRI opiera si¢ na czynnikach ESG. Réwniez SiRI maja
swoja ,grzeszng trojce” (Triumvirate of Sin), do ktorej nalezy zaliczy¢: alkohol, tyton
i hazard. Sa to najbardziej popularne sektory gospodarki uznawane za ,grzeszne”.
Tym niemniej w r6znych badaniach na temat inwestycji grzesznych uwzglednia sie
takze inne przemysly, a w szczegdlnosci ,,przemyst rozrywkowy dla dorostych”,
bron/obrone, bron nuklearng', biotechnologie (tabela 1). Ze wzgledu na rézne definicje
grzesznego sektora pojawia si¢ problem poréwnywalnosci przeprowadzonych badan.

Tabela 1. Kryteria ,nieetycznosci” w wybranych badaniach dotyczacych
inwestowania nieetycznego

©
£
b5 o
2 : g
Autorzy Region/okres 2= 2 2
- - T - T N S
s 2|8 /8 &8s %
8| T | 2| S| 2| & | B
Chong i in. (2006) Przede wszystkim X X X X
USA/2002-2005
Kim, Venkatachalam (2006) | USA/1988-2003 X
Fabozziiin. (2008) 21 $wiatowych X X X X X X
panstw/1970-2007
Visaltanachoti i in. (2009) Chiny/1995-2007 X X X
Hong, Kacperczyk (2009) USA/1926-2006 X X X
Salaber (2009) 18 europejskich X X X
panstw/1975-2006
Liston, Soydemir (2010) USA/2000-2007 X X X
Lobe, Walkshausl (2011) 51 $wiatowych X X X X X X
panstw/1995-2007

Zrédlo: S. Lobe, Ch. Walkshéusl, Vice vs. Virtue Investing Around the World, Working Paper May 2011, s. 28.

Mozna powiedzie¢, ze inwestorzy realizujacy nieetyczne inwestycje postuguja
sie w doborze portfela specyficznym rodzajem pozytywnego screeningu. W tym
wypadku screening pozytywny polega na wyborze spotek, ktoére zaangazowane

16 Czesto mowi sie o sekstecie grzechu (Sextet of Sin), ktéry poza alkoholem, tytoniem i hazardem
obejmuje wlasnie ,przemysl rozrywkowy dla dorostych”, bron/obroneg i bron nuklearna.
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sa w przemyst zakwalifikowany jako grzeszny. Cze¢sto okresla si¢ minimalny stopien
takiego zaangazowania, np. 25% obrotu firmy ma pochodzi¢ wlasnie z grzesznej
dzialalnosci (taki 25-procentowy prég wyznacza np. Vice Fund, prég 30% przychodu
uzyskanego z dziatalnosci w grzesznych sektorach na potrzeby badania przyjeli
np. Fabozzi, Ma, Oliphant).

Warto zauwazy¢, ze Swiatowy udzial'” poszczegélnych sektoréw w calej ,,grzesz-
nej gospodarce” jest wzglednie stabilny. ,,Grzeszna tréjca” stanowi ok. 50%. Jezeli
udzial mierzy¢ warto$cia rynkowa poszczegdlnych sektorow, to ,,grzeszna trojca” ma
duzo mniejsze znaczenie. W lipcu 2007 r. udzial ,,grzesznej trojcy” wedtug wartosci
rynkowej wzgledem ,,grzesznej gospodarki” wynidst 34,4% (patrz tabela 2.)

Nalezy zwréci¢ uwage, Ze grzeszne sektory sa bardzo ,,pojemne”, nie uwzgledniaja
one bowiem tylko producentéw odpowiednio broni/alkoholu/papieroséw etc., ale
réwniez dostawcow, ustugodawcow, transport grzesznych wyrobow etc. (rysunek 3).

Rysunek 3. Proporcjonalny rozktad sektoréw w ramach ,sekstetu grzechu” na swiecie
w latach 1995-2007
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Zrédlo: S. Lobe, Ch. Walkshausl, Vice vs. Virtue Investing Around the World, Working Paper, May 2011, s. 35.

Warto réwniez wskazacé, ze wiekszo$¢ firm z sektora ,,przemystu rozrywkowego
dla dorostych” to mate prywatne firmy, ktére nie sa notowane na gieldzie, w bada-
niu natomiast uwzglednia sie tylko przedsigbiorstwa notowane na gieldzie, dlatego
odsetek ten jest nieznaczny i oscyluje w granicach 0,2-3%. W lipcu 2007 r. najwiecej

17 Udziat liczony jako stosunek liczby spétek ,,grzesznej trojcy” w ogdlnej liczbie sin stocks.
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firm dzialalo w trzech sektorach (tabela 2): energii atomowej (25,03%), alkoholu
(24,9%) i broni (23,58%).

Tabela 2. Alokacja sektorowa na rynku spétek grzesznych w lipcu 2007 r.

Przemyst Eneraia
Wyszczegélnienie rozrywkowy | Alkohol | Hazard a tomgwa Tyton Bron SUMA
dla dorostych
Liczba grzesznych spotek 21 188 139 189 40 178 755
Udziat w ogdlnej liczbie 2,78 24,90 18,41 25,03 5,30 23,58 100
grzesznych spétek (%)
Wartos¢ rynkowa (%) 03 14,7 6,9 46,6 12,8 18,7 100

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: jak pod tab. 1, s. 15, 29.

Coraz czesciej mowi sie o rozszerzeniu zakres grzesznych inwestycji. Pojawiaja
sie glosy, by do sin stocks zaliczy¢ takze firmy z branzy gier wideo, gdyz sa one, jak
wskazuja badania, silnie uzalezniajace. Tym samym argumentem ,uzalezniajacej
sity” chce si¢ wlaczy¢ produkty Apple do grupy sin stocks'®. Taki poglad reprezentuje
Gerry Sullivan zarzadzajacy funduszem spotek grzesznych (Vice Fund).

C. Vaxler rozszerza definicj¢ sin stock, gdyz w stworzonym przez siebie indeksie
»SINDEX of 69 stocks” uwzglednia ponadto firmy fast-food, producentéw niezdro-
wej zywnosci czy producentéw lubrykantow, prezerwatyw lub lekow na potencje®.

5. Charakterystyka inwestycji SiRI

5.1. Struktura geograficzna inwestycji SiRlI

Trend zwigzany z SiRT jest bez watpienia stosunkowy nowy i szczegélne zaintereso-
wanie ekonomistéw i inwestoréw zyskat dopiero w XXI wieku. Autorce tego artykutu
s3 znane jedynie dwie pozycje ksigzkowe?’, ktore zajmuja sie tym tematem i obie powstaty
na bazie do$wiadczen amerykanskich. Nie powinno zatem dziwi¢, ze najwiekszy rynek

18" A. Brown, Guns, Booze and Gambling: Sinful Stocks For A Recession-Proof Portfolio, ,Forbes”
27.05.2010, http://www.forbes.com/sites/abrambrown/2012/05/27/guns-booze-and-gambling-sinful-
stocks-for-a-recession-proof-portfolio-2/.

19 C. Waxler, Stocking up on Sin: How to Crush the Market with Vice - Based Investing, Wiley, New
York 2004, s. 218-223.

20 D, Ahrens, Investing in Vice: The Recession — Proof Portfolio of Booze, Bets, Bombs, and Butts,
St. Martin's Press, New York 2004; C. Waxler, Stocking up..., op.cit.
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inwestycji SiRI to wlasnie rynek amerykanski. W lipcu 2007 . stwierdzono, ze spo$réd
notowanych na §wiatowych gietdach firm 755 zaangazowanych jest w grzeszne sektory,
z czego az 231 (30,6%) to firmy amerykanskie. W Ameryce PéInocnej znajduje sie 41%
wszystkich grzesznych firm, podczas gdy w Europie 23%?' (tabela 3).

Tabela 3. Kraje, w ktorych liczba ,grzesznych” spétek przekroczyta 10 (lipiec 2007r.)

Kraj Prze;r;;/sjgfgsril;él:owy Alkohol | Hazard asgzg\i;a Tyton Bron Suma
USA 13 20 62 21 10 105 231
Australia 3 10 10 71 2 96
Kanada 7 6 55 1 7 76
Wielka Brytania 1 5 18 14 3 12 55
Japonia 9 n 15 1 6 42
Chiny 26 6 32
Francja 17 3 3 1 8 32
Niemcy 2 19 2 2 3 28
Korea Potudniowa 6 2 1 1 2 12
Malezja 3 4 3 1 n
Polska 1 1 2

Zrédlo: jak pod tab. 2.

Mimo ze Europa zostala w znaczny sposéb wyprzedzona przez Ameryke, nie
oznacza to, ze kraje europejskie maja mniejszy grzeszny potencjal. Jak jednak
wskazano wczesniej, badaniu podlegaty jedynie spétki gieldowe, przez co liczba
grzesznych firm jest znacznie zanizona.

W kwietniu 2012 roku Bloomberg opublikowal ranking grzesznych krajow ze
wzgledu na konsumpcje alkoholu i tytoniu per capita, uzycie narkotykéw i wielkos¢
strat hazardowych w stosunku do PKB?2. W rankingu tym najwyzszg lokate zajely
Czechy, za nimi Stowacja i Australia. USA zajety pozycje 16., a Polska 31.

5.2. Regulacje prawne

Nie ulega watpliwosci, ze kluczowa role przy inwestowaniu wedlug koncepcji
SiRI odgrywaja regulacje prawne. Sama mozliwo$¢ inwestowania w dany sektor

21§, Lobe, Ch. Walkshdusl, Vice vs. Virtue Investing Around the World, Working Paper, May 2011, s. 29.
22 http://www.bloomberg.com/slideshow/2012-04-30/bloomberg-rankings-global-vice-index.html.
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czy przedsigbiorstwo de facto zalezy od przyzwolenia panstwa na prowadzenie
grzesznej dziatalnosci i panstwowego wplywu na skale owej dzialalnosci. Polityka
panstwa odgrywa bowiem znaczna role, np. wskazuje si¢ ze ,muskularna polityka
zagraniczna” Georga W. Busha dala duze pole dla rozwoju sektora zbrojeniowego?.

Niektdre badania wskazuja takze na wplyw regulacji prawnych na efektywno$é
inwestycji w spotki grzeszne (sin stocks)™.

6. Charakterystyka inwestora SiRl
Inwestor SiRIwydaje sie by¢ typowym homo oeconomicus, $wiadomie alokuja-
cym kapital po to, by w dlugim okresie uzyska¢ wysoka stope¢ z zaangazowanego

kapitatu (tabela 4).

Tabela 4. Profil inwestorow SiRl i SRI

Wyszczegélnienie Inwestor SiRI Inwestor SRI

Motyw dziatania 1. Value-seeking investors. 1. Values-based investors. Inwestorzy uwzgledniajacy
Podejmujac decyzje aspekty pozafinansowe podczas doboru spétek do
inwestycyjne, inwestorzy portfela inwestycyjnego. Inwestor moze przywigzywac
licza na uzyskanie mniejszg wage do efektéw finansowych inwestycji,
wartosci dodanej poprzez kluczowe natomiast jest spetnienie wymogow
zastosowanie odpowiedniego | etycznych/religijnych/moralnych
screeningu. Gtdwnym 2. Values-seeking investors
(i jedynym) motywem jest 3. Values-enhancing investors. Inwestorzy przez
uzyskanie wyzszej stopy swoje zaangazowanie w fad korporacyjny daza do
zwrotu z kapitatu zwiekszenia wartosci inwestycji

Gtéwna strategia | Pozytywny screening Screening pozytywny i negatywny, integracja,

inwestycyjna zaangazowanie

Kryteria screeningu | Na ogdt ,grzeszna tréjca” Czynniki ESG

Dominujacy typ Inwestor indywidualny Inwestor instytucjonalny

inwestora

Zrédlo: opracowanie whasne.

Segment inwestycji spolecznie nieodpowiedzialnych skupia zaréwno inwesto-
réw instytucjonalnych, jak i indywidualnych. Tym niemniej wyraznie zauwazalna
jest przewaga inwestoréw indywidualnych nad instytucjonalnymi. Na ten aspekt

23 Socially irresponsible investment, Virtues of vice, ,,The Economist”, 30.10.2003.

24 Szerzej J. Salaber, The Determinants of Sin Stock Returns: Evidence on The European Market,
Working Paper, Paris-Dauphine University, 2007.
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wskazujg M. Kacperczyk i H. Hong®, stawiajac hipotezg, ze instytucje (fundusze
emerytalne, uniwersytety, organizacje wyznaniowe, banki i towarzystwa ubezpie-
czeniowe) z racji zwiekszonego wystawienia na opini¢ publiczng unikajg inwestycji,
ktére moglyby by¢ odebrane jako niemoralne. Ponadto instytucje te unikaja matych
spolek ze wzgledow ptynnosciowych.

W badaniu Honga i Kacperczyka, w zaleznosci od przyjetej metodologii, odsetek
inwestoréw instytucjonalnych zaangazowanych w sin stocks byt rézny, ale zawsze
mniejszy niz odsetek inwestoréw instytucjonalnych dla grupy spolek kontrolnych.
Wedlug badan autoréw w latach 1980-2006 w typowym roku typowa firma miata
28% swoich akcji w posiadaniu inwestoréw instytucjonalnych. Warto tez dodac,
ze nie zauwazono roznicy w odsetku inwestoréw instytucjonalnych w przypadku
grup kontrolnych dla sin stocks w obrebie poszczegdlnych sektoréw (wyznaczonych
przez one-digit SIC code*®). W przypadku spétek zakwalifikowanych jako grzeszne
(autorzy przyjeli koncepcje ,,grzesznej tréjcy”) ten wskaznik wynidst okoto 21%, co
oznacza w przyblizeniu 24-procentowe odchylenie w stosunku do $redniej.

Ponadto sin stocks wydaja sie by¢ stosunkowo tanie (niski wskaznik price-to-book
czy price-to-earnings) w poréwnaniu do grupy kontrolnej. Ma na to wplyw takze
fakt, ze znaczaca grupa inwestoréw (instytucjonalnych) unika inwestycji w grzeszne
sektory, przez co s3 one nizej wycenione niz ich wartos¢ fundamentalna®.

Uwarunkowania spoteczne, w tym religijne, maja wplyw na postawy inwesty-
cyjne. Wplyw religijno$ci na wzrost gospodarczy jest czesto przedmiotem zaintere-
sowan ekonomistow. Ciekawymi wydaja si¢ wnioski z badania spétek notowanych
na gieldach w 18 europejskich krajach. Autorka badania, J. Salaber, stwierdza, ze
grzeszne spoiki uzyskuja wigksze stopy zwrotu w krajach protestanckich. Protestanci
charakteryzuja si¢ wigksza awersja do grzechu niz katolicy, przez co wymagana jest
przez nich wyzsza stopa zwrotu z aktywoéw nieetycznych?.

7. Efektywnos¢ inwestycji spoteczne nieodpowiedzialnych

Standardowymi miernikami stuzacymi do oceny efektywnosci inwestycji
jest poziom ryzyka i stopa zwrotu. Kazdy racjonalny inwestor dazy do uzyskania

25 H. Hong, M. Kacperczyk, The Price of Sin: The Effects of Social Norms on Markets, ,,Journal of
Financial Economics” 2009, no. 93, s. 15-36.

26 SIC - Standard Industrial Classifications.

27 Hong H., Kacperczyk M., ThePrice..., op.cit., s. 16-17.

28 Salaber J., The Determinants..., op.cit.
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maksymalnej stopy zwrotu z inwestycji przy zachowaniu okreslonego poziomu
ryzyka lub dazy do ograniczania poziomu ryzyka przy zachowaniu okreslonej stopy
z inwestycji. Kluczowa jest optymalizacja relacji dochéd/ryzyko.

Zgodnie z nowoczesng teorig portfelowa mozna wyrézni¢ dwa typy ryzyka: ryzyko
systematyczne i ryzyko niesystematyczne (specyficzne). Ryzyko systematyczne istnieje
jako naturalna i podstawowa czg¢$¢ zmiennosci rynku kapitatowego. Dotyczy ono
wszelkich spolek, przez co nie daje si¢ wyeliminowa¢ (jest niedywersyfikowalne).
Ryzyko specyficzne natomiast zwigzane jest ze zmienno$cig poszczegdlnego papieru
warto$ciowego/poszczegolnej inwestycji. Ryzyko specyficzne mozna w znacznym
stopniu minimalizowa¢ poprzez dywersyfikacje portfela (jest dywersyfikowalne).

Wyzej przedstawiony argument przywotuja przeciwnicy zaréwno SRI, jaki SiRI,
wskazujac, ze poprzez screening zaweza sie zakres mozliwosci inwestycyjnych, przez
co zmniejszona jest takze mozliwos¢ dywersyfikacji portfela. Zgodnie z ujeciem
Markowitza nie ma takiego portfela, ktdry bylby bardziej efektywny od portfela
rynkowego®.

Co wigcej, niektdrzy autorzy wskazuja, ze inwestowanie w sin stocks jest bardziej
ryzykowne ze wzgledu na mozliwos¢ wnoszenia pozwow (litigation risk) przeciw
grzesznym firmom. Niewatpliwe w sposob bezposredni ryzyko zwigzane jest z panu-
jacym ustawodawstwem i z dotychczasowg praktyka orzecznicza. Takze zmiany
legislacyjne, ktdre czesto sa trudne badz niemozliwe do przewidzenia, generuja
ryzyko prawne. Przykladem jest tutaj chociazby polska ustawa antyhazardowa®.

Z drugiej jednak strony, wskazuje sig, ze inwestorzy (szczegdlnie instytucjo-
nalni) konsekwentnie ze wzgledu na presje spoteczng unikaja sin stocks przez co
m.in. s3 one niedoszacowane. Sektory uwazane za grzeszne moga osiaga¢ korzysci
wynikajace z wysokich standardéw sprawozdawczych, co wynika z faktu, iz firmy
dzialajace w tych newralgicznych sektorach sa poddawane ciagtej kontroli publicznej,
zaréwno tej oficjalnej, jak i nieoficjalnej (ze strony mediéw i opinii publiczne;j)®'.
Wskazuje si¢ takze, ze sektory ,,grzeszne” cechuja si¢ bardzo wysokimi barierami
wejscia i wyjscia, przez co sektory te s3 wysoce zmonopolizowane. Co jednak cha-
rakterystyczne, s to najmniej regulowane pod wzgledem polityki cenowej biznesy

2 T. Jedynak, Kontrowersje wokét efektywnosci inwestycji spolecznie odpowiedzialnych, ,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie” 2001, nr 11, s. 245-246.

30 Ustawa z dnia 19 listopada 2009r. o grach hazardowych, Dz.U. nr 201, poz. 1540, ustawa z dnia
26 maja 2011r. o zmianie ustawy o grach hazardowych oraz niektorych innych ustaw, Dz.U. nr 134,
poz. 779.

31 1. Kim, M. Venkatachalam, Are Sin Stocks Paying the Price for their Accounting Sins?, Working
Paper, Duke University, 2006.
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monopolistyczne®?. Caly czas brakuje jednoznacznego stanowiska ws. ekonomicznego
sensu inwestycji nieetycznych. Prowadzone badania dostarczaja bowiem réznych
wnioskéw. Tym niemniej z wielu badan wynika, ze inwestycje w spo6iki nieetyczne
sa bardziej efektywne niz rynek kapitalowy, jak réwniez sg bardziej efektywne niz
inwestycje spofecznie odpowiedzialne.

Oceny wynikow finansowych portfela opartego na SiRI mozna dokonac zasad-
niczo dwoma sposobami:

1) poréwnujac z tradycyjnym portfelem inwestycyjnym,
2) poréwnujac z portfelem inwestycyjnym opartym na strategii SRI.

Wyzej wymienionych poréwnan mozna dokonaé poprzez zestawienie indekséw
SIN STOCKS z tradycyjnymi benchmarkami i/lub indeksami SRI albo poprzez
przeanalizowanie rentownosci funduszy SIN STOCKS w poréwnaniu z rentowno$cia
tradycyjnych i/lub SRI funduszy inwestycyjnych.

Jak wspomniano, przeprowadzone studia nie dajg jednoznacznej odpowiedzi,
jaki jest wpltyw zaangazowania w sin stocks na wynik portfela inwestycyjnego.

Fabozzi i inni* przedstawiaja ciekawe statystyki wynikow portfeli SiRI na prze-
strzeni lat 1970-2007. W ciggu tych 37 lat portfel SIN osiagnal roczny negatywny wynik
tylko dwa razy, podczas gdy portfelowi rynkowemu zdarzyto si¢ to dziewieciokrotnie.
W ciagu 35 z omawianych 37 lat portfel SIN okazal si¢ by¢ lepszy od portfela rynko-
wego (latami niepotwierdzajacymi tej reguly byly 1989 i 1995). W studium $rednia
roczna stopa zwrotu z sin stock wyniosta 19,02%, podczas gdy z akeji ,,standardowe;”
7,87%. Nie bylo roku, w ktérym grzeszny sektor (ktory sektor w badaniu uznano za
grzeszny — patrz: tabela 1) nie odnotowal rocznej stopy zwrotu nizszej niz 13%.

Szczegolnie interesujace s3 badania poréwnujace efektywnos¢ funduszy SRIi SiRlI,
gdzie benchmarkiem jest indeks gietdowy. Takie badania przedstawili Chong, Her,
Phillips*, ktérzy przyjrzeli si¢ wskaznikom ryzyka i zysku dla dwoch funduszy: jednego
SRI-Domini Social Equity Fund (DSEFX)* i drugiego SiRI-Vice Fund (VICEX)*.
Warto zauwazy¢, ze w studium tym autorzy zastosowali nie tylko standardowe mierniki

32 FJ. Fabozzi, K.C. Ma, B.]. Oliphant, Sin Stock Returns, ,The Journal o f Portfolio Management”
2008, nr 25, s. 93.

33 Ibidem, s. 87-88.

347, Chong, M. Her, G.M. Phillips, To sin or not to sin? Now that’s the question, ,,Journal of Asset
Mamagement”, Vol. 6, no. 6, s. 406-417.

35 Domini Social Equity Fund jest funduszem spolecznie odpowiedzialnym, swa dzialalno$¢ opiera
przede wszystkim na czynnikach E i S. Celem jest osiaggniecie dtugookresowego zysku. Fundusz powstat
3.06.1991, http://www.domini.com/domini-funds/Domini-Social-Equity-Fund/index.htm.

36 Vice Fund jest funduszem, ktéry inwestuje w cztery grzeszne branze: tyton, alkohol, bron i hazard,
uwazajac ze te wladnie branze sg gwarancja dlugookresowych wysokich zyskéw. Fundusz zostat zato-
zony 30.08.2002, http://www.usamutuals.com/vicefund/abt.aspx.
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ryzyka, takie jak ex-post alpha i wskaznik Sharpe’a, ale takze uzyli modelu autoregresji
z heteroskedastycznosciag warunkowa (ARCH). Badano okres od wrzesnia 2002 do
wrze$nia 2005r. Na tej podstawie sformuowano wnioski, ze fundusz ,,grzeszny” radzit
sobie w przedstawionym trzyletnim okresie bardzo dobrze, lepiej od benchmarku
S&P500, jak rowniez lepiej od funduszu bedacego jego antywzorcem, tj. funduszu
»etycznego”. Autorzy s3 tym niemniej powsciagliwi w wyciaganiu jednoznacznych
wnioskow, gléwnie wskazujac na bardzo krotki przedzial czasowy badania (tylko 3 lata).

Tym niemniej mozna poréwnaé wyniki obu badanych funduszy za ostatnie
10 lat. Z rysunku 4 mozna wyciagna¢ wnioski, ze faktycznie fundusz nieetyczny
uzyskal najwyzsza dtugookresowa stope zwrotu.

Rysunek 4. Skumulowane stopy zwrotu DSEFX-Domini Social Equity Fund,
SPX-S&P500, Vicex-Vice Fund
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: http://www.nasdaq.com/, 8.02.2013.

Na podstawie informacji przedstawionych w tabeli 5 mozna stwierdzi¢, ze Vice
Fund, tj. jedyny znany autorce fundusz reklamujacy si¢ jako fundusz ,grzeszny”,
radzi sobie lepiej od swojego benchmarka, ktérym jest indeks S&P500. Od daty

37 Nie dokonano analizy statystycznej.
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powstania funduszu, tj. od 30.08.2002 fundusz uzyskat wyzszg $rednig roczng stope
zwrotu niz rynkowy indeks tradycyjny (9,36% vs. 6,50%).

Tabela 5. Srednia roczna rentownos¢ funduszu Vice Fund w poréwnaniu zindeksem
S&P500, stan na 31 grudnia 2012r.

Wyszczegdlnienie YTD 1rok 3rok 5 rok 10 rok 0d poczatku istnienia
VICE Fund (VICEX) 21,16% 21,16% 16,59% 0,86% 10,41% 9,36%
S&P 500 Index 16,00% 16,00% 10,66% 1,66% 7,09% 6,50%

Zrédlo: http://www.usamutuals.com/vicefund/docs/ VICEXcomplete.pdf, 8.02.2013.

Na przewage portfeli zbudowanych z sin stocks wzgledem portfeli etycznych
wskazujg takze inne badania, w tym Listona i Soydemira®, ktérzy wykazali, ze
portfele sin stocks charakteryzuja si¢ dodatnim wskaznikiem Jensena (dodatnia
alpha), co $wiadczy o tym, ze portfel znajduje si¢ powyzej linii rynkéw papierow
warto$ciowych. Jednoczesnie autorzy dowodza, ze dla portfela etycznego alpha jest
uyjemna. W przypadku obu portfeli uzyskane wyniki sg statystycznie istotne.

Do zgota innych wnioskéw doszli Shank, Manullang i Hill®, ktorzy twierdza, ze
ani SR, ani SiRI nie s3 istotnie lepsze od portfela rynkowego. Do podobnych wnioskow
doszli Lobe i Walkshdusl*’. Na potrzeby badania stworzyli swoj wlasny indeks grzechu
SINDEX GLOBAL, ktory uwzglednial notowane w latach 1995-2007 firmy zaanga-
zowane w ,,sextet grzechu”. Jako benchmark obrali MSCI WORD. Autorzy badania
wskazujg, ze wszakze SINDEX radzil sobie lepiej niz benchmark, to jednak wskazuja,
ze z branych pod uwage sektoréw tylko dwa (alkohol i bron) sposrod szesciu wyprze-
dzaty MSCI WORD. Autorzy wskazujg dalej, ze indeksy zbudowane na podstawie sin
stocks nie uzyskuja statystycznie istotnych wyzszych wynikéw niz indeksy rynkowe.

8. Podsumowanie

Wspolczesnie trendow inwestycyjnych jest coraz wiecej. Z racji braku jedno-
znacznej odpowiedzi na pytanie, czy stopa zwrotu z funduszy spolecznie odpowie-

38 D.P. Liston, G. Soydemir, Faith-based and sin portfolios: An empirical inquiry into norm-neglect
vs norm-conforming investor behavior, ,Managerial Finance” 2010, Vol. 36, no. 10,s. 876-885.

39 T.M. Shank, D.K. Manullang, R.P. Hill, Is it Better to be Naughty or Nice?, ,,The Journal of Invest-
ing” 2005, no. 14, s. 82-87.

40 3. Lobe, Ch. Walkshiusl, Vice vs. Virtue..., op.cit., s. 1-36.
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dzialnych jest wyzsza od uzyskanej z konwencjonalnych inwestycji, poszukuje si¢
nowych sposobéw na uzyskiwanie ponadprzecietnych stép zwrotu.

Ludzie palili, pili i bawili si¢ od stuleci. Wojny toczono od poczatku istnienia
ludzkosci. By¢ moze socjologiczna hipoteza, ze czlowiek jest z natury zly, pozwala
myslec¢ o nieetycznym inwestowaniu jako o alternatywnym sposobie inwestowania
w branze stosunkowo stale i bezpieczne.

Bez watpienia pozostaje pytanie o kwestie etyczne i moralne takiego inwestowania.
Co jednak nie jest przedmiotem tego opracowania. Mozna tu skonfrontowac triple
bottom line inwestycji SRI, ktorymi sg people (ludzie), planet (planeta), profit (zysk)
z wylacznym nastawieniem na zysk w przypadku SiRI. Niemniej to, czy faktycznie
SiRI sg bardziej efektywne od SRI, pozostaje wysoce watpliwe.

Sam fakt dynamicznie rosnacej liczby funduszy spotecznie odpowiedzialnych*,
przy statym poziomie funduszy ,,grzesznych” moze wskazywac na to, ze coraz wigksza
liczba inwestorow traktuje SRI nie tylko jako modeg, ale jako inwestycje w przysztosé
swojg, swoich potomkow i planety.
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Idea Corporate Social Responsibility

jako przyktad spotecznych aspektow
funkcjonowania sektora bankowego
przez pryzmat odpowiedzialnosci bankow
za kryzys subprime

1. Wprowadzenie

Spoteczna odpowiedzialno$¢ instytucji finansowych to jedno z wazniejszych
wspolczesnych zagadnien. Idea spolecznej odpowiedzialnosci instytucji finansowych
w dobie kryzysu, ktéry w duzej mierze zostal wywotany brakiem tej odpowiedzial-
nosci, wydaje si¢ by¢ bardzo istotna. Przedsigbiorstwa dazace do maksymalizacji
zysku powinny réwniez mie¢ na uwadze czynniki spofeczne, ktore sg elementem
koncepcji spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu. Intensyfikacja dziatan w zakresie
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu moze mie¢ zasadniczy wplyw na odbudo-
wanie zaufania do bankéw. Wspolczesnie coraz wigcej przedsiebiorstw kieruje sie
zasadami zréwnowazonego rozwoju w aspekcie ekonomicznym, spolecznym czy
srodowiskowym. Ponadto widoczna jest réwniez zmiana w podejsciu do spolecznej
odpowiedzialno$ci biznesu wyrazajaca si¢ w przejsciu od aspektu wylacznie komu-
nikacyjnego do aspektu o charakterze strategicznym.

Idea spotecznej odpowiedzialnosci biznesu jest coraz bardziej widoczna w dzia-
talnosci bankowej. Obecnie widzimy wiele praktyk i programéw wdrazanych przez
banki w zakresie spofecznej odpowiedzialnosci biznesu, co niewatpliwie nie jest obo-
jetne dla ich funkcjonowania. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze inne podejscie do procesu
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wdrazania i doskonalenia idei spotecznej odpowiedzialnosci biznesu jest w bankach
komercyjnych, a z innym podejsciem spotkamy si¢ w bankach spétdzielczych.

Oprocz zwolennikéw idea spotecznej odpowiedzialnosci biznesu ma réwniez
przeciwnikow. Negatywne podejscie dotyczace zaréwno spoleczenstwa, jak i sro-
dowiska glosil Milton Friedman. Wedlug tego ekonomisty najwazniejszym celem
przedsiebiorstwa powinna by¢ dziatalno$¢ nastawiona jedynie na realizacje zalozen
o charakterze ekonomicznym, a nie na wszelkiego rodzaju dzialania moralne. Friedman
z przekonaniem twierdzil, iz ,,dla dyrektoréw korporacji istnieje tylko jeden rodzaj
odpowiedzialnosci spotecznej: zarabia¢ dla udziatowcow jak najwiecej pieniedzy. Oto
ich imperatyw moralny. Menedzerowie, ktorzy stawiaja cele spoleczne i ekologiczne
ponad zysk, ktorzy starajg si¢ postepowac moralnie s3, w gruncie rzeczy, niemoralni™.

Celem artykutu jest przyblizenie tematu spolecznej odpowiedzialnosci biznesu
w sektorze bankowym, a takze nakreélenie kierunkéw jej rozwoju oraz ukazanie
wplywu na fagodzenie skutkow kryzysu subprime poprzez realizowanie koncepcji
spolecznej odpowiedzialnosci biznesu.

2. Istota spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw

Idea spolecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa znajduje swoje korzenie
w historycznie wcze$niejszej idei Marshalla — tzw. idei rycerskosci gospodarczej?.
Idea rycerskos$ci gospodarczej sprowadzala si¢ do okreslenia pozadanego kierunku
rozwoju ludzkiego. Dzieki stosowaniu idei rycersko$ci gospodarczej przedsigbior-
stwa przyczyniaja sie do tworzenia kodekséw dobrych praktyk czy tez formowania
opinii publicznej. W idei Marshalla widoczne jest odwieczne pragnienie ludzkie do
budowania dobrobytu spotecznego. Wspoélczesna idea odpowiedzialnosci spoteczne;
przedsiebiorstw powstata na drodze ewolucji, bedac efektem wspolczesnej spotecznej
ekonomii gospodarki rynkowe;j.

Idea spotecznej odpowiedzialnodci przedsiebiorstw, zwana réowniez idea spo-
tecznej odpowiedzialnoéci biznesu (skrét CSR - corporate social responsibility), jest
$cisle potaczona z koncepcja zréwnowazonego rozwoju (sustainable development).
Wedlug raportu WCED? ,na obecnym poziomie cywilizacyjnym mozliwy jest rozwoj

! J.Bakan, Korporacja. Patologiczna pogo# za zyskiem i wladzq, Wydawnictwo Lepszy Swiat, War-

szawa 2006, s. 47.

2 D.Korenik, Odpowiedzialnos¢ banku komercyjnego: préba syntezy, Difin, Warszawa 2009, s. 211-213.

3 WCED - World Commission on Environment and Development, Swiatowa Komisja ds. Srodo-
wiska i Rozwoju, utworzona w 1987r., wypracowala szeroka koncepcje polityczng zréwnowazonego

rozwoju.
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zréwnowazony, to jest taki rozwoj, w ktérym potrzeby obecnego pokolenia moga
by¢ zaspokojone bez umniejszania szans przysztych pokolen na ich zaspokojenie™.

W literaturze mozna znalez¢ wiele definicji CSR-u sformutowanych przez rézne
instytucje publiczne.

World Business Council for Sustainable Development® definiuje CSR jako ,,zaan-
gazowanie przedsiebiorstwa we wklad w zréwnowazony rozwoj, prace z zatrudnio-
nymiiich rodzinami, lokalng spolecznoscia i calym spoleczenstwem w celu poprawy
jakosci ich zycia™. Przedsigbiorstwo, w mysl tej definicji, powinno:

« angazowac sie na rzecz wnoszenia wkladu w zréwnowazony rozwoj,

» angazowac si¢ w prace na rzecz poprawy jakosci zycia lokalnej spotecznosci,

» prowadzi¢ prace z zatrudnionymi oraz z ich rodzinami tak, aby poprawic jakos¢
ich zycia,

» angazowac sie w prace na rzecz poprawy jakosci zycia w skali calego spoleczenstwa.

W polityce Unii Europejskiej poczatki spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
odnalez¢ mozna w Zielonej Ksiedze, ktora definiuje CSR jako mozliwos¢ przedsie-
biorstw do ,dobrowolnego uwzgledniania problematyki spolecznej i srodowiskowej
w swojej dziatalnosci gospodarczej i stosunkach z zainteresowanymi stronami””.
Zielona Ksiega to pierwszy dokument okreslajacy szczegdtowo zaréwno zasady, jak
i sposoby wdrazania koncepcji CSR.

Biorac pod uwage historyczne poczatki, idea CSR niewatpliwie ulegta poszerzeniu.
Wspolczesnie najlepiej istote CSR przedstawia norma ISO 26000 dotyczaca spolecznej
odpowiedzialno$ci, na podstawie ktdrej spoteczna odpowiedzialnos¢ to ,,zobowia-
zanie organizacji do wlaczania aspektéw spotecznych i srodowiskowych w proces
podejmowania decyzji oraz wziecie odpowiedzialnosci za wplyw podejmowanych
decyzji i aktywnosci na spoteczenstwo i srodowisko™. Wedle tej definicji celem
CSR jest osiagnigcie poziomu réwnowagi pomiedzy zyskiem i wydajnoscig danego
przedsigbiorstwa a pozytkiem spotecznym. Firma poza realizowaniem dziatan biz-

4 Nasza Wspdlna Przysztosé, Raport, Swiatowa Komisja ds. Srodowiska i Rozwoju, kwiecien 1987.
5> WBCSD - Swiatowa Rada Biznesu na rzecz Zréwnowazonego Rozwoju z siedziba w Genewie
- globalne stowarzyszenie okolo 200 miedzynarodowych firm zajmujacych sie biznesem i zréwnowa-
zonym rozwojem. Utworzona w 1995r. w wyniku fuzji Rady Biznesu na rzecz Zréwnowazonego Roz-
woju i Swiatowej Rady Przemystu na rzecz Srodowiska.

6 L.Holme, R. Watts, Corporate Social Responsibility, w: Making Good Business Sense, The World
Business Council for Sustainable Development publication, January 2000, s. 3.

7" Green Paper: Promoting a European framework for Corporate Social Responsibility, COM (2001)
366 final, Brussels, 18.7.2001, s. 6.

8 Norma ISO 26000 opublikowana w listopadzie 2010r. przez Miedzynarodowa Organizacje Stan-

daryzacyjna (International Standarization Organization, ISO).
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nesowych powinna by¢ réwniez nastawiona na czynng komunikacj¢ z otoczeniem
oraz na realizowanie jego potrzeb.

Standard ISO 26000 to jeden z trzech dokumentéw (obok Inicjatywy ONZ Global
Compact i wytycznych OECD dla przedsiebiorstw wielonarodowych) rekomendowa-
nych przedsigbiorstwom w celu realizacji ich spotecznej odpowiedzialno$ci w nowo
opracowane;j strategii CSR dotyczacej okresu 2011-2014. W celu promowania wérod
przedsigbiorstw idei spotecznej odpowiedzialnosci biznesu Komisja Europejska zobo-
wigzala si¢ do odnowienia tej strategii. Nowa definicja CSR to ,odpowiedzialnos¢
przedsigbiorstw za ich wplyw na spoleczenistwo™. Nowa strategia ma za zadanie
zbudowa¢ wspolng wartos¢ spoteczno-gospodarczg. Ponadto w dokumencie tym
podkreslono, iz konsumenci, inwestorzy i media odgrywaja zasadniczg role dla
dalszego rozwoju koncepcji CSR.

Do gléwnych obszaréw spolecznej odpowiedzialnosci biznesu nalezg'’:

o prawa czlowieka,

o warunki pracy,

o 1ré6wnoséirdznorodnosé,

o ochrona konsumenta,

o wplyw na $rodowisko naturalne i zdrowie,
« rozwdj ekonomiczny,

o etyczne zachowania biznesowe,

+ lobbing i wptywy polityczne,

o role przedsiebiorstw w strefach konfliktow.

Reasumujac: za podstawowe zalozenie koncepcji CSR uwaza si¢ odpowiedzialne
oraz etyczne dzialanie danej firmy wzgledem grup spotecznych, na ktére niewatpliwie
ona oddzialuje, przy zachowaniu mozliwie jak najwigkszego poszanowania $rodo-
wiska przyrodniczego. Warto podkresli¢, ze koniecznos$¢ uwzglednienia w ramach
idei CSR interesow wszystkich zainteresowanych stron nie powinna sprowadzac si¢
wylacznie do dziatalno$ci charytatywnej czy promocji'’. Wdrazanie idei spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu poprzez wlasciwe pofaczenie i wypetnianie powinnosci
stuzebnych, takze wobec prywatnych wiascicieli, spoczywa na barkach bankow,
réwniez bedacych przedsiebiorstwami.

A new EU strategy (2011-14) for company social responsibilities (CSR), COM (2011) 681 final,
Brussels, 25.10.2011, s. 7.

10 T. Swift, S. Zadek, Corporate Responsibility and the Competitive. Advantage of Nations, The Copen-
hagen Centre, AccountAbitity, lipiec 2002.

11 M. Wilewska, M. Jerzemowska, Idea spolecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw w rozwoju MSP,
w: Stymulowanie rozwoju spoteczno-gospodarczego, red. P. Kulawczuk, E. Kwella, FRUG, Sopot 2008,
s. 112-116.
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3. Spoteczna odpowiedzialnos¢ sektora bankowego:
banki komercyjne i spétdzielcze

Wisréd polskich instytucji finansowych widoczne jest zainteresowanie problema-
tyka spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Zauwazalna jest coraz wieksza aktyw-
no$¢ w tym zakresie réznych segmentéw sektora finansowego. Gtéwnym powodem
zwigkszenia zainteresowania niewatpliwie jest fakt, iz instytucje te zauwazaja, ze
CSR jest dla nich korzystny, poniewaz pozwala budowac¢ i utrzymywac lepsze wiezi
ze spoleczenstwem, redukuje liczbe konfliktéw czy ogranicza koszty promocji.

Banki sg definiowane jako ,instytucje prowadzace, na podstawie zezwolenia
wladz nadzorczych, dziatalnos¢ we wlasnym imieniu i na wlasny rachunek, pole-
gajaca na przyjmowaniu depozytéw (lub jakichkolwiek srodkéw powierzonych pod
jakimkolwiek tytutem zwrotnym) i udzielaniu kredytéw lub wydawaniu pienigdza
elektronicznego™?. Bankami nie mogg by¢ podmioty, ktérych jednym celem jest
maksymalizacja wartosci rynkowej, ale powinny takze mie¢ na uwadze warunki
bycia instytucja zaufania publicznego™. Banki odgrywaja bardzo specyficzng role
w gospodarce. Przejrzystos¢, rzetelnos¢ i odpowiedzialnos¢ wich dziataniach w pro-
sty sposob przeklada sie na postrzeganie ich przez gléwnych interesariuszy, czyli
klientéw, pracownikow, inwertoréw, akcjonariuszy itp. Gdy bierze si¢ pod uwage
wrazliwo$¢ systemu bankowego na jakiekolwiek negatywne informacje rynkowe,
widoczne jest, iz szczeg6lng wage nabiera aspekt zaufania klientéw do bankéw, co
warunkuje ich istnienie i funkcjonowanie. Bank w aspekcie spolecznym oddziatuje
na otoczenie poprzez zatrudnianie pracownikoéw, sprzedaz produktéw klientom,
podejmowanie dziatan na rzecz spotecznosci lokalnych.

W niniejszym artykule przedstawiona zostanie koncepcja CSR na przykladzie
bankdw rézniacych sig formg dziatalnosci, tj. bankéw komercyjnych i spétdzielczych.

W literaturze definiowane sg dwie podstawowe role bankow':

- ,rola komercyjna, gdy bank jest postrzegany jako przedsiebiorstwo systemu
rynkowego, dzialajace w interesie wilascicieli (akcjonariuszy) i z obowigzku
swego przetrwania;

— rola stuzebna, gdy bank jej postrzegany jako organizacja (szeroko pojetego) systemu
spolecznego, dzialajaca dla dobrobytu spoteczenstwa i jednostek (ku pozytkowi
réznych grup interesariuszy niebedacych wlascicielami)”.

127 Dobosiewicz, Bankowosé, PWE, Warszawa 2005, s. 15.
13 M. Baka, Bankowos¢ europejska, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 41.
4 D, Korenik, Odpowiedzialnosc..., op.cit., s. 8.
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Realizacja koncepcji CSR nie jest mozliwa do wdrozenia bez funkcjonowania
stabilnego systemu bankowego. Banki w gospodarce petnig wiele funkcji zwigzanych
z odpowiedzialnymi zadaniami dotyczacymi efektywnej alokacji kapitatu czy tez
akumulacji oszczedno$ci w gospodarce. W coraz wigkszym stopniu uwzglednianie
sg kryteria spoleczne, etyczne i ekologiczne. Z jednej strony, banki musza zadbaé
o to, aby stosowanie idei CSR nie bylo dla nich zagrozeniem, po to aby nadal mie¢
mozliwos$¢ ustawicznego stuzenia spoteczenstwu i gospodarce. Natomiast z drugiej
strony, banki w ramach koncepcji CSR powinny wnies¢ wktad dla ksztaltowania
dobrobytu. Banki, jako posrednicy finansowi, poprzez polityke finansowania, ktorg
stosuja, oddziatujg na decyzje, jakie projekty zostang zrealizowane. W zalezno$ci
od polityki stosowanej w konkretnym banku projekty wymagajace finansowania
bankowego moga by¢ oceniane wedtug réznych kryteriow, takich jak ekonomiczno-
-finanowe, spoleczne czy ekologiczne.

Idea CSRw bankach komercyjnych nie zostala osadzona w ich tozsamosci od
poczatku ich powstania. Koncepcja ta, wraz z rozwojem tych bankéw, nabiera coraz
wiekszego znaczenia, majac zasadniczy wplyw na ich stabilne funkcjonowanie.
Pozytywne skutki obserwowane po jej wdrozeniu sprawiaja, Ze rosnie zaintereso-
wanie jej tematem.

Banki komercyjne w ramach stosowania koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu dla swoich klientéw starajg si¢ dopasowywac oferte produktowy oraz linie
uslugowe tak, aby ceny ustalane byly na poziomie umiarkowanym. Takie dzialania
prowadzg do poprawy jakosci zycia, jednocze$nie nie zakldcajac osiggania sukcesow
w dziatalnosci bankowej.

W ramach koncepcji CSR banki komercyjne oddziatujg réwniez na rzecz swo-
ich akcjonariuszy. Sposéb zarzadzania nastawiony powinien by¢ na wartos¢, aby
mozliwe bylo wyptacanie dywidendy. Ponadto w dluzszej perspektywie taki sposob
zarzgdzania powinien doprowadzi¢ do wzrostu kurséw akgji.

Wazne miejsce w polityce bankéw komercyjnych w obszarze CSR zajmuje odpo-
wiedzialno$¢ wobec wlasnych pracownikéw. Atrakcyjnos$¢ bankéw komercyjnych
jako miejsc pracy, stosowanie programdéw motywacyjnych, mozliwosci podnoszenia
kwalifikacji czy rozwoj osobowosciowy sprawiaja, zZe banki te stajg si¢ pozadanymi
pracodawcami.

Aspekt spoteczny w ramach koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu jest
realizowany w bankach komercyjnych poprzez prowadzenie przedsiewzig¢ innowa-
cyjnych i ekologicznych majacych na uwadze poprawe jakosci zycia. Odpowiedzial-
no$¢ za srodowisko naturalne to jeden z celéw dziatalnosci bankéw komercyjnych
stosujacych koncepcje CSR. Dbanie o ekologie przez promowanie przyjaznych dla
srodowiska produktéw ma odzwierciedlenie w green banking czy green initiatives.
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Banki komercyjne ponadto czgsto uczestniczg we wspieraniu projektéw o$wiatowych
czy kulturalnych, a takze w akcjach charytatywnych.

Podsumowujgc: banki komercyjne upatruja w koncepcji spotecznej odpowie-
dzialno$¢ biznesu korzysci dla swojego funkcjonowania, dlatego coraz chetniej
po te koncepcje siegaja. Zwigkszone zainteresowanie spoteczng odpowiedzialnosciag
biznesu przejawia sie rowniez w tym, zZe CSR pozwala budowac i utrzymywac dobre
relacje ze spofeczenstwem, redukowac liczbe konfliktow, a takze ogranicza koszty
promocji, co pozytywnie wplywa na reputacje bankéw.

Banki spéldzielcze w odréznieniu od bankéw komercyjnych nie maksymali-
zujg zysku, ale przede wszystkim finansowo wspieraja wlasnych czlonkéw dzieki
$wiadczeniu im wielostronnej pomocy, a takze wysokiej jako$ci ustug, oferowanych
po korzystnych cenach.

Banki spétdzielcze sg organizacjami, w ktorych idea CSR jest realizowana, cho-
ciazby ze wzgledu na fakt, iz jest w sposob naturalny osadzona w ich tozsamosci
od czaséw ich powstania w XIX wieku. Widoczna jest zbiezno$¢ spotecznej odpo-
wiedzialnosci bankéw spotdzielczych ze strategia lizbonska'® w zakresie kwestii
dotyczacych wzrostu gospodarczego, tworzenia miejsc pracy, wprowadzenia inno-
wacji, rozwoju matych i srednich przedsigbiorstw czy ochrony srodowiska. Réznice
pomiedzy bankami spétdzielczymi a bankami komercyjnymi nie sprowadzajg si¢
tylko do formy prawnej. Banki te r6znig si¢ historig, wielko$cia przedsi¢biorstwa
bankowego, celami biznesowymi czy tez orientacjg na inne segmenty dochodowe
klientéw. Banki spétdzielcze poza klasycznymi funkcjami bankowymi (przyjmo-
wanie depozytéw, udzielanie kredytdw, rozliczanie platnosci) rzadko uczestnicza
w posrednictwie w handlu instrumentami finansowymi. Ze wzgledu na fakt, iz banki
spoldzielcze nie angazowaly sie w obrot tzw. toksycznymi obligacjami hipotecznymi,
kryzys subprime nie dotknat ich w sposéb bezposredni. Banki spétdzielcze opieraja
sie na solidarnosci, samopomocy, wspolpracy w ramach spofecznosci lokalnych
i rowniez dzieki tym warto$ciom wpisuja si¢ w koncepcje CSR. Ponadto realizujg
swoje cele rowniez w o$wiacie poprzez dazenie do zwigkszenia $wiadomosci kul-
turalnej i moralnej wsréd swoich cztonkéw, co réwniez wskazuje na postepowanie
zgodne z zaloZeniami idei CSR.

Banki spotdzielcze sa bardzo blisko swoich klientéw, dzigki czemu znajg ich
potrzeby i w postaci swoich produktéw oferuja klientom rozwigzanie problemoéw.
Warto podkresli¢, ze gléwnym celem dzialalnosci bankéw spotdzielczych jest mak-
symalizacja korzysci dla swoich cztonkéw-klientéw, a nie maksymalizacja zysku.
Cel ten jest realizowany poprzez wyplate dywidend, oprocentowanie udziatéw

15 Strategia lizboniska, szczyt Rady Europejskiej w Lizbonie, marzec 2000.
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czlonkowskich, oferowanie cztonkom-klientom produktéw i ustug adekwatnych do
ich potrzeb, produktéow o wysokiej jakosci oraz po rozsagdnych cenach.

Banki spotdzielcze wspierajg rozne inicjatywy spoleczne, sportowe, charyta-
tywne, kulturowe czy tez dziatalno$¢ organizacji pozytku publicznego. Niewatpliwie
dzialania te sprzyjaja budowaniu pozytywnego wizerunku bankéw spotdzielczych
w spoteczenstwie. Ponadto banki spétdzielcze przyczyniajg si¢ m.in. do zréwnowa-
zonego rozwoju obszaréw wiejskich. Przekazywanie darowizn na rzecz organizacji
charytatywnych oraz realizacje lokalnych projektéw nalezg réwniez do ich zadan.

Wazne miejsce w polityce bankéw spétdzielczych, réwniez w obszarze CSR,
zajmuje odpowiedzialno$¢ wobec wlasnych pracownikéw. Atrakcyjno$é bankéw
spotdzielczych jako miejsc pracy to nie tylko odpowiedni poziom zarobkdw, ale
takze duze mozliwosci osobistego rozwoju poprzez bogata oferte szkoleniowa. Banki
spoldzielcze wspieraja réwnowage plci 0s6b obejmujacych kierownicze stanowiska
oraz przestrzegaja zasad rowno$ci wynagrodzen za wykonywanie tej samej pracy.

Odpowiedzialnos¢ za srodowisko naturalne jest réwniez jednym z celéw poli-
tyki bankéw spotdzielczych. Za pomocy e-learningu czy intranetu, jako narzedzia
komunikacji wewnetrznej, banki rozpowszechniajg §wiadomos¢ ekologiczng wéréd
spolecznosci lokalnej. Ponadto promuja przyjazne dla srodowiska projekty inwe-
stycyjne (energia wiatrowa, energia stoneczna) oraz proponuja niskooprocentowane
pozyczki udzielane na zakup sprzetu przyjaznego dla srodowiska.

Podsumowujgc: banki spétdzielcze sa doskonalym przykiadem faczenia odpowie-
dzialno$ci wobec swoich cztonkdéw, bedacych ich wlascicielami, z odpowiedzialnoscia
wobec swoich pracownikéw, klientow i spoleczenstwa. W swojej dzialalnosci staraja
sie uwzglednia¢ oczekiwania tych grup. Spoleczna odpowiedzialnos¢ biznesu to war-
to$¢ charakterystyczna ich dziatalnosci oraz jednoczesnie jest stalym elementem ich
tozsamosci. Przytoczone powyzej przestanki wskazuja na fakt, iz banki spétdzielcze
lepiej realizujg stosowanie koncepcji CSR niz banki komercyjne.

4. CSR w sektorze bankowym w ujeciu standardéw
miedzynarodowych i krajowych

Koncepcja spolecznej odpowiedzialnosci biznesu moze by¢ mierzona przez
zastosowanie miedzynarodowych (np. Global Compact — GC', Global Reporting

16 Global Compact (GL) - to inicjatywa na rzecz odpowiedzialnosci korporacyjnej i zréwnowazo-
nego rozwoju, zbior 10 zasad w 4 obszarach - prawa czlowieka, standardy pracy, srodowisko naturalne
i przeciwdzialanie korupcji.
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Initiative — GRI") i krajowych standardéw (np. indeksy gieldowe). Réwniez banki
stosuja te standardy, wyrazajac w nich swoje zaangazowanie we wdrazaniu i utrzy-
mywaniu idei spolecznej odpowiedzialnosci biznesu.

Inicjatywa Global Compact stuzy wdrazaniu idei CSR i przestrzeganiu jej zasad,
a ponadto przedsiebiorstwa sg zobowigzanie do publikacji corocznych raportéw
(tzw. Communication on Progress)'® o stopniu realizacji zasad Global Compact.
Brak respektowania obowigzku sporzadzania takiego raportu jest jednoznaczny
zwylaczeniem uczestnika z programu. W tabeli 1 przedstawiono liczbe podmiotow
wdrazajacych koncepcje CSR. Z tabeli wynika, iz sposrdd wszystkich uczestnikow
Global Compact (5622 partycypantéw) udziat bankéw i firm z sektora finansowego
(409 partycypantow) wynosi 7,3%. Biorac pod uwage fakt, ze lista biznesowych
partycypantdw zawiera podzial na 41 sektoréow (w tym 2 osobne sektory: banki
i financial services) uzyskany wynik jest do$¢ wysoki.

W Polsce sposrod wszystkich uczestnikéw Global Compact (33 partycypantow)
udzial bankow jest zerowy, natomiast udzial sektora financial service (1 partycypant)
wynosi 3%. Udzial polskiego sektora bankowego oraz financial service (1 partycypant)
na tle §wiatowych uczestnikoéw jest znikomy i wynosi zaledwie 0,2%.

Zbidr wytycznych dotyczacych raportowania kwestii zréwnowazonego rozwoju dla
instytucji stosujacych standardy raportowania G3 GRI, réwniez instytucji finansowych
(funduszy inwestycyjnych, towarzystw ubezpieczeniowych i bankéw korporacyjnych),
zawiera jasne i przejrzyste wytyczne dotyczace spoleczenstwa i srodowiska.

Tabela 1. Zestawienie czynnych biznesowych cztonkéw Global Compact w Polsce
i na swiecie (wg stanu na 24 pazdziernika 2012)

Liczba cztonkéw GC na Swiecie 5 622 firmy
w tym banki 87 firm
w tym sektor financial service 322 firmy
Liczba cztonkéw GCw Polsce 33 firmy
w tym banki 0 firm
w tym sektor financial service 1firma HCE Sp. z 0.0.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Global Compact, http://www.unglobalcompact.org/partici-
pants/search, 24.10.2012.

17" Global Reporting Initiative (GRI) - Inicjatywa ds. Ogdlno$wiatowej Sprawozdawczosci, wytyczne
GRI G3 do raportowania kwestii zréwnowazonego rozwoju okreslaja zasady raportowania kwestii eko-
nomicznych, spotecznych i srodowiskowych, ich jakos¢ oraz dostarczaja liste wskaznikow.

18 Activities to promote CSR 2007-2008, European Multistakeholder Forum on Corporate Social
Responsibility Plenary Meeting, European Commision, 10 February 2009.
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Podstawowg korzyscia, jaka daje zastosowanie zasad GRI, jest perspektywa
dokonania poréwnan dla firm stosujacych te forme raportowania zaréwno pomig-
dzy kolejnymi latami, jak i w odniesieniu do innych przedsigbiorstw. Stosowane
wytyczne pozwalajg uporzadkowac wiele obszaréw dziatalnosci biznesowej, a takze
precyzujg miary umozliwiajace okreslenie poziomu wplywu stosowania koncepcji
CSR na $rodowisko i spoleczenstwo. Wytyczne zostaly uzupelnione m.in. o zbiér
wskaznikow sektorowych dla branzy finansowej. Nastgpita réwniez harmonizacja
dotychczasowych regutl z zasadami Global Compact.

Sektor finansowy w suplemencie dla branzy finansowej" zostat podzielony
na cztery kategorie: bankowo$¢ detaliczna, bankowo$¢ korporacyjna, zarzadzanie
aktywami, ubezpieczenia.

Struktura wskaznikéw wynikéw na potrzeby raportowania wedtug GRI dla
branzy finansowej obejmuje:

o wskazniki ekonomiczne: EC1;

» wskazniki srodowiskowe: EN16, EN22;

» wskazniki spoteczne: HR1, FS13, FS14, FS15, FS16;

» wskazniki dotyczace produktéw i ustug: FS1, FS2, FS3, FS4, FS5, FS6, FS7, FS8,

FS9, FS10, FS11, FS12.

Ponadto wymaga sig, aby raporty, ktére reprezentuja dany poziom aplikacji
(np. C, C+, B, B+, A, A+), spelnialy kryteria przyporzadkowane dla danego poziomu
(rysunek 1). Poszczegélne poziomy aplikacji s3 oznaczone literami: C - wskazuje
na poziom najnizszy, C+, gdzie ,,+” oznacza zewnetrzng weryfikacje raportu doko-
nywang przez niezalezny organ poswiadczajacy, B — wskazuje na poziom $redni,
B+ - oznacza poziom $redni, dodatkowo zweryfikowany przez niezalezny organ
poswiadczajacy, A — wskazuje na poziom najwyzszy i A+ — oznacza poziom naj-
wyzszy dodatkowo zweryfikowany przez niezalezny organ poswiadczajacy. Kryteria
raportowania, ktore sa przyporzadkowane do danego poziomu, wyznaczajg miare
stopnia aplikacji. Poziomy aplikacji GRI okreslaja liczbe wskaznikéw raportowanych
przez dang organizacje.

Weryfikacja poziomu aplikacji moze by¢ dokonana przez GRI. W przypadku
poziomoéw aplikacji obowiazuje terminologia oparta na tzw. kryteriach poziomu
aplikacji. Przyktadowo: dana organizacja zadeklarowata poziom aplikacji B, co z kolei
zostalo zweryfikowane przez tzw. strone trzecig, a nastepnie przez GRI (rysunek 2).
Warto tez dodac, ze organizacja sama okresla sposob kalkulacji dla poszczegélnych
wskaznikow, a takze sposob ich prezentacji.

19 Sustainability Reporting Guidelines & Financial Services Sector Supplement, RG & FSSS, s. 5.
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Rysunek 1. GRI - poziomy aplikacji
Poziom Aplikadji C C+ B B+ A
Raportowanie: i Raportowanie wszystkich i Raportowanie wszystkich
| 11 s kryteriéw z poziomu C : kryteriéwzpoziomu B
G3Informacje = § | 21-2.10 | poszerzone o kryteria: !
o profilu ; 3.1-3.8,3.10-3.12 ' 12 ;
4 4.1-4.4,4.14-4.15 | é 39,3.13 | E
o = 'S | 45-413,406-007 's
By o a
‘é B B
E - Nie wymagane 8 | Podejiciedozarzadzania +S | Podejicie do zarzadzania
e \ | 8 | dlakaidejkategoriiwskainikéw | @ | dlakaidejkategorii wskainikéw
£ G3 Informacje ‘ x| 1= 1=
b)) £ £
3 do zarzadzania | E 4 |2 |2
5 g 2
2 g I
kT k]
g = Raportowanie minimum 10 \ E Raportowanie minimum20 ‘ g Raport odnosisi¢ do kaidego
\ wskainikéw, w tym co najmniej T wskainikéw, wtym co najmniej @ | wskainikapodstawowego
BWSNBIHWVI::::':‘ | £\ pojednym ekonomicznym, N Po jednym ekonomicznym, T"‘ 2Wytycznych GRI orazzSuplementu |
25 Iemmw i ) spoleanym ifrodowiskowym. | go stosujac Zasade
S“: ; E zuhesupravalwlth, praktyk ‘ istotnosci poprzez: a) raportowanie
ktorowyc | dotyczacych zatrudnienia oraz tego wskainika lub b) uzasadnienie
. = | odpowiedzialnoéd zaprodukt | powodujego pominigcia

“*Suplement Sektoréw w wersji finalnej

Zrédlo: http://www.globalreporting.org/ReportingFramework/ApplicationLevels/, 20.10.2012.

Rysunek 2. Przyktad zweryfikowania zadeklarowanych pozioméw aplikacji
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Zrédto: http://www.globalreporting.org/Home/LanguageBar/PolishLanguagePage.htm - Poziomy Aplikacji,

20.10.2012.
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Raporty bankéw dotyczace spolecznej odpowiedzialnosci biznesu wykonane
wedlug standardéw GRI réwniez maja okreslone poziomy aplikacji.

Bank Gospodarki Zywnosciowej S.A. debiutowal, publikujac raport o spoleczne;j
odpowiedzialno$ci biznesu za rok 2011 - Bank lokalnych spofecznosci - sporzadzony
wedlug standardéw G3 GRI. Bank BGZ deklaruje w ramach tréjstopniowego systemu
Pozioméw Aplikacji osiggniecie Poziomu B.

Kredyt Bank S.A. opublikowal pierwszy raport dotyczacy spotecznej odpowie-
dzialno$ci biznesu obejmujacy lata 2009-2011. W procesie definiowania zawartosci
raportu wykorzystano miedzynarodowe wytyczne stuzace do raportowania kwestii
zréwnowazonego rozwoju wedtug standardu G3 GRI na Poziomie Aplikacji C. Ponadto
Raport spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu Kredyt Banku zostal poswiadczony
i zweryfikowany przez GRI na poziomie C.

Raport Odpowiedzialny Biznes 2011 Grupy Banku Millennium réwniez zostal
sporzadzony wedtug migedzynarodowego standardu raportowania Global Reporting
Initiative Sustainability Guidelines G3 GRI na poziomie C.

Z koncepcja CSR $cisle powigzana jest idea tzw. inwestycji odpowiedzialnych
spolecznie (skrdt SRI - Socially Responsible Investment). Koncepcja CSR jest zwigzana
z danym przedsigbiorstwem, ktére stosuje wymogi ESG*, natomiast idea SRI stosowana
jest w odniesieniu do inwestoréw, ktérzy podczas podejmowania decyzji w procesach
inwestycyjnych taczg cele finansowe z czynnikami ESG. Spotecznie odpowiedzialne
inwestowanie polega na tym, ze spoiki, chcgc sprosta¢ oczekiwaniom inwestorow,
zamieszczaja w raportach i innych publikacjach informacje dotyczace osiagnig¢
w zakresie spolecznej odpowiedzialnosci. SRI swoim zakresem obejmuja réwniez
sektor bankowy. Potencjalny odpowiedzialny inwestor nie lokuje swoich $rodkéw
w bankach, ktore famig prawa pracownicze, prowadzg nierzetelng polityke informa-
cyjng, finansujg obrét bronig czy nie podejmuja dziatan na rzecz ochrony $rodowiska.
Inwestorzy coraz czesciej siegaja do raportéw CSR oraz Corporate Governance przed
podjeciem swoich decyzji inwestycyjnych. Przykladowo w Kredyt Banku, polityka
oparta na wytycznych KBC*, dotyczacych Miedzynarodowych Zasad Kredytowa-
nia, polega na finansowaniu tych transakgcji, ktére sg zgodne z normami etycznymi
oraz z przepisami prawa. Wykluczone jest finansowanie dzialalnosci przestepczej
w rozumieniu kodeksu karnego, a takze spolecznie nieakceptowanej. Kredyt Bank
nie finansuje rowniez produkgji i handlu bronia, hazardu, przemystu erotycznego
oraz unika finansowania firm wykazujacych podwyzszone ryzyko ekologiczne.

20 ESG (Enviroment, Social, Governance) — skrét od nazw czynnikéw, na podstawie ktorych two-
rzone s3 raporty przedsiebiorstw. Skladajg sie one z 3 elementéw: Srodowisko, Spoteczna odpowie-
dzialnoé¢, Lad korporacyjny.

2l Kredyt Bank nalezy do belgijskiej bankowo-ubezpieczeniowej Grupy KBC.
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Pierwsze indeksy dotyczace CSR powstawaly w Stanach Zjednoczonych. Indeksy
te sg tworzone w celu wyznaczenia poziomu benchmarku dla tych spétek, ktore
prowadzg dzialania w ramach CSR. Ponadto powinny stanowi¢ realng referencje
dla inwestoréw, ktérzy przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych uwzgledniaja
kryteria ESG. Spotki odpowiedzialne spotecznie wchodza w skfad RESPECT Index*
notowanego na warszawskiej gietdzie. RESPECT Index obejmuje spoiki dziatajace
zgodnie z najwyzszymi standardami dotyczacymi spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu. Indeks ten ma stuzy¢ wylonieniu tych spotek, ktére sg zarzadzane w sposdb
odpowiedzialny i zréwnowazony. Ponadto mocno jest zaakcentowana atrakcyjno$é
inwestycyjna spdtek wchodzacych w sklad tego indeksu m.in. poprzez odpowiednia
jako$¢ raportowania, fad korporacyjny czy jakos¢ relacji inwestorskich. Jednym z kry-
teriow kwalifikacyjnych jest parametr ptynnosci. Dzieki jego uwzglednieniu spotki
wchodzgce w sktad RESPECT Index stanowig dodatkowy atut brany pod uwage przez
potencjalnych inwestoréw. W ramach indeksu przedsiebiorstw odpowiedzialnych
spolecznie notowanych jest 20 spdtek (tabela 2), w tym 5 bankéw (Bank BPH S.A.,
Bank Handlowy w Warszawie S.A., Bank Milenium S.A., ING Bank Slqski S.A., Kredyt
Bank S.A.). Udzial bankéw na tle pozostalych notowanych firm (25%) jest znaczacy
i $wiadczy o tym, Ze banki wdrazaja zasady i standardy CSR w kazdym ich aspekcie.

Tabela 2. Lista spétek wchodzacych w sktad RESPECT INDEX
(wg stanu na 31 pazdziernika 2012r.)

Lp. Nazwa spotki Lp. Nazwa spotki

1 | Apator S.A. 1 | Kredyt Bank S.A.

2 | Bank BPHS.A. 12 | Lubelski Wegiel ,Bogdanka” S.A.

3 | Bank Handlowy w Warszawie S.A. | 13 | Netia S.A.

4 | Bank Millennium S.A. 14 | Polska Grupa Energetyczna S.A.

5 | BudimexS.A. 15 | Polski Koncern Naftowy ORLEN S.A.

6 | Elektrobudowa S.A. 16 | Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo S.A.
7 | Grupa LOTOS S.A. 17 | Powszechny Zakfad Ubezpieczen S.A.

8 | ING Bank Slaski S.A. 18 | Telekomunikacja Polska S.A.

9 | Jastrzebska Spotka Weglowa S.A. | 19 | Zaktady Azotowe w Tarnowie-Moscicach S.A.
10 | KGHM Polska Miedz S.A. 20 | Zespot Elektrocieptowni Wroctawskich KOGENERACJA S.A.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: http://www.odpowiedzialni.gpw.pl/spolki? - ph_main_content_star-
t=show&ph_main_content_arti_id=1095, 31.10.2012.

22 RESPECT Index - skrét od Responsibility, Ecology, Sustainability, Participation, Environment,
Community, Transparency.
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Ranking Odpowiedzialnych Firm* to calosciowe zestawienie, w ktérym znajdziemy
wykaz najwiekszych spotek w Polsce ocenionych pod wzgledem jakosci zarzadza-
nia w ramach spolecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR). Pozycje wsrod liderow
rankingu nie zostaly przyznane bankom, natomiast, biorac pod uwage kategorie
branzowe, a w nich bankowos¢, sektor finansowy i ubezpieczeniowy, to liderami sa:
1) ING Bank Slqski S.A.,

2) Bank Zachodni WBK S.A.,
3) Bank Handlowy w Warszawie S.A.

5. Odpowiedzialno$¢ bankéw za kryzys subprime
w aspekcie CSR

Trwajacy kryzys finansowy niewatpliwie sktania do refleksji dotyczacej spotecz-
nej odpowiedzialnosci instytucji finansowych. Doszlo do sytuacji, w ktorej kryzys
ujawnil nieodpowiedzialne podejscie zaréwno do wlasnych, jak i cudzych interesow.
Poczatek kryzysu zwiazany byl z zapascia w Stanach Zjednoczonych, ktéra miata
miejsce na rynku pozyczek hipotecznych obarczonych wysokim ryzykiem. Kredyty
hipoteczne zostaly udzielone osobom, ktére mialy niewystarczajace mozliwosci
finansowe, niewatpliwie charakteryzowaly sie wysokim stopniem ryzyka splaty.

Postepowanie bankéw, poprzez udzielanie kredytéw klientom nieposiadajacym
zdolnosci kredytowej, nie mialo nic wspdélnego z postepowaniem etycznym czy
profesjonalnym. Ponadto niefrasobliwym zachowaniem byta takze sekurytyzacja
naleznosci z tytutu udzielonych kredytéw subprime oraz inwestycje powaznych
instytucji bankowych z réznych krajéw w wyemitowane tg droga papiery. Banki
zareagowaly wstrzymaniem finansowania dziatalnoéci gospodarczej oraz inwestycji
mieszkaniowych, co w efekcie prowadzilto do eskalacji kryzysu gospodarczego wraz
z negatywnymi skutkami dla dobrobytu spolfeczenstwa. Podjete przez banki decy-
zje o zahamowaniu finansowania dzialalno$ci gospodarczej spotkalo si¢ ze strony
spoleczenstwa z opinig odejscia bankéw od petnienia stuzebnej roli w Zyciu gospo-
darczym. Poza tym dziatalnos¢ bankéw jest silnie krytykowana ze wzgledu na fakt,
iz siegaja one, za posrednictwem panstwa, po pienigdze podatnikow, a jednoczesnie
nie rezygnuja z wyplacania wysokich premii swoim menedzerom. Wprowadzone
komitety wynagrodzen, ktérych zadaniem jest dokonywanie oceny wynagrodzen

23V Ranking Odpowiedzialnych Firm w 2011 roku, publikowany przez ,,Dziennik Gazete Prawna”
pod patronatem Forum Odpowiedzialnego Biznesu, weryfikowany przez PwC.
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otrzymywanych przez osoby zatrudnione na wyzszym szczeblu i cztonkéw zarzadu
bankéw oraz rekomendacji co do wysokosci wynagrodzenia powinny ograniczy¢
stosowane dotychczas praktyki. Coraz cz¢sciej wprowadza sie rowniez uzaleznienie
wysokosci wynagrodzenia od poziomu osigganych wynikéow.

Mozna zaobserwowac fakt, iz banki, szczegdlnie te, ktore dzialaja na skale glo-
balng, w prowadzeniu dzialalnosci nastawione sg na zwiekszanie zysku, chociazby
przerzucajac ryzyko towarzyszace ich dzialalnosci na partneréw handlowych, zapo-
minajac, ze ta krétkowzrocznos$¢, mimo zapewnienia osiagniecia zysku na kréotka
mete, w dtuzszym okresie moze zawies$¢ ich oczekiwania. Widoczne jest to nawet
w bankowosci prywatnej, gdzie co do zasady relacje migedzy bankiem a klientem
winny opierac si¢ na rzetelnych podstawach. Okazuje sie, ze za priorytet uwazana
jest sprzedaz produktéw dochodowych dla banku, a nie bierze si¢ pod uwage, czy
produkty te odpowiadaja rzeczywistym potrzebom klientéw**. Niewatpliwie zaufanie
do calego sektora bankowego zostalo mocno nadszarpnigte. W celu odbudowania
tego zaufania do sektora finansowego podczas Swiatowego Forum Ekonomicznego
w Davos® w 2009 . zaprezentowano zbior wytycznych dotyczacych raportowania
w zakresie zrownowazonego rozwoju, skierowanych do firm zajmujacych si¢ $wiad-
czeniem ustug finansowych.

W obliczu tych wydarzen nasuwa si¢ pytanie: Czy gdyby banki respektowaly zasady
idei spolecznej odpowiedzialnosci biznesu, pozostatoby to bez wptywu na skutki
kryzysu finansowego? Szeroko rozpowszechniony poglad w tej kwestii méwi, iz
stosowanie koncepcji CSR moze nie zapobiegloby powstaniu kryzysu finansowego,
lecz jego negatywne skutki bylyby nieporéwnywalnie mniejsze. Niewatpliwie kryzys
subprime pokazal, iz rysuje si¢ potrzeba szukania nowego stanu réwnowagi, ktérym
moze by¢ wlasnie spoleczna odpowiedzialnosé¢ biznesu.

6. Oblicza CSRw bankowosci - kierunki rozwoju
na przyktadzie wybranych inicjatyw

Inicjatywy dotyczace spotecznej odpowiedzialnosci biznesu corazliczniej widoczne
sa w sektorze bankowym. Korporacje finansowe powinny dazy¢ do utrzymywania
pozytywnych relacji ze swoim otoczeniem, poniewaz w tym sektorze spoleczna

24 L. Dziawgo, Spoleczna odpowiedzialnos¢ biznesu a bezpieczeristwo systemu bankowego, w: Sta-
bilnos¢ i bezpieczeristwo systemu bankowego, red. J. Nowakowski, T. Famulska, Difin, Warszawa 2008,
s. 121-122.

25 CSR Europe, Swiatowe Forum Ekonomiczne w Davos, 28.01.2009, http://odpowiedzialnybiznes.
pl/pl/baza-wiedzy/o-csr/csr-w-ue.html?id=2315, 24.10.2012.
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odpowiedzialnos¢ biznesu jest podstawg. Instytucje finansowe, a szczegdlnie banki,

powinny dba¢ o swoje relacje z pracownikami, relacje z klientami, zaangazowanie

spoleczne, odpowiednie produkty i ustugi, relacje z partnerami biznesowymi.

Analizujac akcje spoleczne bankéw w ramach koncepcji CSR, podzielono je
na kilka podstawowych obszaréw rozwoju spofecznej odpowiedzialnosci w sek-
torze bankowym, tj. ekologie, ukierunkowanie na klientéw i pracownikéw, dobre
praktyki, mikrofinansowanie.

Wspdlczesnie dzialania ukierunkowane na ekologie¢ zyskuja coraz wigksze popar-
cie. Dzialania bankéw na rzecz ekologii sa widoczne w praktyce gospodarczej. Wraz
ze $wiadomoscig ekologiczng osiagane sg korzysci ekonomiczne dajace przewage nad
konkurentami niepodejmujacymi tego typu dziatan. Ponadto klienci, przyktadajac
coraz wigksza wage do ekologii, s3 nawet sklonni paci¢ wiecej za oferowane produkty
i ustugi przyczyniajace si¢ do poprawy stanu srodowiska naturalnego. W ramach
podejscia ekologicznego mozna wyodrebnic¢ green banking oraz green initiatives.

Green banking®® rozumiana jest jako dziatalno$¢ ekologiczna bankéw dotyczaca
finansowania ekologicznych inicjatyw. Banki w tym aspekcie zwiekszaja $wiadomosé¢
ekologiczng spoleczenstwa oraz poprawiajg stan srodowiska naturalnego, a takze
przyczyniaja si¢ do rozwoju nowych technologii. Do projektéow realizowanych
w ramach CSR przez spotecznie odpowiedzialne banki w obszarze green banking
mozna zaliczy¢ ,Bankowo$¢ w zieleni” (Crédit Agricole Bank Polski S.A.). W ramach
tego miedzynarodowego projektu przestaniem jest odwotanie si¢ do warto$ci zréw-
nowazonego rozwoju w wymiarze zaréwno etycznym, jak i ekologicznym. W ramach
Bankowosci w zieleni przeprowadzono nastepujace akcje:

o Zielony Tydzien - akcja promowala ekologiczny styl zycia zaréwno wsréd
klientéw, jak i pracownikéw oraz integrowata ich wokot wspdlnych wartosci;

o Kto oszczedza na papierze, ten ratuje nasze jeze — akcja zachecajaca klientow
do zrezygnowania z korzystania z wyciaggéw papierowych na rzecz wyciagéw
elektronicznych, a zaoszczedzone w ten sposob pienigdze zostaly przekazane
na rzecz Polskiego Stowarzyszenia Ochrony Jezy ,,Nasze Jeze”.

Green initiatives” jest pojeciem szerszym niz green banking. Gléwnym jej celem
jest ograniczenie emisji gazow cieplarnianych, ktére powstaja w wyniku dziatalnos$ci
czlowieka. Do projektow realizowanych w ramach CSR przez spolecznie odpowie-
dzialne banki w obszarze green initiatives mozna zaliczy¢ nastepujace akcje:

26 K.A. Thombre, The New Face of Banking: Green Banking, Golden Research Thoughts, Issue II,
August 2011, s. 1-2.
27 Ibidem, s. 1-2.
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o Certyfikat Zielonego Biura (Bank Ochrony Srodowiska S.A.) - w ramach tego
projektu wyznaczono miejsca do selektywnej zbiorki odpadéw, obnizono zuzycie
wody, podjeto monitorowanie emisji dwutlenku wegla — w lutym 2011 r. bank
otrzymat Certyfikat Zielonego Biura;

o Zagon rower do roboty. Tydzien odpoczynku dla samochodéw (Crédit Agricole
Bank Polski S.A.) - projekt majacy za zadanie promowanie dojezdzania do pracy
na rowerze;

« zbidrka uzywanych telefonéw komérkowych (Bank Millennium S.A.) - zarobione
w ten sposob $rodki zostaty przeznaczone na cel charytatywny.
Ukierunkowanie na klientéw i pracownikéw to kolejny obszar, w ktérym

widoczne jest wdrazanie zasad CSR. W odniesieniu do pracownikéw programy

te wiaczajg ich w podejmowanie dziatan, wspolne szukanie pomystow i rozwigzan,

a w niektdrych sytuacjach mozliwe jest powolanie specjalnego zespotu nadzoruja-

cego dziatania firmy w obszarze CSR. W odniesieniu do klientéw firmy wiaczaja

ich w programy CSR w sposob bezposredni. Do projektow realizowanych w ramach

CSR przez spolecznie odpowiedzialne banki w obszarze ukierunkowania na klientow

i pracownikdéw mozna wymieni¢ nastepujace akcje:

« Obsluga bez barier (Bank Zachodni WBK S.A.) - celem programu jest stwo-
rzenie udogodnien dla osoéb niepelnosprawnych; w banku w ramach tej akeji
przystosowano 100 oddzialéw, w ktérych pracownicy zostali przygotowani do
obslugi klientéw niepetnosprawnych oraz ponad 100 bankomatéw dostepnych
jest dla 0séb z dysfunkcjg wzroku;

+ Karta WOSP (Bank Pekao S.A.) - celem programu jest wsparcie dzialan Fundacji
Wielkiej Orkiestry Swigtecznej Pomocy, wprowadzenie nowej karty platniczej,
dzigki placeniu ktérg klienci banku bedg mogli przez caty rok wspiera¢ dzia-
talnos¢ fundacji;

« Wolontariat pracowniczy (Kredyt Bank S.A.) - celem programu jest wspieranie
projektow spofecznych zgtaszanych przez pracownikéow, ktorzy moga przeznaczyé
jeden dzien roboczy na dzialania w tym celu oraz przyznawane granty na ten cel;

» Ksigzka dla dzieci (Nordea Bank Polska S.A.) - celem programu bylo wydanie
ksigzeczki dla najmlodszych ,,Bajka o dwdch losiach”, z ktdrej moga korzystaé
podczas wizyt ich rodzicéw w placéwkach bankdw.

Przykladem dzialan w ramach tzw. dobrych praktyk niewatpliwie jest dzia-
talno$¢ Europejskiej Federacji Bankow Etycznych i Alternatywnych (skrét FEBEA
— European Federation of Ethical and Alternative Banks). Federacja, nie kierujac
sie w swoich dziataniach wylacznie celami finansowymi, propaguje solidarno$¢
spoteczng oraz spojny i zréownowazony rozwoj gospodarczy. Jedynym polskim
przedstawicielem w Federacji jest Bank Inicjatyw Spoteczno-Ekonomicznych S.A.
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(BISE). Przyktadem projektu przeprowadzonego w Polsce za posrednictwem FEBEA
jest Baltowski Park Jurajski. Projekt ten mial na celu rozwdj regionu poprzez two-
rzenie nowych miejsc pracy, wspieranie lokalnych przedsigbiorstw oraz tworzenie
bazy turystycznej i cateringowej. Ponadto nakierowano si¢ na edukacje ekologiczna,
rozwoj agroturystyki, ochrone zasobéw naturalnych (rzeki, krajobrazu, fauny i flory
lokalnej). Przeprowadzona dzigki temu aktywizacja mieszkancéw umozliwila im
indywidualny rozwoéj oraz przylaczyla sie do dziatania na rzecz integracji wspolnot.

Mikrofinansowanie to kolejna inicjatywa podejmowana przez banki w ramach
spolfecznej odpowiedzialnosci biznesu. Belgijska instytucja zajmujgca sie mikrofinan-
sowaniem — MicroStart, utworzona przez bank BNP Paribas Fortis we wspotpracy
z AIDE?®, oferuje mikrokredyty indywidualne i grupowe dla oséb wykluczonych
z tradycyjnego bankowego systemu kredytowego. Stworzona instytucja zlokalizo-
wana jest w obszarach o wysokim bezrobociu. MicroStart udziela mikropozyczek
mikroprzedsiebiorcom, ktérzy nie maja z réznych wzgledéw dostepu do tradycyj-
nych pozyczek bankowych, osobom bezrobotnym, beneficjentom, ktérzy otrzymuja
$wiadczenia opieki spolecznej oraz imigrantom. Ponadto udzielane jest im wsparcie
przy zakladaniu lub rozwijaniu ich samodzielnej dzialalnosci.

Tabela 3. Wybrane odpowiedzialne inwestycje w produkty bankowe

Nazwa produktu i instytucji | Rodzaj produktu Opis
Kredyt Energooszczedny kredyt - finansowanie inwestycji zmniejszajacych zuzycie energii
— BNP Paribas Bank w przedsiebiorstwie lub podnoszacych efektywnosci jej
Polska S.A. zuzycia
— kredyt ma charakter finansowania nieodnawialnego
Kredyty na urzadzenia kredyt — zakup lub montaz urzadzen i wyrobéw stuzacych
ekologiczne ochronie srodowiska
- Bank Ochrony — przeznaczenie na takie produkty, jak: kolektory
Srodowiska S.A. stoneczne, pompy ciepfa, rekuperatory, przydomowe
oczyszczalnie $ciekéw, systemy docieplers budynkdw itp.
Eko-profit lokata —faczy w sobie cechy konta biezacego oraz lokaty
- Bank Ochrony bankowej
Srodowiska S.A. - umozliwia dokonywanie wptat i wyptat w dowolnej
wysokosci i w dowolnym czasie, bez utraty odsetek
Eko-Leasing leasing — finansowanie nowych i uzywanych kompletnych
- Bank Zachodni WBK S. A. elektrowni wiatrowych i transformatoréw

Zrédlo: opracowanie wlasne wedtug stanu na 30.10.2012.

28 Association pour le droit a I'initiative économique - francuski kredytodawca oferujacy
mikrokredyty.
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Oferty produktéw bankowych dostepnych w ramach inwestycji odpowiedzialnych
spolecznie sg coraz bardziej liczne. Wéréd dostepnych produktéw najliczniejsza grupe
stanowig kredyty. W tabeli 3 przedstawiono wybrane produkty (kredyty, lokaty,
leasing) oferowane przez banki w ramach spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.
Gdy przy danej inwestycji bierze si¢ pod uwage jedynie aspekt finansowy, wybor
odpowiedniej lokaty nie powoduje wiekszych trudnosci. Jesli dla inwestora s3 wazne
réwniez kryteria Srodowiskowe czy spoteczne, to warto siegna¢ glebiej i sprawdzic,
czy dany bank oferuje tego typu produkty. Wytyczne dotyczace poszczegolnych
produktéw znajduja si¢ m.in. w kodeksach postepowania polskich bankow, gdzie
szczegolowo przedstawione sg procedury finansowania tego typu transakcji. Oferty
lokowania nadwyzek oraz kredytowania przedsiewzie¢ w zakresie projektéw eko-
logicznych sg dostepne coraz liczniej.

7. Podsumowanie

W ostatnich latach koncepcja spolecznej odpowiedzialno$ci biznesu zyskuje wielu
zwolennikow. Wéréd przedsiebiorstw wzrasta liczba podmiotéw, ktére implementuja
standardy CSR oraz rozwijajg narzedzia stuzace do ich wprowadzania i pdzniejszego
stosowania. Z kolei wérdd interesariuszy poziom wiedzy na temat spolecznej odpo-
wiedzialno$ci biznesu wcigz wzrasta gléwnie za pomoca kampanii informacyjnych
czy lepszego dostepu do informacji w mediach. Przedsigbiorstwa, pomimo kosztow
wdrozenia idei CSR, inwestujg w stabilny i zrownowazony rozwoj. Uniwersalno$§é
idei spofecznej odpowiedzialnosci biznesu oraz korzysci ptynace z jej zastosowania
powoduja wzrost zainteresowania nie tylko wérdd sektora biznesowego, lecz takze
sektora finansowego. W bankowosci koncepcja CSR traktowana jest zazwyczaj jako
mozliwos¢ odbudowania zaufania klientéw. Kryzys gospodarczy i jego spoteczne
konsekwencje w pewnym stopniu negatywnie wplynety na zaufanie konsumentéw
i na poziom zaufania w biznesie. Uwaga spoleczenstwa skoncentrowata si¢ na spo-
tecznych i etycznych wynikach przedsigbiorstw.

W bankach komercyjnych zainteresowanie koncepcja CSR wzrasta wraz z ich
rozwojem, natomiast w bankach spétdzielczych poczawszy od poczatku ich dziatal-
nosci jest ona podstawowa czescig ich strategii oraz codziennej praktyki gospodarcze;.
Wielu zwolennikéw zyskal poglad, iz gdyby banki komercyjne bardziej zwrécone
byty na respektowanie zasad CSR, to skutki, jakie przynidst trwajacy kryzys finan-
sowy w odniesieniu do realnej sfery gospodarki, bylyby mniejsze.

Rozwijanymi obszarami dzialan koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
w bankowosci sa rowniez aspekty dotyczace komunikacji z pracownikami i klientami,
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ekologii oraz stosowania raportéw spolecznych zapewniajacych wiarygodnosc¢.
Kluczem do sukcesu moze okazac sie prawidtowa komunikacja z interesariuszami,
chociazby poprzez informowanie o podejmowanych dzialaniach, a takze wlgczanie
ich w te dzialania. Widoczne jest zwiekszenie zainteresowania ochrong srodowiska
oraz nowe linie produktowe w obszarze green banking czy initiative banking.

Stwierdzenie, Ze banki powstaly w celu generowania zyskéw, nie powinno budzi¢
watpliwosci. W mysl spofecznej odpowiedzialnosci biznesu to etyka powinna kierowa¢
ich dzialaniem. Nadszarpnigta reputacja, nieodpowiedzialno$¢ wobec kluczowych
interesariuszy czy brak zaufania ze strony klientéw doprowadzi¢ moga do zaburzen
ich dziatalno$ci i funkcjonowania. Sytuacja, w ktérej banki doprowadza do braku
budowania trwatych i uczciwych relacji z klientami, moze w krétkim czasie prze-
obrazi¢ si¢ w straty bankoéw, a nawet ich upadlos¢. Wspoélczesnie koncepcja CSR
nabiera niebagatelnego znaczenia. Ze wzgledu na jej wieloaspektowos¢ w stosowaniu
idei CSR dostrzegana jest poprawa sprawnosci funkcjonowania zaréwno bankdw,
jak i calego sektora bankowego.
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Naleznosci bankow od klientow
indywidualnych i ich windykacja

1. Wprowadzenie

Windykacja naleznosci banku jest ostatnim etapem zarzadzania naleznosciami
bankowymi. Jedli klient nie oddaje bankowi dtugu w terminie, to bank jest zobligowany
do tego, zeby odzyskac¢ przeterminowane naleznosci od swojego klienta. Bank moze
prowadzi¢ caly proces windykacji samodzielnie (windykacja wewnetrzna), zlecaé
caly proces do poprowadzenia podmiotom zewnetrznym (windykacja zewnetrzna)
lub tez positkowac¢ si¢ podmiotami zewnetrznymi tylko w czesci procesu, zlecajac
im wybrane dzialania (windykacja mieszana)'. Windykacja wewnetrzna wymaga
zatrudniania specjalistow z tej dziedziny i pociaga za soba wzrost kosztéw statych
prowadzonej dziatalnosci. Tymczasem podmioty gospodarcze, do ktérych zaliczyé
mozna takze banki, dziatajace w globalnej gospodarce, aby utrzymac sie¢ na rynku
i odnosi¢ sukcesy, stajg si¢ coraz bardziej wyspecjalizowane, koncentruja si¢ na pod-
stawowej dzialalnosci, a wykonywanie cz¢sci obowigzkéow przekazujg innym
przedsigbiorstwom, ktdre si¢ w tym specjalizujg. Oczekiwane skutki outsourcingu
ustug to przede wszystkim redukcja kosztow statych, co pozwala przedsiebiorstwu

1A, Wodynska, Modele windykacji naleznosci i konsekwencje ich stosowania, ,,Wspolczesna Eko-
nomia”, nr 1/2007 (1), s. 121-136.
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zachowac wiekszg elastyczno$¢ oraz poprawa jakos$ci proceséw, poniewaz zajmuja
sie nimi profesjonalisci, ktorzy dysponuja najlepsza wiedza z danej dziedziny.

Wisrod naleznosci przeterminowanych bankéw wazng pozycje stanowig nalezno-
$ci wobec sektora niefinansowego. Wartos$¢ tych naleznosci na koniec IIT kwartalu
2011 r. wynosila ok. 64 mld z1, z czego naleznosci przeterminowane od gospodarstw
domowych wynosity ponad 38 mld zI*. Windykacja naleznosci od 0séb fizycznych
jest czasochlonna i kosztochlonna, poniewaz warto$¢ pojedynczych roszczen jest
niewielka, a liczba dltuznikéw duza. W artykule przedstawiono wyniki badan ankie-
towych przeprowadzonych wérdd oséb na stanowiskach menedzerskich zajmujacych
sie windykacja naleznosci od klientéw indywidualnych w siedmiu bankach komer-
cyjnych w Polsce. Celem badan ankietowych bylo okreslenie modeli windykacji
stosowanych przez banki.

2. Przyczyny nadmiernego zadtuzania sie
gospodarstw domowych

Korzystanie z dtuznych zrédel finansowania pozwala osobom fizycznym na szyb-
sze zaspokajanie potrzeb bez koniecznosci wczesniejszego oszczedzania. Mozna
wyrozni¢ kilka podstawowych przyczyn zadluzania sie gospodarstw domowych.
Najwazniejsze z nich to’:

« potrzeba poprawy sytuacji mieszkaniowej,

o che¢ nabycia nieruchomosci,

o che¢ poprawy jakosci zycia,

« chec zwiekszenia mozliwosci dotychczasowej konsumpciji,
» refinansowanie istniejacych juz zobowigzan kredytowych.

Powstanie zobowigzania wigze si¢ z korzysciami, jakie wywotuje mozliwos¢
szybkiego zaspokajania potrzeb dtuznikéw, ale wraz z nimi pojawia sie zagroze-
nie nadmiernego zadluzenia. W praktyce przyczyny nadmiernego zadtuzania sie
gospodarstw domowych podzieli¢ mozna na trzy gléwne grupy czynnikéw: nagta
zmiana dotychczasowych warunkéw funkcjonowania i finansowania gospodarstwa
domowego; zle zarzadzanie srodkami finansowymi przez gospodarstwa domowe,
wynikajace z matej wiedzy na temat finanséw; spadek dochodéw lub problemy
tinansowe w zwiazku z prowadzong dziatalnoscig gospodarcza.

2 Raport o stabilnosci systemu finansowego, red. P. Szpunar, NBP, Warszawa, grudzien 2011, s. 44 148.

3 E. Gostomski, M. Penczar, B. Lepczynski, A. Barembruch, Posrednictwo kredytowe w Polsce. Pod-

recznik dla praktykéw, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 11.
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Czynnikiem majagcym bezposredni wplyw na ryzyko nadmiernego zadluzania
sie gospodarstw domowych jest obnizenie wysokosci srodkéw utrzymania, jakie
gospodarstwo ma do dyspozycji oraz ewentualny nagly wzrost kosztéw utrzymania.
Nalezy tutaj wskaza¢ na takie przestanki, jak:

« utrata pracy i brak mozliwosci podjecia nowej w zwigzku z niespetnieniem
kryterium wieku, brakiem ofert na rynku pracy, ogélnym trendem wzrostu
bezrobocia i duzg konkurencja na rynku pracy;

« chorobalub $mier¢ w rodzinie, rozwéd, ktére to sytuacje powoduja z jednej strony
radykalny spadek wysokosci przychodéw gospodarstwa domowego, a z drugiej
strony moga negatywnie odbic si¢ na osobach odpowiedzialnych za utrzymanie
gospodarstwa domowego, przez co dochodzi¢ moze do nieudolnego zarzadzania
dostepnymi srodkami finansowymi.

Czesto w windykacji naleznosci bankowych spotka¢ mozna przypadki petli
kredytowej, ktora polega na ciaggtym powiekszaniu przez gospodarstwo domowe
wysokosci zobowigzan kredytowych i zacigganiu kolejnych w celu obstugi dotych-
czasowych. Zrédlem takich sytuacji jest nieumiejetne dysponowanie dostepnymi
srodkami finansowymi, ale takze zbyt mata wiedza z zakresu produktéw finanso-
wych i ryzyka zwigzanego z zacigganiem zobowigzan kredytowych. W ostatnich
latach organizacje konsumenckie podjety wiele dziatan zmierzajacych do edukacji
konsumentéw. Réwniez regulacje zawarte w ustawie o kredycie konsumenckim
z 2001 r. majg przeciwdziala¢ sytuacjom nadmiernego zadluzania si¢ gospodarstw
domowych. Pozytywnie nalezy odczytywac obowiazek informowania przez banki
klientéw o rzeczywistym poziomie stopy procentowej udzielanego kredytu oraz
o ryzyku kursowym zwigzanym z zacigganiem kredytéw i pozyczek w walutach
obcych. Wskaznik zagrozonych kredytéw i pozyczek bankowych gospodarstw
domowych na koniec IIT kwartatu 2011 r. wynosil 19% dla zadluzenia z tytutu kart
kredytowych, 18% dla zadluzenia z tytutu kredytéw i pozyczek konsumpcyjnych,
ponad 2% dla zadluzenia z tytutu kredytéw mieszkaniowych, a dla innego zadtu-
zenia 9%*. Najgorsza splacalnoscia charakteryzowaly sie wiec karty kredytowe oraz
kredyty i pozyczki konsumpcyjne, czyli produkty o najwyzszej pracochtonnosci
w procesie windykacji, ze wzgledu na niskie kwoty pojedynczych wierzytelnosci.

Gléwng przyczyng zaleglosci w regulowaniu zobowigzan kredytowych gospo-
darstw domowych sg trwale problemy finansowe zwigzane z utratg pracy lub
niezyskowng dziatalno$cig gospodarcza. Cze$¢ bankéw, wychodzac naprzeciw
oczekiwaniom klientéw wykazujacych si¢ dobra historig wspdtpracy z kredytodawca,
oferuje swoim klientom mozliwos¢ skorzystania z tzw. wakacji kredytowych lub

4 Raport..., op.cit., s. 48.
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przeprowadzenie restrukturyzacji zobowigzania i dostosowanie harmonogramu
splaty do realnych mozliwosci kredytobiorcow®.

W roku 2011 ok. 33% gospodarstw domowych w Polsce, w sytuacji gdy ich
dochody nie wystarczaly na zaspokojenie biezacych potrzeb, siegalo po kredyty
i pozyczki®. Najczesciej z kredytow i pozyczek korzystaly gospodarstwa domowe
rolnikéw i pracownikéw oraz gospodarstwa wielorodzinne. Tymczasem w roku
2007 zkredytow i pozyczek bankowych korzystaty przede wszystkim gospodarstwa
domowe rolnikdw i 0s6b pracujacych na wlasny rachunek; gospodarstwa domowe
pracownikow zadluzaly si¢ w innych instytucjach niz banki, a reszta gospodarstw
domowych korzystata z pozyczek prywatnych’. W roku 2011 ok. 38% gospodarstw
domowych byto zadluzonych, a wsréd nich przewazaly gospodarstwa domowe,
ktorych zadtuzenie bylo wyzsze niz ich miesieczne dochody, ale nizsze od ich
3-miesiecznych dochodéw (ponad 25%)®. Wysokos¢ zadluzenia ponad 20% badanych
gospodarstw domowych przekraczata roczne dochody gospodarstwa’. Wiekszos¢
sposréd badanych gospodarstw byla zadluzona w bankach (ok. 90%)*.

W roku 2011 gospodarstwa domowe przeznaczaly pozyczone z zewnetrznych
zrodet srodki gtéwnie na zakup débr trwatego uzytku (ok. 40%) oraz na remonty
(33%), ale 16% gospodarstw domowych przeznaczalo te srodki na biezace potrzeby
konsumpcyjne, a ponad 9% zaciggalo dtugi na splate wczesniejszych zobowigzan,
co moze rodzi¢ problemy z obstuga zadluzenia w przysztosci'’.

3. Specyfika banku jako wierzyciela

Banki zobowigzane sg brzmieniem artykutu 8 ustawy prawo bankowe do utrzy-
mywania ptynnosci platniczej adekwatnej do rozmiaréw i rodzaju prowadzonej
dzialalnosci'. Na tle tych uregulowan wazne staje sie zagadnienie dotyczace realnych

5 E. Gostomski, M. Penczar, B. Lepczynski, A. Barembruch, Posrednictwo kredytowe..., op.cit.,

s. 11-19.

6 Diagnoza spoteczna 2011. Warunki i jako$¢ zZycia Polakow, red. J. Czapinski, T. Panek, ,,Contem-
porary Economics”, Quarterly of University of Finance and Management in Warsaw, Vol. 5, Issue 3,
September 2011, Special Issue, s. 55.

7 Diagnoza spoteczna 2007. Warunki i jakos¢ zycia Polakdéw, red. J. Czapinski, T. Panek, Wyzsza
Szkota Finansow i Zarzadzania w Warszawie, Warszawa 2007, s. 57.

8 Diagnoza spoieczna 2011..., op.cit., s. 71.

Ibidem.

10 Tbidem, s. 72.

11 Tbidem, s. 73.

12 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, Dz.U. nr 140, poz. 939 z p6zn. zm.
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mozliwosci szybkiego odzyskiwania przez banki naleznych im §rodkéw finansowych.
Windykacja prawna zasadniczo oparta jest na procesie postepowania egzekucyjnego.
Postepowanie egzekucyjne samo w sobie jest procesem dla diuznika ucigzliwym
i w tym tez nalezy upatrywac jego skutecznosci. Zasadnym jest kierowanie poste-
powania egzekucyjnego do calego majatku ruchomego i nieruchomego dtuznika,
aby w mozliwie najkrétszym czasie nakloni¢ diuznika do sptaty zobowigzania.
Kierowanie postgpowania egzekucyjnego do réznych sktadnikéw majatku diuznika
powinno uwzglednia¢ wysoko$¢ dochodzonego roszczenia. Czynnikiem, ktéry ma
koronny wplyw na decyzje banku co do wyboru metody postepowania — zawarcia
ugody czy wszczgcia procedury prawnej — jest przede wszystkim postawa dtuznika
i ocena jego aktualnych mozliwosci platniczych.

Wyboér postepowania prawnego jako drogi do wyegzekwowania naleznych
bankowi kwot rozpoczyna si¢ w momencie wypowiedzenia umowy przez bank®.
Dla kredytobiorcy wypowiedzenie umowy oznacza, ze warunki zawartej umowy
przestaja obowigzywac w czesci mowiacej o terminach sptat kolejnych rat i ich wyso-
kosciach. W momencie wypowiedzenia umowy bank stawia w stan wymagalnosci
calg kwote zobowigzania, dajac na to klientowi minimum 30 dni'. Bezskuteczny
uplyw tego terminu upowaznia bank do podejmowania dalszych krokéw prawnych.
Szczegélnym uprawnieniem bankéw jest mozliwos¢ wystawiania bankowych tytu-
tow egzekucyjnych (b.t.e.), ktore po opatrzeniu ich przez sad klauzulg wykonalnosci
staja sie tytulem wykonawczym stanowigcym podstawe dla wszczynania postepo-
wan egzekucyjnych®. Bankowy tytul egzekucyjny jest przywilejem banku, ktérego
wystawienia bank dokonuje na podstawie swoich ksiag lub tez innych powigzanych
z czynnos$cig bankowa dokumentéw'®. Na uwage zastuguje fakt, ze bankowy tytut
egzekucyjny moze zosta¢ wystawiony jedynie przeciwko osobie, ktéra dokonata
czynnosci bankowej albo tez jest dtuznikiem banku z tytulu zabezpieczenia wie-
rzytelnosci banku wynikajacego z czynnosci bankowe;.

Bankowy tytul egzekucyjny, aby mégt postuzy¢ wierzycielowi jako dokument
stanowiacy podstawe dla wszczecia postepowania egzekucyjnego, musi zgodnie
z przepisami k.p.c. zosta¢ opatrzony klauzulg wykonalnosci. Klauzule wykonalnosci
definiuje si¢ jako akt sadowy, w ktérym sad stwierdza, ze tytul egzekucyjny przedsta-

13 Wypowiedzenie umowy odbywa sie zgodnie z art. 14 ustawy o kredycie konsumenckim (Ustawa
z dnia 20 lipca 2001 r. o kredycie konsumenckim, Dz.U. nr 100, poz. 1081 z pézn. zm.).

4 Zgodnie z brzmieniem art.75 ust. 2 ustawy prawo bankowe (Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997r.
Prawo bankowe).

15 Regulacja prawna konstytuujgca b.t.e. zawarta jest w art. 96-98 ustawy Prawo bankowe.

16 7. Osada, Uprawnienia banku w dochodzeniu wierzytelnosci, Wydawnictwo Zrzeszenia Prawni-
kéw Polskich, Warszawa 2000, s. 14.
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wiony przez wierzyciela nadaje si¢ do wykonania i ze prowadzenie egzekucji przeciwko
dtuznikowi jest dopuszczalne oraz nakazuje urzedom i osobom zainteresowanym
wykonanie tytulu egzekucyjnego”. Kolejnym ulatwieniem i uproszczeniem jest to,
ze postepowanie sprowadza si¢ jedynie do zbadania wymogéw formalnych wniosku
i przedtozonych dokumentéw. Na tym etapie diuznik nie ma w zasadzie srodkéow
zaskarzenia, postgpowanie majace na celu uzyskanie tytulu wykonawczego odbywa
sie bez jego udziatu. Zazalenie na tre$¢ tytutu wykonawczego dtuznik moze zlozy¢
w momencie doreczenia mu tytulu wykonawczego przez organ egzekucyjny, co ma
miejsce w chwili doreczania zawiadomienia o wszczeciu postepowania egzekucyj-
nego. Z konstrukgji tej wynika, ze ustawodawca nie nalozyt na bank obowiazku
poinformowania dluznika o wystawieniu bankowego tytulu egzekucyjnego, a obo-
wiazku informowania o wplynigciu wniosku nie ma takze organ sadowy. Wptywa
to korzystnie na dalszy proces egzekucji, poniewaz, nie dajac dtuznikowi sygnalow
o zblizajacym si¢ postepowaniu egzekucyjnym, niwelowane jest niebezpieczenstwo
podejmowania prob czy dzialan ze strony dtuznika zmierzajacych do ukrycia majatku.

W dniu 15 marca 2011 r. Trybunal Konstytucyjny wydatl orzeczenie (Sygn.
akt P 7/09), ktére w znaczacy sposob ogranicza dotychczasowe ulatwienia, jakie
przystuguja bankom w procesie dochodzenia roszczen. Trybunal Konstytucyjny
uznal przepis art. 95 ust. 1 Prawa bankowego za niezgodny z Konstytucja w czesci
dotyczacej nadania mocy prawnej dokumentéw urzedowych ksieggom rachunkowym
bankéw i sporzadzonym na ich podstawie wyciggom w postepowaniu cywilnym
prowadzonym wobec konsumenta'®. Z art.244 k.p.c. wynika, ze dokumenty urze-
dowe stanowiag dowod tego, co zostalo w nich urzedowo zaswiadczone, a przepis
art. 252 k.p.c. stanowi natomiast, ze strona, ktdra zaprzecza prawdziwosci tego typu
dokumentu albo twierdzi, ze zawarte w nim o$wiadczenia sg niezgodne z prawda,
powinna okoliczno$¢ te udowodnic”. W ocenie Trybunatu Konstytucyjnego uprzy-
wilejowanie ksigg bankowych i wyciagéw z tych ksiag w postepowaniu cywilnym
prowadzi m. in. do naruszenia zasady réwnosci stron w procesie, gdyz konsekwencja
procesowa art. 95 ust. 1 Prawa bankowego jest zmiana regut dowodowych, poniewaz
to pozwany konsument musi wykazac, ze nie jest dtuznikiem z tytutu zobowiazan
wykazanych w ksiegach rachunkowych?. Wobec powyzszego wyroku uznajacego

17" E. Wengerek, Sgdowe postgpowanie egzekucyjne w sprawach cywilnych, PWN, Warszawa 1970,
s. 142,

18 http://www.money.pl/d/akty_prawne/pdf/DU/2011/72/DU20110720388.pdf, zasoby Internetu
z dnia 24.06.2011.

19 Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postepowania cywilnego, Dz.U. nr 43, poz. 296
z pozn. zm., art.244 i 252.

20 http://lex.pl/serwis/kodeksy/akty/64.43.296.htm, zasoby Internetu z dnia 24.06.2011.
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cze$ciowa niekonstytucyjno$¢ art. 95 ust. 1 Prawa bankowego nalezy dokonac
wyraznego rozrdznienia, ktore z przytoczonych w tym przepisie dokumentéw traca
moc prawng dokumentu urzedowego i w sporze z kim, a ktore je zachowujg bezwa-
runkowo. Nalezy podkresli¢, iz zakres rozstrzygnigcia Trybunatu Konstytucyjnego
dotyczy jedynie postepowania cywilnego, w ktérym strong pozwang jest konsument.
Nalezy uzna¢, ze mocy prawnej dokumentu urzedowego nie tracg ksiegi rachunkowe
i wyciagi z ksigg rachunkowych banku w przypadku, gdy konsument powoluje si¢
na nie wobec podmiotow trzecich.

4. Narzedzia windykacyjne stosowane przez banki

Dzialania windykacyjne sg ostatnim i najmniej pozadanym etapem skladajacym
sie na proces kredytowy i na caly proces zarzadzania nalezno$ciami banku. Na
dziatania windykacyjne mozemy spojrze¢ na dwa sposoby. Z finansowego punktu
widzenia jest to proces, na ktdry sklada si¢ wiele dzialan podejmowanych w celu
odzyskania naleznych wierzycielowi srodkéw finansowych, aby doprowadzi¢ do
zwigkszenia zysku wierzyciela lub co najmniej zmniejszenia jego strat. Z organiza-
cyjnego punktu widzenia windykacja jest procesem zmierzajagcym do odzyskania
naleznosci i konczacym si¢ wyegzekwowaniem zaplaty. Podejmowanie dziatan
windykacyjnych jest efektem przeterminowania zadtuzenia. Sklada si¢ z kilku eta-
pow, z ktorych zazwyczaj kazdy kolejny jest coraz bardziej ucigzliwy dla diuznika®.

Jak pokazuje praktyka, wéréd bankéw w Polsce nie ma jednego sposobu na sku-
teczng windykacje. Wybierany model windykacji zalezy, w znacznej mierze, od
takich czynnikdw, jak: profil klienta, wielko$¢ srodkéw, jakie bank jest w stanie
przeznaczy¢ na proces windykacyjny, oraz aktualna klasa zaleglosci w splacie®.
Banki detaliczne obstugujace klientow indywidualnych w znakomitej wiekszosci
posiadajg wlasne struktury windykacyjne. W zaleznosci od przyjetego modelu
proceséw windykacyjnych beda to struktury rozbudowane i wyspecjalizowane
lub niewielkie, wystarczajace do obstugi zlecania dziatan windykacyjnych firmom
zewnetrznym. Wszystkie banki zarzadzajg naleznos$ciami na etapach wezesniejszych
niz windykacja, a celem jest prewencja, czyli podejmowanie dziatan, ktére maja
zmniejszy¢ ryzyko powstania naleznosci przeterminowanych. Szczegélna wage
przywigzuje si¢ do zdyscyplinowania klientow, ktérzy w przesztosci mieli problemy
z terminowg splatg zobowigzan.

21 P, Jankowski, Modele windykacji w firmie. Windykacja, t. 2, Helion, Gliwice 2006, s. 14.
22 M. Matusiak, Ewolucja definicji, ,Gazeta Bankowa” nr 41 (989), 8-14 pazdziernika 2007, s. 8-9.
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Proces windykacji mozemy podzieli¢ na kilka etapéw. Pierwszy z nich to moni-
toring wierzytelnosci przeterminowanych, drugi - windykacja polubowna, trzeci
- windykacja sagdowa, a czwarty — postepowanie egzekucyjne. Banki cechuje racjo-
nalne podejécie do problemu, jakim jest windykacja naleznosci kredytowych. Procesy
windykacyjne rozpoczynaja si¢ od proby negocjacji z dtuznikiem, poznania przyczyny
zalegloéci w splacie. Etap ten nazywamy jest polubownym lub przedegzekucyjnym.
Gdy dzialania podjete przez wierzyciela na tym wczesnym etapie windykacji nie
przynosza efektow, mowimy o wkroczeniu postepowania windykacyjnego w drugi
etap windykacji — etap sadowy, chociaz ciagle mozliwe jest polubowne rozwigzanie
zaistnialej sytuacji. Bank informuje dtuznika o wypowiedzeniu umowy i zamiarze
zlozenia wniosku o nadanie klauzuli wykonalnosci bankowemu tytutowi egzeku-
cyjnemu. W dalszej kolejnosci, jezeli nie dojdzie do zawarcia z dtuznikiem ugody;,
wierzyciel wystepuje na droge sadows, a po uzyskaniu tytutu wykonawczego kieruje
sprawe na kolejny etap procesu - postgpowania egzekucyjnego.

Rysunek 1. Skutecznos¢ windykacji a okres przeterminowania naleznosci
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie - Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Biznes i ryzyko dla ban-
kéw w bankowosci detalicznej i private banking w najblizszych pieciu latach, Gdansk 2007.

Jak pokazuje praktyka windykacji, na etapie polubownym (tzw. etap windykacji
miekkiej) windykacja jest bardzo skuteczna. Okreéla sie tak proces odzyskiwania
naleznosci we wczesnym okresie zaleglosci w splacie, kiedy to szanse powodzenia
procesu s3 najwigksze. Procesy windykacyjne powinny by¢ uruchamiane jak naj-
wczesniej, gdyz warunkuje to realng szanse na odzyskanie $rodkéw finansowych
kredytodawcy. Jak wida¢ na rysunku 1, im dluzszy jest okres przeterminowania
naleznosci, tym mniejsza szansa na odzyskanie srodkéw finansowych.

Windykacja migkka polega na podjeciu dialogu z dluznikiem banku w celu nie
tylko odzyskania naleznosci, ale takze poznania przyczyn wystapienia opdznien
w splacie, co moze przyspieszy¢ splate zadluzenia i wplynaé pozytywnie na dalsze
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ksztaltowanie si¢ stosunku zobowigzaniowego bank-klient. Dziatania windyka-
cyjne w stosunku do klientéw indywidualnych wiekszos¢ bankéw detalicznych
podejmuje natychmiast po wystgpieniu zwloki w splacie raty. Zazwyczaj pierwsze
dziatania podejmowane s w pierwszym dniu zaleglo$ci i ograniczaja si¢ do kontaktu
telefonicznego z dluznikiem lub wystania monitu przypominajacego o obowigzku
dokonania splaty istniejacego zobowigzania. Dzialania podejmowane w pierwszych
dniach istnienia zaleglo$ci w splacie mozemy traktowac jako monitoring sptat. Sg
jednak na rynku banki, ktére juz na wczesnym etapie zaleglosci stosujg dziatania
stricte windykacyjne (windykacja sagdowa), rezygnujac z windykacji polubownej

w trosce o jakos¢ portfela kredytowego.

Wsrdd narzedzi stosowanych na etapie windykacji migkkiej mozemy wyrdznic:
call center, listy windykacyjne, wspdtprace z biurami informacji gospodarczej, wpis do
Bankowego Rejestru Niesolidnych Klientéw. Podstawowym narzedziem stosowanym
w windykacji jest kontakt telefoniczny z dtuznikiem. Banki w znakomitej wigkszosci
korzystajg z wlasnych struktur call center, bedacych zazwyczaj wyodrebniona jed-
nostka w strukturze banku, zajmujaca si¢ windykacja naleznosci na wezesnym etapie
zaleglosci. Nie tylko banki, ale rowniez firmy windykacyjne, korzystaja powszechnie
z telefonu jako relatywnie taniego i szybkiego $rodka komunikacji z dtuznikiem.
Do rozméw telefonicznych stosowana jest segmentacja naleznosci, jakie trafiaja do
obslugi windykatoréw, ze wzgledu na:

o Kklase zaleglosci, z uwzglednieniem procedur obowigzujgcych u klienta;

« wysokos¢ salda zadluzenia;

« poziom ryzyka; wysokos¢ salda zadtuzenia i jakos¢ wspétpracy z diuznikiem;
nalezno$ci po zastosowaniu narzedzi restrukturyzacyjnych; naleznosci, w przy-
padku ktérych nie odnotowano zadnej wplaty od uruchomienia kredytu;
naleznosci, w przypadku ktdrych brak jest kontaktu z klientem, naleznosci
niezabezpieczone hipoteka).

Wplyw na skuteczno$¢ kontaktu telefonicznego maja migdzy innymi predyspo-
zycje zawodowe i umiejetnodci negocjacyjne windykatoréw. Zespoly negocjatoréw
telefonicznych dzielone sg na grupy, ze wzgledu na klase obstugiwanych zaleglych
rachunkow. Kontakt z klientem, jego czestotliwos¢, a nawet pory dnia czy tygodnia,
kiedy podejmowane s3 proby kontaktu, sa odpowiednio dostosowane do profilu
klienta i wczesniejszej historii wspolpracy, co pozwala zwigkszy¢ szanse na rozmowe
z dluznikiem?®.

Windykacja pisemna jest powszechnie stosowana przez banki z uwagi na fakt,
ze jest to narzedzie umozliwiajace dotarcie do duzej liczby klientéw w tym samym

23 P. Jankowski, Modele windykaciji..., op.cit., s. 100-111.
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czasie. Listy windykacyjne s3 narzedziem o wysokiej skutecznosci. Na skutecznos¢
listow wplyw maja dwa czynniki: po pierwsze, listy muszg zawiera¢ argumenty;,
jakimi chcemy przekona¢ dtuznika do splaty istniejgcego zobowigzania, adekwatne
do aktualnej klasy zadluzenia, i po drugie, ich wysytka powinna nastepowac¢ wedtug
$cisle okreslonego harmonogramu. Niektore banki posiadajg wyspecjalizowane
jednostki organizacyjne, ktére zajmujg si¢ jedynie wysylaniem korespondencji do
dluznikéw. Listy windykacyjne w niektérych bankach sa narzedziem alternatyw-
nym dla rozméw telefonicznych. Najczesciej ich wysylka nastepuje w sytuacji, gdy
windykator nie moze nawigza¢ z dtuznikiem kontaktu telefonicznego®.

Dzieki biurom informacji gospodarczej banki maja mozliwo$¢ pozyskiwania
informacji o potencjalnym kliencie juz w chwili analizy wniosku. Informacje te moga
by¢ zaréwno negatywne, jak i pozytywne. Biura informacji gospodarczej rejestruja
iudostepniajg informacje o dtuznikach. Umieszczenie danych diuznika w rejestrze
uniemozliwia mu w praktyce zaciaganie kolejnych kredytéw, co czgsto przyczynia si¢
do splaty istniejacych, a zaraportowanych do rejestru, zobowigzan. Gdy na rachunku
klienta widnieje zaleglo$¢ w splacie, bank informuje klienta o mozliwosci przekaza-
nia jego danych, w przypadku nieuregulowania zobowigzania, do biura informacji
gospodarczej i w ten sposob mobilizuje go do dokonania ptatnosci. Korzystanie
z biur informacji gospodarczej jest jednym z narzedzi windykacyjnych?.

Bankowy Rejestr Niesolidnych Klientéw (BRNK) prowadzony jest przez Zwigzek
Bankoéw Polskich. Znajdujg si¢ w nim dane klientéw, ktérzy wykazali si¢ niesolid-
noscig w splacie zobowigzan wobec bankow. Wpisanie danych klienta do BRNK
poprzedzone jest zawsze ostrzezeniem o zamiarze dokonania takiej czynnosci
i w tym wlasnie znaczeniu wpisanie danych klienta jest narzedziem windykacyjnym.
Klienci, ktorych dane znalazly sie juz w BRNK, zwykle nie mogg liczy¢ na otrzyma-
nie kredytow w bankach w Polsce. W praktyce wiekszos¢ bankow przekazuje dane
swoich dluznikéw w chwili, gdy zaleglosci w splacie przekraczajg 90 dni. Ostrze-
zenia o zamiarze przekazania danych do BRNK sa wysytane do klientéw, gdy nie
sa splacone przynajmniej dwie raty kredytu, nie jest to jednak regula i uzaleznione
jest od strategii banku.

W przypadku nieskutecznosci oméwionych podstawowych narzedzi windyka-
cyjnych - listow i telefonéw, banki w celu odzyskania wierzytelnosci uciekajg si¢
do metod bardziej kosztownych. Ich stosowanie ma miejsce zazwyczaj, gdy okres

24 Tbidem, s. 100-111.

25 M. Bekas, Rozwdj rynku informacji gospodarczych w Polsce na przefomie XX i XXI wieku, w: Doro-
bek ekonomii, finanséw i nauk o zarzgdzaniu oraz jego praktyczne wykorzystanie na przetomie XX
i XXI wieku, red. R. Bartkowiak, J. Ostaszewski, Oficyna Wydawnicza SGHw Warszawie, Warszawa
2012, s. 343-355.
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przeterminowania przekracza 30 lub 60 dni oraz wtedy, gdy brak jest kontaktu telefo-

nicznego ilistowego z klientem lub wspoétpraca z klientem jest trudna. Podstawowymi

narzedziami windykacji twardej sg: wizyty terenowe, wspolpraca z zewnetrznymi
firmami windykacyjnymi, dzialania prawne.

Windykacja terenowa jest narzedziem drogim, ale — obok windykacji telefo-
nicznej - najczesciej stosowanym. Cze$¢ bankéw posiada wiasne zorganizowane
w sie¢ zespoly windykacji terenowej. Dzialania terenowe najczesciej podejmowane
sa w stosunku do klientéw, z ktorymi brak jest kontaktu telefonicznego lub listo-
wego, a takze w obliczu braku wspdtpracy klienta z bankiem. Tajemnicy sukcesu
windykacji terenowej nalezy dopatrywac sie w osobistym kontakcie z dtuznikiem.
Koszty takich dziatan sa wysokie. Wynikaja ze stosowanych narzedzi, jak: samochod,
telefon komoérkowy, laptop, ktére sg narzedziami pracy windykatora terenowego.

Banki, decydujac si¢ na ustugi firm windykacyjnych, liczg na obnizenie kosz-
tow operacyjnych i na to, ze przekazanie sprawy do windykacji zewnetrznej moze
skloni¢ dtuznika do polubownego zalatwienia sprawy. Przy wyborze firmy windy-
kacyjnej banki weryfikuja wiele parametrdw, ale przede wszystkim istotne jest to,
jakie doswiadczenie posiada dana firma na rynku. Firmy windykacyjne mozemy
podzieli¢ na dwie gtéwne kategorie, ze wzgledu na charakter $wiadczonych wie-
rzycielom ustug?.

1. Firmy zajmujace si¢ tzw. windykacja masowg, ktore zazwyczaj pobieraja niska
prowizje z tytulu prowadzonych spraw, a windykacja prowadzona jest na podsta-
wie opracowanego systemu monitéw oraz kontaku telefonicznego. W przypadku
klientéw, z ktérymi nie mozna nawigzac kontaktu telefonicznego, dochodzi naj-
czedciej do wizyty terenowej. Skutecznos¢, przy utrzymywaniu niskich kosztow
obslugi spraw, moze wahac si¢ na poziomie 20-30%.

2. Firmy oferujace kompleksowg obstuge procesu windykacyjnego poczawszy od
etapu polubownego, przesagdowego, po nadzor egzekucji komorniczej. Dzialania
windykacyjne opieraja si¢ na ustalonym i sprawdzonym schemacie, na ktéry
skladaja si¢ negocjacje z dluznikiem, wizyty terenowe i w koncu dzialania
prawne. Poziom skuteczno$ci takich firm okreslany jest przez rynek na 60-80%.
W windykacji naleznosci firmy windykacyjne jako gtéwne narzedzia stosuja

masowe wysylki wezwan do zaplaty oraz telefony do dtuznikéw. Firmy windykacyjne

posiadaja takze rozbudowane sieci windykacji terenowej, ale zazwyczaj korzystanie

z tego narzedzia wigze si¢ z konieczno$cig dokonywania dodatkowej optaty przez bank.

26 G. Grodzki, Kryteria wyboru firmy windykacyjnej, ,Magazyn Business Centre Club” 2005,
nr 3,s. 6.
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Podejmowanie dzialan prawnych przez banki jest efektem braku splaty zobo-
wigzania przez dtuznika przy jednoczesnym braku wspoétpracy diuznika z bankiem.
Banki, majac na uwadze, Ze postepowanie prawne jest procesem dlugim i kosztownym,
proponuja zazwyczaj kredytobiorcom rézne formy restrukturyzacji zobowigzania.
Brak zainteresowania ze strony diuznika takimi ugodowymi formami rozwigzania
problemu skutkuje rozpoczeciem procesu prawnego”. Czes$¢ bankow, w zwigzku
z brakiem wlasnych jednostek wyspecjalizowanych w prowadzeniu windykacji
sadowej, zleca te dzialania podmiotom zewnetrznym, co powoduje koniecznos¢
ponoszenia dodatkowych kosztow. Z tego wlasnie powodu bankom zalezy na polu-
bownym zalatwianiu spraw.

5. Modele windykacji w bankach — wyniki badan
ankietowych

Nie ma jednego idealnego procesu windykacji. Tworzac strategie dzialania, budu-
jac procesy windykacyjne, banki muszg uwzglednia¢ czynniki takie, jak: wysokos¢
kosztéw zwigzanych z operacyjna dzialalnoscig jednostek dedykowanych windykaciji,
profil klienta, wielko$¢ portfela spraw przeterminowanych. Jak juz wspomniano,
na rynku bankowym spotykamy trzy podstawowe modele prowadzenia windykacji:
windykacja prowadzona samodzielnie przez bank (windykacja wewnetrzna), outso-
urcing czynno$ci windykacyjnych (windykacja zewnetrzna) oraz model mieszany.

W celu okreélenia, jakie modele windykacji naleznosci od klientéw indywidual-
nych stosuja banki, przeprowadzono badania ankietowe wsréd pracownikéw siedmiu
bankéw komercyjnych dziatajagcych w Polsce. Pracownicy ci to menedzerowie, ktérzy
zajmowali sie¢ windykacja nalezno$ci masowych. Respondentom zadano pytanie
dotyczace modelu windykacji stosowanego w ich banku. Celem tego pytania byto
ustalenie, czy w badanych bankach stosuje si¢ windykacje wewnetrzna, zewnetrzna
czy mieszang. Drugie pytanie dotyczylo liczby 0séb zatrudnionych w dziatach win-
dykacji masowej. Celem tego pytania bylo zbadanie, czy istnieje zaleznos¢ miedzy
stosowanym modelem windykacji a liczbg 0séb zatrudnionych w dziale windykacji.
Liczba zatrudnionych wptywa na wysoko$¢ kosztow statych zwigzanych z windykacja
naleznosci. Im wyzsze zatrudnienie, tym wyzsze koszty stale. Odpowiedzi na oba
pytania zostaly uzupelnione przez rozmowy prowadzone bezposrednio z respon-
dentami. Celem rozméw bylo uzyskanie informacji na temat motywoéw i skutkow
wyboru okreslonego modelu windykacji, jak rowniez perspektyw wykorzystywania

27 7. Osada, Uprawnienia banku..., op.cit., s. 62.
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poszczegolnych modeli windykacji w przyszlosci. Badanie przeprowadzone zostato
na poczatku 2011 r.

Model samodzielnego prowadzenia windykacji przez banki (windykacja wew-
netrzna) jest obecny na rynku bankowym, ale obserwowa¢ mozemy odchodzenie od
niego na rzecz modelu mieszanego. Samodzielne prowadzenie windykacji wierzy-
telnosci wigze sie¢ dla banku z koniecznoscig stworzenia struktury organizacyjnej
catego dziatu lub departamentu windykacji, sktadajacego si¢ z mniejszych jednostek,
gdzie kazda z nich odpowiada za poszczegolne etapy procesu odzyskiwania nalez-
nosci — od monitoringu poczynajac, a na zespole windykacji prawnej konczac. Jak
wskazujg specjali$ci rynku obstugi wierzytelnosci masowych w badanych bankach,
budowanie wlasnego centrum windykacyjnego wymaga poniesienia duzych naktadéw
inwestycyjnych, dzieki ktérym proces ten mozna uruchomi¢. W bankach spotykamy
duze, nawet stuosobowe i liczniejsze, zespoly zajmujace sie¢ windykacjg. Wszystko
jest uzaleznione od liczby obstugiwanych spraw i przyjetej strategii prowadzenia
windykacji. Oprocz kosztéw zwigzanych z zakupem specjalistycznego oprogramo-
wania, bedacego kluczem do sukcesu zarzadzania wierzytelnosciami masowymi,
zatrudnieniem i szkoleniami personelu, istnieja takze comiesieczne koszty stale,
takie jak ptace pracownikéw, utrzymanie biura, koszty potaczen telefonicznych
i uslug pocztowych, oplaty licencyjne za oprogramowanie, serwisowanie sprzetu?.

Coraz czeéciej na zlecenie bankéw prowadzona jest przez wyspecjalizowane
firmy windykacja zewnetrzna. Banki sg zainteresowane tym modelem procesu win-
dykacyjnego, gdyz jego koszty sg nizsze niz w przypadku windykacji wewnetrzne;.
Wyspecjalizowane firmy windykacyjne ponoszg wszelkie koszty operacyjne, a banki
placa jedynie za sprawy zlecone, w ktérych dzialania podejmowane przez firme
przyniosty lub przynosza efekty w postaci splaty czesci lub calosci wierzytelnosci.
Zastosowanie przez bank tego modelu windykacji powoduje brak koniecznosci
inwestowania we wlasng infrastrukture windykacyjng i pozwala oszczedzi¢ koszty
zwigzane z zatrudnieniem pracownikow.

Koszty ponoszone przez bank na rzecz firm windykacyjnych to zazwyczaj
okreslony z gory procent kwoty odzyskanej. Przewaga firm windykacyjnych jest ich
kadra, ktora stanowia doswiadczeni windykatorzy, co minimalizuje ryzyko zwiazane
z nieznajomoscig lub nieprawidlowg interpretacja przepiséw prawnych®. W tabeli 1
przedstawiono wysoko$¢ prowizji, ponoszonych przez badane banki, na réznych

28 M. Matusiak, Kosztowna samodzielnosé, ,Gazeta Bankowa” nr 41 (989), 8-14 pazdziernika 2007,
s. 30.

29 M. Krzysko, Outsourcing zarzgdzania naleznosciami, ,Magazyn Business Centre Club” 2005,
nrl,s. 21.



162 Katarzyna Kreczmanska-Gigol, Renata Nowak

etapach windykacji. Wynagrodzenie firm windykacyjnych jest $cisle uzaleznione
od uzyskiwanych efektow na calym portfelu przekazanych spraw lub w odniesieniu
do jednostkowych spraw. Moze si¢ ono waha¢ od kilku procent — najczesciej dla
spraw przeterminowanych krdcej niz 60 dni, do kilkudziesieciu procent — dla spraw
po bezskutecznym postepowaniu egzekucyjnym®.

Tabela 1. Wysoko$¢ prowizji za ustugi windykacyjne

Etap obstugi spraw Srednia wysoko$¢ prowizji
Monitoring ptatnosci 3%
Sprawy z okresem zalegtosci do 30 dni 4%
Sprawy z okresem zalegtosci do 60 dni 7%
Sprawy z okresem zalegtosci do 120 dni 6%
Sprawy na etapie uzyskiwania klauzuli wykonalnosci dla b.t.e. 12%
Sprawy, w ktérych prowadzone jest postepowanie egzekucyjne 24%
Sprawy zlecone po bezskutecznej egzekucji komorniczej 38%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan ankietowych.

W efekcie wysokich oczekiwan bankéw co do jakosci §wiadczonych ustug, a takze
wymogdéw bezpieczenstwa, wspolpraca firm windykacyjnych z bankami przyczynita
sie do podniesienia przez te pierwsze poziomu $wiadczonych ustug. Che¢ obstugi
wierzytelnosci bankowych wymogta konieczno$¢ inwestycji w budowe nowoczes-
nego zaplecza informatycznego. Standardem stalo si¢, Ze firmy $§wiadczace ustugi
dla sektora bankowego muszg posiadac systemy awaryjne, pozwalajace na obstuge
wierzytelno$ci nawet w warunkach katastrofy budowlanej czy pozaru. Zarzadzanie
naleznosciami powierzonymi do obstugi przez podmiot zewnetrzny jest procesem
wymagajacym stalego monitoringu i nadzorowania rzetelnoséci kontrahentéw
w zakresie realizacji $wiadczen finansowych i mediacji. Dobrze zlecony outsour-
cing zarzadzania wierzytelnosciami jest celowy i przynosi korzysci dla banku. Jest
rozwigzaniem, do ktérego wydaje si¢ dazy¢ coraz wigcej podmiotéw z polskiego
rynku finansowego®'.

Wsréd ankietowanych bankéw najczesciej stosowany jest model windykacji
mieszane;j. Jest to model, ktory Iaczy w sobie cechy i elementy dwoch modeli — win-
dykacji wewnetrznej i windykacji zewnetrznej. Banki decyduja si¢ w tym modelu
jednocze$nie na posiadanie wyspecjalizowanych jednostek, zajmujacych sie windy-

30 M. Matusiak, Trzeba chcied, ,Gazeta Bankowa” nr 41 (989), 8-14 pazdziernika 2007, s. 33.
31 M. Krzysko, Outsourcing zarzgdzania..., op.cit., s. 13.
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kacja i restrukturyzacja naleznosci kredytowych, oraz na wspoétprace z podmiotami
zewnetrznymi. Wielko$¢ zatrudnienia w jednostkach zajmujacych si¢ windykacja
wierzytelnosci, bez wzgledu na obowigzujacy w banku model windykacji, zalezy
od wielkosci samego banku i jego udzialu w rynku. Najnizsze zatrudnienie w jed-
nostce odpowiedzialnej za windykacje wsréd ankietowanych bankéw wskazal
Bank A. Podmiot ten wykorzystuje model mieszany windykacji, ale przyczyny tak
niskiego zatrudnienia nalezy upatrywac w fakcie, ze bank niedtugo przed przepro-
wadzeniem ankiety zmienil model windykacji z pelnego outsourcingu na model
mieszany, a wlasne struktury windykacji posiadal dopiero od 6 miesiecy.

Rysunek 2. Liczba oséb zatrudnionych w jednostkach zajmujacych sie windykacja
w badanych bankach

Bank G
Bank F
Bank E
Bank D

1200

Bank C
Bank B
Bank A

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan ankietowych.

Model mieszany obowigzuje takze w banku B. Bank ten posiada duze centrum
obstugi telefonicznej, a do firm windykacyjnych przekazuje sprawy, gdzie przekroczony
zostal okreslony poziom zaleglosci. W efekcie bank B wysyla sprawy trudniejsze do
obslugi zewnetrznej. Postepowania sagdowe i egzekucyjne takze prowadzone s3 za
posrednictwem wyspecjalizowanych kancelarii prawnych.

Banki F i Gw zasadzie prowadzg procesy windykacyjne samodzielnie. Efektem
przyjecia takiego wlasnie modelu jest wyzsza liczba zatrudnionych pracownikow
w jednostkach windykacyjnych. Zwigzane s z tym wyzsze koszty funkcjonowania
jednostek odpowiedzialnych za dochodzenie naleznosci. Na rysunku 2 przedstawiono
liczbe zatrudnionych w jednostkach zajmujacych sie windykacja w badanych bankach.

W modelu mieszanym firmy windykacyjne przejmujace prowadzenie procesu
windykacji na pewnym etapie zaczynajg odpowiadac za raportowanie podejmowa-
nych dzialan windykacyjnych. Bank jako wierzyciel, ponoszacy ryzyko kredytowe,
musi by¢ na biezgco informowany o aktualnym statusie sprawy. W praktyce wyglada
to tak, ze firmy windykacyjne cyklicznie, zgodnie z oczekiwaniem wierzyciela,
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przekazuja mu raporty generowane przez zaawansowane programy zarzadzania
wierzytelno$ciami.

Argumentem przemawiajacym za stosowaniem modelu windykacji mieszanej
jest to, Ze utrzymanie wlasnej duzej komoérki windykacyjnej jest zwigzane z koniecz-
noscig ponoszenia wysokich kosztow stalych. Outsourcing dzialan windykacyjnych
prowadzi do obnizania kosztéw stalych i pozwala bankowi skupi¢ si¢ na strategicz-
nym zarzadzaniu procesami odzyskiwania naleznosci oraz modelowaniu proceséw
wewnetrznych z uwzglednieniem trendéw zwiazanych z przyjeta polityka kredytowa
i sprzedazowa.

Tabela 2. Wskazniki oceny efektywnosci zatrudnienia w dziatach windykacji
w badanych bankach

Model windykacji w banku Badany bank
A B C D E F G
Wskaznik M/Z ] M M M W w

Wskaznik 1- liczba oséb 100 2 82 43 26 8 25
zatrudnionych w banku
przypadajaca na jednego
zatrudnionego w dziale windykacji
(Zog : Zw)

Wskaznik 2 — wartos¢ aktywow 1501 248 434 233 163 29 14
banku przypadajaca na jednego
zatrudnionego w dziale windykacji
(wmlnzt)

(Aog :Zw)

Wskaznik 3 — wartos¢ naleznosci | 990 207 274 191 53 37 109
od klientéw banku przypadajaca
na jednego zatrudnionego w dziale
windykacji (w min zf)

(Nk : Zw)

M - windykacja mieszana, W - windykacja wewnetrzna, Z - windykacja zewnetrzna, Zog - ogélem zatrudnie-
nie w banku, Zw - zatrudnienie w dziale windykacji, Aog - warto$¢ aktywéw ogétem, Nk — wartos¢ naleznosci
od klientéw banku.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan ankietowych oraz sprawozdan badanych bankéw.

W celu oceny efektywnosci zatrudnienia os6b w dziatach windykacji w badanych
bankach obliczono trzy wskazniki (tabela 2):
o wskaznik 1 - stosunek liczby zatrudnionych w caltym banku do liczby zatrud-
nionych w dziale windykacji;
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» wskaznik 2 - stosunek aktywoéw ogdétem banku do liczby zatrudnionych w dziale
windykacji (wyrazony w mln zt aktywéw na jednego zatrudnionego w dziale
windykacji);

» wskaznik 3 - stosunek naleznosci od klientéw banku do liczby zatrudnionych
w dziale windykacji (wyrazony w mln zt naleznosci na jednego zatrudnionego
w dziale windykagji).

Srednia warto$¢ wskaznika 1 wyniosta dla badanych bankéw 27, co oznacza,
ze $rednio na jednego zatrudnionego w dziale windykacji w badanych bankach
przypadato 27 zatrudnionych w banku. Im wyzsza warto$¢ wskaznika tym lepie;j.
Analizujac warto$¢ wskaznikéw przedstawionych w tabeli 2, mozna zauwazy¢, ze
stosunkowo najmniej osob zajmuje si¢ windykacja w banku A i w banku C. Warto$¢
tego wskaznika w banku A jest zwigzana z tym, Ze bank do tej pory korzystat tylko
z windykacji zewnetrznej, a z windykacji mieszanej korzysta od niedawna. Pomija-
jac ten skrajny przypadek, srednia wartos¢ tego wskaznika dla bankéw stosujacych
windykacje mieszang wynosila 43 osoby na jednego zatrudnionego w windykacji.
Wsrdd bankow stosujacych windykacje wewnetrzna na jednego zatrudnionego
w windykacji przypadato 17 0séb zatrudnionych w innych dzialach banku. Wartos¢
tego wskaznika jest lepsza dla bankéw korzystajacych z windykacji mieszanej niz
korzystajacych z windykacji wewnetrzne;.

Srednia warto$¢ wskaznika 2, czyli warto$¢ aktywéw banku na jednego
zatrudnionego w dziale windykacji, wyniosta dla wszystkich badanych bankéw
176 mln zI na jednego zatrudnionego w dziale windykacji. Wéréd bankéw korzy-
stajacych z windykacji mieszanej, z pominieciem banku A, warto$¢ tego wskaznika
wyniosta 270 mln zi, a dla bankéw stosujacych windykacje wewnetrzng 85mlin zi.
Warto zaznaczy¢, ze im wyzsza wartos$¢ tego wskaznika, tym lepiej.

Srednia wartoéé wskaznika 3, czyli warto$¢ naleznoéci od klientéw przypadajaca
na jednego zatrudnionego w dziale windykacji, wyniosta dla wszystkich badanych
bankéw 127 mln zt. Wéréd bankdéw korzystajacych z windykacji mieszanej, z pomi-
nigciem banku A, warto$¢ tego wskaznika wyniosta §rednio 181 mln z1, a dla bankow
stosujacych windykacje wewnetrzng 73 mln zt. Podobnie jak w przypadku wskaznika
2,im wyzsza warto$¢ wskaznika 3, tym lepiej dla banku, poniewaz oznacza to, ze bank
efektywniej wykorzystuje prace kazdej osoby zajmujacej sie windykacja naleznosci.

Warto$¢ kazdego z obliczonych wskaznikow potwierdza, ze zastosowanie win-
dykacji mieszanej moze przynosi¢ bankowi korzysci w postaci obnizania kosztow
zatrudnienia, ktdre sg kosztami stalymi.



166 Katarzyna Kreczmanska-Gigol, Renata Nowak

6. Podsumowanie

Windykacja naleznosci jest procesem zfozonym i czasochtonnym. Wymaga od
prowadzacego dziatania windykacyjne wiedzy z réznych dziedzin. Banki sg insty-
tucjami finansowymi, dla ktérych dziatalno$¢ windykacyjna nie jest dziatalnoscia
gltéwng. Banki maja kompetencje zwigzane z wykonywaniem czynnosci bankowych,
a windykacja naleznosci do takich czynnoéci nie nalezy. W celu obnizania kosztow,
a jednoczes$nie poprawy skuteczno$ci windykacji, proces ten moze by¢ przekazy-
wany podmiotom wyspecjalizowanym - firmom windykacyjnym. Poniewaz nie
wszystkie sprawy sg sprawami trudnymi, to bank jest w stanie odzyskiwa¢ czes$é
wierzytelnoéci bez wiekszych nakladéw. Sprawy trudniejsze moga by¢ przekazywane
specjalistom zewnetrznym. Model windykacji mieszanej jest preferowany przez
wiekszos$¢ badanych bankéw. Dwa sposréd badanych bankéw prowadza windyka-
cje wewnetrzng, czyli nie korzystaja z pomocy firm windykacyjnych. W obu tych
bankach zatrudnienie w dzialach windykacji jest o wiele wyzsze niz w pozostatych
5 bankach, ktore korzystaja z outsourcingu dziatan w procesie windykacji. Efektem
outsourcingu jest obnizenie kosztéw statych.

Bibliografia

1. Bekas M., Rozwdj rynku informacji gospodarczych w Polsce na przetomie XX
i XXI wieku, w: Dorobek ekonomii, finanséw i nauk o zarzgdzaniu oraz jego prak-
tyczne wykorzystanie na przetomie XX i XXI wieku, red. R. Bartkowiak, J. Ostaszew-
ski, Oficyna Wydawnicza SGH w Warszawie, Warszawa 2012, s. 343-355.

2. Diagnoza spoteczna 2007. Warunki i jakos¢ Zycia Polakow, red. ]. Czapinski, T. Panek,
Wyzsza Szkota Finansow i Zarzadzania w Warszawie, Warszawa 2007.

3. Diagnoza spoteczna 2011. Warunki i jakos¢ Zycia Polakow, red. ]. Czapinski, T. Panek,
~Contemporary Economics”, Quarterly of University of Finance and Management
in Warsaw, Vol. 5, Issue 3, September 2011, Special Issue.

4. Gostomski E., Penczar M., Lepczynski B., Barembruch A., Posrednictwo kredytowe
w Polsce. Podrecznik dla praktykéw, CeDeWu, Warszawa 2007.

5. Grodzki G., Kryteria wyboru firmy windykacyjnej, ,Magazyn Business Centre Club”
2005, nr 3, s. 6.

6. Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Biznes i ryzyko dla bankéw w bankowosci
detalicznej i private banking w najblizszych pieciu latach, Gdansk 2007.

7. Jankowski P, Modele windykacji w firmie. Windykacja, t. 2, Helion, Gliwice 2006.



Naleznosci bankéw od klientow indywidualnych i ich windykacja 167

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.
17.

18.

Krzysko M., Outsourcing zarzqdzania naleznosciami, ,,Magazyn Business Centre
Club” 2005, nr 1, s. 21.

Matusiak M., Ewolucja definicji, ,Gazeta Bankowa” nr 41 (989), 8-14 pazdziernika
2007, s. 8-9.

Matusiak M., Kosztowna samodzielnos¢, ,,Gazeta Bankowa” nr 41 (989), 8-14 paz-
dziernika 2007, s. 30.

Matusiak M., Trzeba chciec, ,Gazeta Bankowa” nr 41 (989), 8-14 pazdziernika 2007,
s. 33.

Osada Z., Uprawnienia banku w dochodzeniu wierzytelnosci, Wydawnictwo Zrze-
szenia Prawnikéw Polskich, Warszawa 2000.

Raport o stabilnosci systemu finansowego, red. P. Szpunar, NBP, Warszawa, grudzien
2011.

Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postepowania cywilnego, Dz.U. nr 43,
poz. 296 z pozn. zm.

Ustawa z dnia 20 lipca 2001 r. o kredycie konsumenckim, Dz.U. nr 100, poz.1081
z pozn. zm.

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, Dz.U. nr 140, poz. 939 z pdzn. zm.

Wengerek E., Sgdowe postepowanie egzekucyjne w sprawach cywilnych, PWN, War-
szawa 1970.

Wodynska A., Modele windykacji naleznosci i konsekwencje ich stosowania, ,Wspot-
czesna Ekonomia”, nr 1/2007 (1), s. 121-136.



Summary

Czestaw Martysz
The Economic Miracle of the Third Reich. The Truth of Myth?

In the years 1933-1936 the National Product of the Third Reich grew annually by
9.5%, production by 17% and unemployment dropped down nearly to zero. What
did the ”Nazi economic miracle” consist in? Did it really occur? What contributed
to the fact that Germany before World War I was perceived as the best economically
developed country of the world? Was the war unavoidable then? Having analysed the
most important events of the period 1933-1936, Iwill try to find answers to these
and other questions bothering historians.

Hubert Stubik

Murray Newton Rothbard versus Joseph Alois Schumpeter.
Synthetic Comparison of Economic Theories

Murray Newton Rothbar was one of the most oustanding representatives of the
Austrian school. Thanks to the openness of mind and continual search for the objec-
tive truth in the economic science, he enriched the Austrian theory by the theory of
American anarchists and the Schumpeter’s analysis of the state system degeneration.
Schumpeter initially linked with the Austrian school, abandoned its paradigm in favour
of the search for theories examining the economic reality better. Eventually, Schumpeter
returned to the cause-and-effect analysis, but he enriched it with the contribution of
Marx and Max Weber. The comparison of the theory of Rothbard and Schumpeter
is a comparison of some of the most interesting theories of the 20th century.
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Matgorzata Mianowska

The Impact of Methodology and Selection of Market Data
on Evaluation of REPO and BSB/SBB Transactions for the Need
of Everyday Security of Open Positions

The article deals with the problem of evaluation of REPO, reverse REPO and SELL/BUY
BACK (BUY/SELL BACK) transactions for the need of security agreements: GMRA
(Global Master Repurchase Agreement), EMA (European Master Agreement), and
in Poland with regard to the Framework Agreement recorded in the Recommenda-
tion on concluding REPO and BUY/SELL BACK transactions on the Polish financial
market. It discusses the methodologies of calculation of exposition recorded in the
aforementioned documents (for ordinary REPO and forward REPO transactions),
the differences between them and also exemplified problems to be encountered
during the evaluation of transactions. It presents the differences in the evaluation
depending which agreement they are included in; they may occur when the sources
of prices used for the evaluation and the ways of calculation of the security indicator
are not precise or there will be no decisions concerning the list of transactions which
will be basis for setting the exposition.

Mateusz Guzikowski, Bartosz Sternal
Savings Rate and Economic Growth

The present article reviews the literature with regard to the cause-effect relationship
between the savings (investment) rate and growth rate. The authors point to a num-
ber of factors which have an impact on the role of savings rate in the growth (e.g.
accumulation of human capital, foreign financial sources accessibility, the distance of
economy from the world technological border or possibility of technological import)
and discuss the durability of the impact of savings rate changes on the growth rate.
There is also a reference to the discussion between researchers on the direction of the
savings rate and economic growth relation. The literature confirms both hypotheses:
the rise in savings causes economic growth (traditional accumulative approach) or
economic growth results in the rise in savings (alternative approach) — which leads
the authors to the conclusion that both the hypotheses do not exclude each other:
they reflect the positive feedback between the savings rate and growth rate.
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Monika Kubik-Kwiatkowska

The Significance of Annual and Quarterly Financial Reports
in the Evaluation of Companies Listed at Gietda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. (the Warsaw Securities
Exchange).

The study is connected with the scientific trend of value relevance - examining
whether the information in financial reports is reflected in the value of the listed
companies. The research includes the annual and quarterly reports made by the
companies listed at the Warsaw Securities Exchange from 2000 to early 2011. The
results confirm the hypothesis that annual reports including audited financial reports
explain the observed share prices considerably better than the information from
non-audited quarterly reports.

Magdalena Walczak

Socially Irresponsible Investing — When it’s good, it’s very very
good. When it's bad, it’s better.

The article presents a new trend antagonistic to socially responsible investing (SRI).
The present article is aimed the presentation of investing in sin stocks and sectors. The
enthusiasts of the idea of socially irresponsible investing (SiRI) claim that the sectors
which are commonly considered to be sin sectors are said to be resistant to crises and
it is them which are the best way to multiply capital. The article presents arguments
for and against this thesis. The article discusses the SiRI concept and analyses the
definition of sin used by the quoted authors and outlines the characteristics of a sin
investor. It shows the results of research on SiRI effectiveness. This article is a review
of the research of sin investing conducted so-far.

Elwira Ziétkowska

The Idea of Corporate Social Responsibility as an Example of
Social Aspects of the Banking Sector Operations from the
Perspective of Banks’ Responsibility for the Subprime Crisis

The idea of social responsibility of financial institutions in the era of the crisis which
to a large extent was caused by the lack of this responsibility seems to be very important.
The article is aimed at outlining the idea of CSR in the banking sector, the direction
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of its development and the impact on the mitigation of the subprime crisis effects.
The author intends to present different approaches to the idea of social responsibility
in commercial and cooperative banks. Furthermore, the CSR idea in the banking
sector is shown from the perspective of international standards (Global Compact,
Global Reporting Initiative) and domestic standards (RESPECT Index). The ideas
of CSR and the direction of its development is exemplified by selected initiatives.
The author discerns the relation connected with the responsibility of banks for the
subprime crisis in the CSR aspect. The analysis brings about a question: if banks
had respected the idea of corporate social responsibility, would it have an impact
of the financial crisis effects? Undoubtedly, the subprime crisis showed that there is
a need to look for a new state of equilibrium, which may appear to result from the
corporate social responsibility.

Katarzyna Kreczmariska-Gigol, Renata Nowak
Banks’ Debts from Individual Customers and Their Recovery

The recovery of debts is a complex and time consuming problem. There are three
recovery models: internal, external and mixed recovery. Banks’ debt recovery from
individual customers requires a lot of work due to their specificity. Banks outsource
debt recovery services in order to reduce fixed costs and to improve the effectiveness
of recovery. In order to check what recovery methods are preferred by banks, a survey
was conducted among the people dealing with debt recovery in seven commercial
banks in Poland. Most of the banks prefer a mixed recovery model. Two of them apply
internal recovery. In both of them employment in the debt recovery departments
is much higher than in the remaining five banks which make use of outsourcing.





