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Od Rady Naukowej

Przekazujemy w Panstwa rece kolejny zeszyt ,,Studiéw i Prac Kolegium Zarzg-
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 Europejskie;j.

Judyta Przyluska w swoim artykule przedstawia projekt wprowadzenia cyber-
pieniadza i zasady jego funkcjonowania. Omawia réwniez wydarzenia sprzyjajace
idei e-waluty.

Celem artykutu Artura Miki jest identyfikacja, charakterystyka i ocena §wiato-
wych trendéw oraz nowych rozwigzan prawno-instytucjonalnych w zakresie SGD,
ktérych wystapienie jest reakcja na §wiatowy kryzys finansowy. Autor charaktery-
zuje dotychczasowe reformy SGD podjete w reakeji na $wiatowy kryzys finansowy.
Identyfikuje takze obszary przyszlych reform systemdéw gwarantowania depozytow.

Czestaw Martysz w swoim artykule prezentuje podstawy funkcjonowania finan-
soéw islamskich. Autor przedstawia rys historyczny finanséw islamskich, a takze
omawia najpopularniejsze islamskie produkty finansowe. Ponadto charakteryzuje
dzialalno$¢ banku islamskiego i systemowe ograniczenia rozwoju rynku.

Krzysztof Borowski w swoim artykule dokonuje analizy wybranych efektow
sezonowosci stop zwrotu na przykladzie kursu walutowego USD/PLN w okresie
04.01.1993-30.06.2012. Analiza ta dotyczy w szczegolnosci obliczenia sredniej arytme-
tycznej i $redniej geometrycznej stopy zwrotu dla tej pary walutowej w poszczegdlne
dni tygodnia, dni miesigca oraz we wszystkich miesigcach roku.

Monika Czerwonka i Magdalena Ole$niewicz w swoim artykule poruszaja
zagadnienie racjonalno$ci inwestora. Autorki odpowiadaja na pytanie, na czym
polega racjonalnos¢ i nieracjonalnos$¢ zachowania inwestoréw indywidualnych oraz
jakie motywy zachowania i decyzje $wiadczg o ich racjonalnosci. Zwracajg réwniez
uwage na zachowania stadne inwestoréw indywidualnych.
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Michat Polanski w swoim artykule omawia najwazniejsze teorie wycen bazujace
na systematycznych (w okreslonym horyzoncie czasowym) tendencjach behawioral-
nych inwestoréw. Charakteryzuje takze nowe modele, ktore dodatkowo tacza kwestie
psychologiczne z problemem dywidend, co stanowi, zdaniem Autora, interesujacy
pomost faczacy teorie bardziej behawioralne z teoriami klasycznymi.

Koncepcja kapitatu intelektualnego z perspektywy teorii i praktyki rachunko-
wosci jest zagadnieniem opisanym w artykule autorstwa Anny Wildowicz-Giegiel.
Autorka prezentuje rozwazania dotyczace istoty i pomiaru kapitatu intelektualnego
w przedsiebiorstwie, a takze omawia zagadnienie kapitatu intelektualnego w teorii
rachunkowosci. Charakteryzuje réwniez warto$ci niematerialne w polskim prawie
bilansowym i w $wietle MSSF oraz przedstawia wyzwania zwigzane z rachunko-
woscig kapitatu intelektualnego.

Celem artykutu Elwiry Ziétkowskiej jest przyblizenie specyfiki jednego z pod-
stawowych rodzajow ustugi cash poolingu, tj. notional cash poolingu — opartego na
mechanizmie nettingu. Autorka wyjasnia, czym jest zjawisko nettingu oraz struk-
turyzuje je w problematyce transakcji kompensacyjnych, wskazujac jednoczesnie
na powigzania tego mechanizmu z ustuga notional cash poolingu. Nakresla rowniez
zwigzek interpretacyjny cash poolingu opartego na nettingu, czgsto utozsamianego
z umowg pozyczKki.

Ludmita Stobodzian w swoim artykule zajmuje si¢ polityka prywatyzacyjna
w Rosji w pierwszej fazie transformacji. Autorka charakteryzuje Panstwowy Pro-
gram Prywatyzacji. Opisuje uwarunkowania prawne i mechanizm prywatyzacji
oraz przedstawia rezultaty prywatyzacji w Rosji.

Grazyna Kozun-Cies$lak w swoim artykule zaprezentowata etymologiczne
korzenie pojecia ,efektywno$¢” oraz przedstawila zarys semantycznej ewolucji tej
kategorii w historycznej perspektywie teorii ekonomii.

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

Zyczymy Panstwu przyjemnej lektury.
W imieniu Rady Naukowej

Ryszard Bartkowiak
Piotr Wachowiak



Judyta Przytuska
Wydziat Nauk Spotecznych
Uniwersytet Lubelski Jana Pawta Il

W poszukiwaniu nowych rozwigzan
dla systemu finansowego

1. Wprowadzenie

W ujeciu historycznym pieniadz byt jedng z pierwszych instytucji kontrolo-
wanych przez rzad, zas wolnorynkowe ,rewolucje” XVIII i XIX w. prawie tej sfery
nie naruszyly'. Na przestrzeni lat wokot zagadnien dotyczacych teorii pienigdza
narosto wiele sporéw i nieporozumien®. W ich wyniku zwolennicy wolnego rynku
przekonuja, ze pieniagdz jest czyms szczegdlnym i za jego podaz i regulacje prawne
musi odpowiadac rzad®. Panstwowej kontroli nad pienigdzem nie traktujg jako
interwencji na rynku i wolny rynek w sferze pienigdza jest dla nich sytuacja nie do
przyjecia. W czasach obowiazujacego standardu zlota wystepowal sztywny kurs
walut, ktéry — w przeciwienstwie do dzisiejszego interwencjonizmu panstwowego
— nie byl sterowany przez panstwo, ale wynikat z faktu, ze banknot byt wymienialny
na zloto okreslonej wagi.

1 Por. M.N. Rothbard, Zoto, banki, ludzie - krétka historia pienigdza, Fijor, Warszawa 2003.
2 Szerzej omowione zagadnienia mozna znalezé m.in. w publikacjach: J.M. Keynes, Ogélna teoria
zatrudnienia, procentu i pienigdza, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003; I. Fisher, Purchas-
ing Power of Money, Macmillan, New York 1913; M. Friedman, Methodology of Positive Economics, Uni-
versity of Chicago Press, Chicago 1953; L. Mises, Human Action: a treatise on economics, Foundation
for Economic Education, Chicago 1996.

3 Por. M. Maneli, Historia doktryn polityczno-prawnych. Wiek XIX-XX, Czg$¢ I1. Liberalizm-pozy-
tywizm, szkoly psychologiczna i socjologiczna, Wydawnictwo Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa
1964, s. 19-29.
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Wspolczesne gospodarki z rozrosnietym sektorem finansowym oparte s na statym
generowaniu diugu i ré6znych mechanizmach technicznych kreacji pienigdza. Moze
to by¢ zwykta deprecjacja dlugu poprzez inflacje albo bardziej ztozony proces, jaki
mial miejsce w dziataniu FED w USA, gdzie w ciaggu 2 lat bilans FED wzrdst 0 200%
(w wyniku ukrytej monetaryzacji poprzez posrednie skupowanie dtugéw przez bank
centralny) czy dzialan EBCw strefie euro (ratowanie bankéw zagrozonych utrata
plynnosci). Cala obecna kultura finansowa oparta jest na ,,przyspieszonej kon-
sumpcji” z odroczonym terminem platnosci. Naturalna granica hamujaca wielko$¢
zadluzenia ulegla niebezpiecznemu rozmyciu zaréwno dla dtugu prywatnego, jak
i publicznego, a system fiat money walnie si¢ do tego przyczynil. Zaufanie zostato
powaznie naruszone, na co wskazuja liczne dowody*.

Systematyczny wzrost cen surowcow (od 2008 1.), a w szczegolnosci zlota i srebra
oznacza, ze oczekiwania inflacyjne sa powszechne i inwestorzy poszukuja bezpiecz-
nej formy tezauryzacji aktywoéw finansowych. Problem pienigdza papierowego,
opartego tylko na zaufaniu (ang. fiat money) coraz wyrazniej wskazuje, ze obecnie
brakuje pieniedza ,,petnego”, ktéry poza funkcjami wymiany i miernika wartosci
spelnialby - zgodnie z definicjg - funkcje przechowywania wartosci w czasie, jak
kiedys spetnial to pienigdz kruszcowy®.

Dodatkowo, miedzynarodowe firmy obawiaja si¢, ze politycy nie powstrzymaja
rozprzestrzenienia si¢ kryzysu zadluzenia, w zwigzku z tym coraz czeéciej przygo-
towuja plany awaryjne na wypadek upadku strefy euro, chcac zabezpieczy¢ swoje
przedsiebiorstwa przed zrealizowaniem sie takiego scenariusza. Czgsciej takze styszy
sie, ze waluty lokalne stang si¢ koniecznoscia i bedg najwazniejsza podpora rozwoju
stabilnych, zréznicowanych regionalnych gospodarek. Zanim jednak potrzeba ta nie
stala si¢ konieczno$cig, warto zastanowic sie nad reforma scentralizowanego systemu
bankowego, ktory ma tak istotny wplyw na nasze zycie — gtéwnie za sprawg polityki
kredytowej, okreslajacej ksztalt i kierunki rozwoju gospodarki. Pomimo wysokiego
poziomu zaufania publicznego, jakim dotychczas cieszyly si¢ banki na calym $wiecie,
na tle historii zdarzaly si¢ i zdarzaja wielkie bankructwa i afery bankowe. Te o skali
miedzynarodowej sa szczegdlnie naglasniane w mediach i znacznie ostabiajg zaufanie
publiczne do sektora. Ich przyczyny sa diametralnie r6zne - od genialnych malwersacji
do pomoéwnien i plotek. A to, co jest dla nich wspdlne, to luki systemu regulacji i btedy
w zarzgdzaniu, ktdre utatwiajg szkodliwe dzialania przez wiele miesigcy, a nawet lat®.

4 Ibidem, s. 24-25.
5 1Ibidem, s. 23-24.

6 Por. Migdzynarodowe bankructwa i afery bankowe, red. P. Masiukiewicz, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2009, s. 11.
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Rozmiary obecnego kryzysu euro-amerykanskiego, a przede wszystkim zagro-
zenie utraty pieniedzy przez miliony klientéw, zmusity wladze wielu panstw do
interwencji i dzialan pomocowych na dotychczas niespotykane skale. Wielotysieczna
manifestacja w londynskim City podczas szczytu G-20 w kwietniu 2009 r. pokazala,
ze spofeczenstwo Europy Zachodniej buntuje si¢ przeciw polityce bankieréw, rzagdow
i bankow centralnych’. Ryzyko niewyplacalnosci panstw, ktére poczatkowo dotkneto
Grecje (w maju 2010r.) i Irlandie (w listopadzie 20101.), a nastepnie Portugali¢ (w maju
2011r.) i Wlochy (w lipcu 2011r.), w praktyce oznacza ogloszenie bankructwa.
Pomoc udzielona przez Komisj¢ Europejska, obwarowana licznymi warunkami,
rodzi wieloaspektowe konsekwencje; recesje, niepokoje spoteczne i destabilizacje®.

Wydarzenia te przyspieszaja — od dtuzszego czasu trwajace — uzasadnione dys-
kusje na temat wadliwego systemu finansowego. Coraz czesciej spotyka si¢ propo-
zycje rozwigzan, u podstaw ktorych lezg mozliwosci Internetu, wykorzystywanego
niemal w kazdym obszarze naszego zycia. Rozwazaniom poddaje si¢ zagadnienia
dotyczace wirtualnego pienigdza, ktéry mogtby zastapi¢ wspolczesne waluty i roz-
wigza¢ szereg dotychczasowych probleméw. Czy jednak wirtualny pienigdz ma
szans¢ powodzenia? Jak miatby funkcjonowac ten ,eksperymentalny” system i jakie
rodzg si¢ w zwigzku z nim obawy?

2. Projekt cyberpienigdza i zasady jego funkcjonowania

Projekt wirtualnej waluty, tzw. bitcoin (BTC), po raz pierwszy pojawil sie w 2009r.,
ale sam pomyslt zbudowania niezaleznego, bezpiecznego pienigdza zrodzit si¢ juz
w latach 90. XX w., m.in. w postaci idei DigiCash autorstwa jednego z najbardziej
znanych kryptograféw $wiata, Davida Chaumana. Z czasem powstawaly dalsze,
coraz doskonalsze e-waluty, az do powstania systemu e-gold, w 1996 r. Gdy projekt
zaczal odnosic¢ sukcesy i liczba posiadaczy kont sukcesywnie rosta (z 1 mln w 2003 r.
do 5mln w2008 r.), twércami systemu e-gold zainteresowat si¢ amerykanski Depar-
tament Sprawiedliwosci, oskarzajac ich o pranie brudnych pieniedzy przy wyko-
rzystywaniu innowacyjnego projektu. W wyniku oskarzen i wyroku sagdu w 2009r.
system e-gold zostal zlikwidowany, ale mimo to w jego miejsce zaczely powstawaé
nowe, jeszcze doskonalsze projekty?®.

7 Ibidem, s. 14.

8 Por. S. Wycislak, Efekt zarazania. Rozprzestrzenianie sig kryzysu finansowego. Contagion effect,
http://www.audytryzyka.com/index.php?inc=14&id_arty=12908512587270.

°  http://forsal.pl/artykuly/522383, bitcoin_waluta_hakerow_przyszloscia_gospodarki.html.
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Kolejna fale¢ rozwoju cyberpienigdza przyniosta ekspansja portali spolecznoscio-
wych opartych na ruchu otwartych zrédet (ang. open-source), bedacym odlamem
ruchu wolnego oprogramowania (ang. free software). Jego funkcjonowanie umozliwiat
rozwoj darmowego dostepu do oprogramowania w sposéb przenoszacy uprawnienia
na wszystkich uzytkownikoéw sieci. Zalety wynikajace z wolnosci i swobody takiego
rozwigzania sprawiajg, ze ich popularno$¢ ciggle wzrasta. Powstale dotychczas
koncepcje cyberwaluty taczy nie tylko hermetyczne srodowisko komputerowych
hakeréw. Doskonalenie projektu ewoluuje takze w coraz wiekszym sprzeciwie wobec
wladzy bankow — w protescie przeciwko ksztaltowi obecnego systemu finansowego'.

Za tworce idei bitcoin podaje sie niejaki Satoshi Nakamoto', cho¢ cale przedsie-
wzigcie reprezentuje prawdopodobnie kilku e-kryptograféw z réznych krajow $wiata.
Celem projektu jest stworzenie czysto elektronicznej waluty dzialajacej w sposob
zdecentralizowany (por. rysunek 1).

Rysunek 1. Schemat sieci typu Peer-to-Peer (P2P) — model komunikacji w sieci
komputerowej, zapewniajacy wszystkim hostom te same uprawnienia,
w odréznieniu od architektury klient-serwer

Zrédto: http://pl.wikipedia.org/wiki/P2P.

Fizycznie, bitcoin nie jest monetg ani wirtualng sumga zapisang na koncie banko-
wym. Od innych walut, dolara, euro czy zlotego odrdznia go to, zZe nie emituje go bank
centralny, ani amerykanski FED, ani europejski EBC, ani zaden inny, pomniejszy.
Nikt odgérnie nie ustala kursu bitcoina ani nie gwarantuje poziomu jego wartosci.
Nie ma utworzonego centralnego organu emisji nowych pieniedzy ani tez organu

10 por. J. Przyltuska, Wirtualny pienigdz, ,Gazeta Bankowa” maj 2012, nr 5/1133, s. 97-100.
1 http://www.wired.com/magazine/2011/11/mf_bitcoin/all/1.
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$ledzenia zawieranych transakcji. Zamiast tych instytucji, bitcoin jest zarzadzany
wspolnie przez tzw. wezly sieci'.

Ta cyberwaluta moze by¢ zapisana na komputerze osobistym w formie ,,pliku
portfela” lub przetrzymywana w prowadzonym przez osoby trzecie, zewnetrznym
serwisie zajmujacym si¢ przechowywaniem takich ,,portfeli”. W kazdym przypadku,
bitmonety moga zostac¢ przestane przez Internet do dowolnego posiadacza ,,adresu
Bitcoin”, ktérym jest unikalny ciag cyfr zapisywany w postaci algorytmu, np. 1EQo-
diPMkD6iL5X4MZ7Pc6kWMArF7mW6E. Cala operacja wymiany odbywa sie na tej
samej zasadzie co $cigganie muzyki z sieci w systemie peer-to-peer (P2P), gdzie
komputery zwyklych uzytkownikéw potaczone s darmowym oprogramowaniem
(ang. open source) zastepujacym bazy danych utrzymywane przez bankiiinne firmy
obslugujace karty kredytowe (por. rysunek 2).

Rysunek 2. Schemat sieci z jednym, centralnym serwerem. Model architektury
kient-serwer

0

2
/

Zrédlo: http://pl.wikipedia.org/wiki/P2P.

Na podstawie wyzej wspomnianego algorytmu, komputery zapisuja ,wedrowke”
cyberpienigdza od uzytkownika A, ktéry przekazat pieniagdz uzytkownikowi B, a ten
dalej — uzytkownikowi C. Przy kazdej platnosci kod w postaci ciagu cyfr uzytej
monety zostaje zapisany na komputerze sprzedawcy, a system automatycznie spraw-
dza, czy kombinacja liczb nalezata do tego wlasnie komputera. Przy najmniejszej
réznicy matematycznej transakcja zostanie odrzucona. Ta weryfikacja sprawia, ze
bitcoiny sg calkowicie odporne na falszerstwa, sg anonimowe i nie do przesledzenia.
Ujmujac rzecz prosciej, komputery podlaczone do sieci obliczaja zaszyfrowane ciagi

12 The FED’s Real Monetary Problem by Thomas Luongo, http://www.lewrockwell.com/orig6/
luongo7.1.1.html.
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matematycznych warunkéw, ktérym muszg sprostaé (przy ,tworzeniu” nowego
pieniadza i przy weryfikacji transakeji), z ktorych sktadajg si¢ wirtualne pienigdze.

Pojedynczy bitcoin zawiera nie tylko staly ciag znakow, lecz ciggnie za sobg calg
histori¢. Kazda transmisja (przeniesienie) od jednego posiadacza do nastepnego
jest czgscig kodu. W ten sposob algorytm gwarantuje autentycznos¢ wirtualnych
monet, ktérych nie mozna skopiowa¢. System sprawdza rozwiniete transakcje, czy
nie pojawiaja sie w nich jakiekolwiek niespdjnosci. Przy najmniejszej matematycz-
nej niedokladnosci przelew nie zostanie pozytywnie zweryfikowany i nie dojdzie
do zawarcia transakcji. Nalezy doda¢, iz podczas procesu tzw. ,wydobywania”,
a wigc tworzenia nowych bitcoinow, niezbedne sa duze moce obliczeniowe sprzetu
komputerowego.

Sam system tworzenia cyberpieniadza jest dla laikéw bardzo skomplikowany,
mimo iz kod zrédtowy open source jest tatwy w obstudze. Ale przeciez takze dzi$
nikt nie pyta, jak funkcjonuje system przetwarzania danych z plastikowych kart
platniczych, ktérymi postugujemy sie na co dzien i ktére majg by¢ proste w uzyciu.

Odkad funcjonuje bitcoinowy system, osoby z zamitowania zajmujace si¢ zagad-
nieniem cyberpieniadza poszukuja stabych ogniw i probuja odkry¢ wady w systemie
kreacji wirtualnego pienigdza. Do tej pory jednak nic nie znaleziono.

System bitcoina zaprojektowano jako cyfrowa analogi¢ do wydobywania ztota
isrebra. Stad generowanie bitmonet jest czgsto nazywane ,wydobywaniem” lub ,,gor-
nictwem”"?. Szybko$¢ generowania coindéw jest znormalizowana w taki sposob, zeby
uzyska¢ niezalezno$¢ wobec liczby uzytkownikéw pracujacych przy komputerach.
Kosztem wytworzenia bitmonet jest energia elektryczna zuzywana przez procesor
oraz koszt alternatywny mozliwosci wykorzystywania komputera. Zwigkszenie
rozmiaru sieci za pomocg nowych uzytkownikéw zwigksza tempo niezaleznej
weryfikacji transakeji, w ktdrej sg one wykonywane'. Proces postepowania w tym
zakresie ilustruja doswiadczenia uzytkownika ,,Molekular”, posiadacza jednej
z takich maszyn do generowania pieniedzy, ktora stoi na balkonie w Hamburgu.
Miejsce usytuowania takiego ,,bolide” wigze sie z wyposazeniem sprzetu w duzg moc
obliczeniowg i super szybka karte graficzng, gdyz musi by¢ on chlodzony podczas
intensywnej pracy i towarzyszacemu przy tym hatasowi. Taki komputer pracuje od
miesiecy, tworzac bitcoiny — pieniedze ,,z pradu”.

Prawdopodobienstwo, iz dany uzytkownik otrzyma parti¢ bitmonet na wlasny
komputer, zalezy od stosunku ilosci mocy obliczeniowej wniesionej do sieci za jego

13 http://pl.wikipedia.org/wiki/Bitcoin.
1 http://www.lewrockwell.com/orig6/luongo7.1.1.html.
15 http://www.spiegel.de/netzwelt/netzpolitik/0,1518,765382,00.html.
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posrednictwem, do sumy mocy obliczeniowej wniesionej przez wszystkie wezly. Sie¢
bitcoina tworzy i dystryubuuje porcje nowych bitmonet szacunkowo 6 razy na godzing
w losowych odstepach czasu do jednego z uzytkownikéw sieci. Potencjalnie kazdy
uzytkownik moze otrzymac parti¢ tej cyberwaluty dzieki uzytkowaniu aplikacji
lub ekwiwalentnego oprogramowania dostosowanego do posiadanego przez siebie
wyposazenia'®. Liczba bitmonet stworzona w takiej partii nigdy nie jest wieksza
niz 50 BTC, a nagrody (za ,wydobycie”) sa zaprogramowane na zmniejszanie si¢
w czasie az do zera, w taki sposdb, aby nie wigcej niz 21 milionéw monet mogto
kiedykolwiek zaistnie¢. Wielkos¢ ta ewoluuje zgodnie z deterministycznym szere-
giem geometrycznym i szacuje sig, ze w 2033 r. pelna ich liczba zostanie osiagnieta,
a po niej nie bedg generowane zadne dalsze jednostki. W miare jak wyplaty beda
sie zmniejszac oczekuje sig, iz zbieranie optat transakcyjnych bedzie motywacja dla
uzytkownikéw do uruchamiania dalszych wezléw generujacych".

W niemieckim magazynie ,,Spiegel” z maja 2011 r. mozna przeczytaé, ze naj-
wiekszy bitcoinowy ,Miner” (wydobywca) dysponuje ok. 300 tys. sztuk cyberwaluty,
co w przeliczeniu na dwczesny kurs daje wartos¢ ok. 2,4 mln dolaréw. Dodatkowo,
maksymalna liczbe bitcoinéw mozna podzieli¢ na 10~ co oznacza, ze kazdy bitcoin
dzieli si¢ na bardzo mate czg¢sci ulamkowe, zajmujace dsme miejsce po przecinku,
a to daje Tacznie 2 100 000 000 000 000 odregbnych jednostek.

3. Bitcoin w obrocie ptatniczym

Przy uzyciu bitmonet mozna szybko i pewnie dokonywac przelewéw w sklepach
online. W ciagu ostatnich dwdch lat ta cyfrowa waluta zyskuje coraz wigksza popu-
larno$¢ jako srodek platniczy. Wielu uzytkownikéw jest przekonanych o jej zaletach,
niektdrzy z nich nawet tak bardzo, ze majg znaczna cze¢$¢ swoich ptynnych aktywow
zamienionych w bitcoiny. Inni pozostaja sceptycznii pytaja, w czym dokladnie tkwi
warto$¢ dodana waluty, ktdrej nie daje si¢ bezposrednio w rece uchwycic i ktorej
spektrum zastosowania jest jeszcze znacznie ograniczone. Decentralizacja, szybkos¢
i dostepnos¢ dla kazdego - jest czyms$ szczegdlnym w bitcoinie, na co gtéwnie zwraca
sie uwage. Bitcoiny oferuja liczne korzysci w obrocie platniczym i - co nie mniej
wazne - potwierdzaja to poprzez ciagle rosnacg liczbe uzytkownikéw.

Zanim jednak przyszty uzytkownik zainwestuje w produkt, chciatby mozliwie
dokladnie, bardzo precyzyjnie pozna¢ wrazenia innych uzytkownikéw posiadajacych

16 http://pl.wikipedia.org/wiki/Bitcoin.
17" Ibidem.
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pozadany przedmiot inwestycji. Nowy nabywca zachowuje si¢ podobnie, zaréwno
przy towarach i ustugach, jak i przy walutach. Wiele oséb, ktore stysza o wirtualnym
pieniadzu, zapytuje, w czym wladciwie lezy jego wigksza wartos¢ i korzysci?

Na poczatek zwraca si¢ uwage na niskie oplaty za transakcje, ktére wynosza
tylko ulamek tego, co wystepuje w zwyczajnych transakcjach bankowych. Dodat-
kowo, bitcoin tworzy pewne mozliwosci, ktére w przypadku normalnej waluty
nie s3 jeszcze mozliwe, cho¢ w §wietle rozwoju technologicznego powinny by¢
juz wykorzystywane w praktyce. Przykladem moga by¢ wykonywane przelewy
pieniezne w najkrotszym mozliwie czasie, ktére w przypadku bitcoina s jednym
z najprostszych zadan. Gdzie normalny przelew bankowy wymaga czasem reali-
zacji kilku dni, bitcoin przekonuje do siebie wykonywaniem ich w czasie znacznie
krétszym (do kilku godzin czy minut). To przyspiesza handel, nie tylko poprzez
sklepy internetowe, a do tego czyni go jeszcze bardziej bezpiecznym. Poza tym
bitcoiny sg lepiej zabezpieczone przed falszerstwem anizeli systemy bankowe. Ich
szyfrowanie gwarantowane jest przez 1024 bity, co odpowiada o$miokrotnosci
bankowych standardéw bezpieczenstwa.

Cyberpienigdz zachwyca tych sprzedawcow, dla ktérych oparcie na nim modelu
platniczego oznaczaloby uniezaleznienie si¢ od obecnie obstugujacych transakcje
bankéw i innych posrednikow. Redukcja kosztéw moglaby da¢ im pole do dalszego
obnizania cen i dopomdc w zdobywaniu nowych klientéw. To idealny $rodek wsparcia
drobnych internetowych przedsiewzie¢, z ktorego juz korzystaja blogerzy (szukajacy
srodkéw finansowych na swoja sieciowa dzialalnos¢) oraz organizacje pozarzadowe.

Kolejna zalete bitcoina upatruje si¢ w obszarze systemowym. Bitcoin nie cierpi
na problemy, ktére przynosza inne $rodki lub systemy ptatnicze (inflacje, deflacje).
Maksymalnie, z gory ograniczona kwota bitcoinowych monet tworzy skuteczng
ochrone przed inflacja i jednoczesnie stabilizuje wartoséci, czego inne waluty nie
moga zaoferowaé. W poréwnaniu z bankami i pozostalymi systemami platnosci,
coiny oferujg dostep do systemu dla kazdego i gwarantuja, Ze nikt przez jakas cen-
tralng instancje nie zostanie z niego wykluczony. Wirtualny pienigdz jest wspierany
przez t¢ cz¢s¢ przekonanej juz spolecznosci, ktéra przygotowuje si¢ do rozwijania
srodkow platniczych w przysziosci. Z tymi zaletami, jakie bitcoin oferuje swoim
uzytkownikom, obrot tg walutg jest na drodze do dalszego rozwoju.

Bitmonety mozna wymienia¢ na cyfrowej platformie aukcyjnej lub na spe-
cjalnej stronie internetowej, zorganizowanej w postaci kantoru wymiany walut
(por. rysunki 3 i 4).

Na tej platformie i jej podobnych mozna kontrolowa¢ wolumen obrotu, oferty
kupna i sprzedazy, ceny, a takze histori¢ w wybranej przez siebie jednostce czasu.
Organizacje, takie jak Free Software Foundation i Electronic Frontier Foundation
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przyjmowaly juz darowizny w postaci cyberpienigdza. Powstaly takze rézne plat-
formy oferujace wymiang cyfrowych monet w dolarach amerykanskich, euro, a nawet
w zlotdwkach, gdzie na biezgco aktualizowane sg kursy walut.

Rysunek 3. Schemat platformy obrotu bitcoin
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Zrédlo: https://www.bitcoin.de/de?sj_cultrue=de.

Rysunek 4. Miesieczne notowania grudzien 2011-styczen 2012
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Tysigce ludzi na calym $wiecie korzysta juz z tej cyfrowej waluty, a jej wartos¢
ciagle roénie. Kto w zesztym roku zaangazowal sie i pozyskal bitcoiny a teraz chcialby
je sprzeda¢, zwigkszytby swoj wkiad poczatkowy przynajmniej dwudziestokrotnie.

Bitcoin po raz pierwszy debiutowal na portalu MtGox 17 sierpnia 2010r. z ceng
0,063 USD/BTC. Do pazdziernika cena pozostawala praktycznie bez zmian, ale
wkroétce zaczela rosnac i w kwietniu ustabilizowata sie na poziomie 1 USD/BTC,
po czym ponownie nastapil wzrost, ktdry stat si¢ jeszcze bardziej dynamiczny
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i8 czerwca 2011 r. cena osiagneta 31,91 USD/BTC, a wkrétce potem nastgpil spadek
trwajacy do 19 pazdziernika 2011r. z ceng 2,04 USD/BTC. Wahania te pokazuja, ze
ze wzgledu na niewielkg jeszcze glebokos¢ rynku, cena coinéw ulega wcigz gwal-
townym zmianom.

Bitomat, polski kantor wymiany zdecentralizowanej waluty internetowej, zostal
przejety przez Tibanne Co.Ltd., wlasciciela kantoru MtGox. Na tej platformie mozna
dokonywac¢ transakcji takze w polskich zlotych. Platforma umozliwia uzytkownikom
tatwe deponowanie i wycofywanie srodkéw z MtGox oraz handel na najwiekszym
na $wiecie bitcoinowym rynku.

W znajdzujacej si¢ tam zakladce Market Depth mozna przeglada¢ nie tylko naj-
lepsze sktadane oferty kupna-sprzedazy, lecz takze to, kto i za ile sprzedaje swoje BTC.

Przytoczony wyzej przyktad hamburskego ,,bolide” jest prawdopodobnie jed-
nym z tysiecy komputeréw, ktore przez swoja ciagla prace gwarantuja, ze wszystko
- zgodnie z prawem natury - nadejdzie i Ze nowe, regularnie, mozolnie wyliczane
bitmonety wpltyna do systemu. Ten, kto uczestniczy w tych obliczaniach bedzie regu-
larnie wynagradzany nowymi bitcoinami, powstajacymi w procesie ,wykopywania”.

Tematowi nowej waluty poswieca sie wiele stron internetowych. S to bitcoin-blogi,
poradniki dla wydobywcéw, wymiana gietdowa, fora dyskusyjne, wiki, statystyki
i strony o rynku. Nastgpuje tam wymiana spostrzezen i uwag dotyczacych zalet
i wad nowej cyberwaluty. Pojawiajg si¢ tez obawy. Czy sg one uzasadnione? Czy caly
ten system jest czyms$ wigcej niz tylko skomplikowanym efektem kuli $nieznej?*®
Czy moze bitcoin to niebezpieczny projekt, ktéry zagraza rzagdom i zdestabilizuje
$wiatowa gospodarke? Czy moze to krok do wiekszej niezaleznosci wobec bankéw
i rzadéw? Odpowiedzi na te pytania nie sg tatwe.

Ale projekt nowego pienigdza jest powaznym zagadnieniem. Zwlaszcza, ze
ta cyfrowa walutg interesuje si¢ takze CIA, a niektorzy staja sie dzieki niej bogatsi.
Dotychczas odbyly sie dwie migedzynarodowe konferencje w Pradze (2011r.) i w Lon-
dynie (2012r.), poswigcone problematyce tworzenia nowego systemu finansowego
przy pomocy bitcoina. Majac do czynienia z kryptowaluta w proponowanej postaci,
wszelkie podrobki i falszerstwa wydaja si¢ praktycznie niemozliwe, gdyz nie ma
mozliwosci obrotu skradzionym pienigdzem. Nikt nikomu nie wyjmie banknotu
z portfela i nie zaplaci nim w sklepie, jak wlasnym. Czy sa to wystarczajace argu-
menty przemawiajace na korzys¢ nowego systemu?

18 http://www.spiegel.de/netzwelt/netzpolitik/0,1518,765382,00.html.
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4. Wydarzenia sprzyjajace idei e-waluty

Utrzymujacy si¢ kryzys finansowy ostatnich lat pokazuje, ze scentralizowane
systemy nie stuza odpowiednio cztowiekowi. Doprowadzily w swym obecnym
ksztalcie do drastycznej nieréwnosci bogactwa wobec ubdstwa. Ze wzgledu na ciagla
potrzebe rozszerzania rynku przyspieszaja procesy centralizacji na wielu ptasz-
czyznach, globalizacji i unifikacji oraz upowszechniania obrotu bezgotéwkowego,
na ktérych same wyrosty. W wyniku stopniowej reformy systemu monetarnego
zaklada si¢ stworzenie nowego, lepszego rozwigzania, ktére wyeliminuje negatywne
efekty obecnego, scentralizowanego systemu. Kreowanie walut lokalnych umozliwia
tylko w okreslonym zakresie odizolowanie gospodarki matych spotecznosci od
niepozadanego wplywu centralnego systemu finansowego®.

W wyniku obserwowanych wydarzen zachodzacych w swiecie finanséw i nagla-
$nianych w mediach, wzmocnilo sie pozytywne myslenie o nowej cyfrowej walucie.
Przyczynit si¢ do tego gleboki kryzys bankowy i finansowy na rynkach wielu krajow
obrazujacy, jak szybko pienigdze mogg straci¢ na wartoéci i jak s3 wrazliwe na tym-
czasowe rozwigzania, ktére nie gwarantuja sukcesu.

Wyraznym przykladem jest przypadek WikiLeaks, w ktérym PayPal, MasterCard
czy Visa probowaly zablokowa¢ przeptyw pieniedzy pochodzacych z darowizn?.
W odpowiedzi na takie dzialania, grupa cyberaktywistow ,,Anonymous” przepro-
wadzila ataki na system DDoS i na PayPal (wobec zaprzestania obstugi darowizn
narzecz WikiLeaks) oraz na bank PostFinance.ch (wobec zamrozenia konta Juliana
Assange’a). Ataki te doprowadzily do unieruchomienia serwisu PayPal powyzej
8 godzin, a serwisu banku powyzej 11 godzin. Jako dalsze ofiary atakéw padty strony
instytucji, ktére oswiadczyly, ze nie beda posredniczy¢ w finansowaniu portalu
WikiLeaks”. Renoma PayPala z pewnoscig ucierpiala. Natomiast wydarzenia zwig-
zane z Julianem Assange zbiegly sie w czasie z ukazaniem si¢ atykuléw o bitcoinie
- alternatywnej cyberwalucie. ,,Keir Thomas na famach PCWorld napisat o dyskusji
toczonej w réznych miejscach w sieci dotyczacych poszukiwania rozwigzan alter-
natywnych wzgledem PayPala i w tym kontekscie zauwazyl, ze jesli darowizny dla
WikiLeaks platne bylyby w bitcoinach - serwis otrzymywalby je niezwlocznie i bez

19 http://www.zb.eco.pl/bzb/19/izolacja.html; ]. Reichel, Rzecz o pienigdzu dla lokalnych spoteczno-
sci, czyli mate jest najpiekniejsze, Wydawnictwo Zielone Brygady, Krakow 1997, nr 19.

20 http://www.topdealz.de/bitcoins/bitcoins-wahrung-der-zukunft/15079.

21 http://hacked.com.pl/category/serwisy/.
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zadnych probleméw”*. Dodatkowo zwrdcil uwage na fakt, ze prawie kazdy w niemal
dowolnym miejscu na Ziemi méglby wysylac i otrzymywac bitcoiny w zasadzie bez
jakiejkolwiek i kogokolwiek kontroli.

W konsekwencji kolejnych wydarzen, tym razem dotyczacych ACTA (Anti-
-Counterfeiting Trade Agreement), ,Anonymous” oglosili na Twitterze poczatek
»polskiej rewolucji”, zapowiadajac seri¢ atakéw na strony prezydenta, premiera,
sejmu, Agencji Bezpieczenstwa Wewnetrznego i Ministerstwa Sprawiedliwosci.
W ten sposéb hakerzy protestuja, a w $lad za nimi inni uzytkownicy Internetu
demonstrujg przeciwko rzgdowym planom podpisania w Tokio miedzynarodowego
porozumienia walki z piractwem?.

Te wydarzenia i incydenty pokazuja, ze dowodéw na poparcie i zadowolenie
z nowego rozwigzania finansowego znajduje si¢ coraz wiecej. Swiadczy o tym
pozytywne nastawienie i optymistyczny odbidr ze strony uzytkownikéw sieci oraz
doswiadczenia, ktorymi si¢ dzielg. ,Molekular” i jemu podobni, sg zachwyceni
nowym projektem. Projekt zostal natychmiast wsparty i wprowadzony w rzeczywi-
sto$¢, cho¢ wiadomo, ze nie kazdy komputer moze oblicza¢ bitcoiny. Im wigcej ich
powstaje, tym wiecej mocy obliczeniowej musi posiada¢ komputer, a wigc ten, kto
nie posiada odpowiedniego sprzetu powinien kupi¢ cyfrowe monety na platformie,
zamiast je wydobywac.

Walute mozna naby¢ na dwa sposoby. W sposéb pierwotny — poprzez wygenero-
wanie nowych coinéw lub wtérny — poprzez ich nabycie drogg wymiany badz daro-
wizny. Mozna tez otrzymac gratisowe bitcoiny na stronie: http://freebitcoins.appspot.
com, w porcjach po 0,05 BTC*. Wydobywajac, system oblicza po 50 BTC w jednostce
czasu ($rednio co 10 min.), ale w przyszlosci, co 4 lata bedzie si¢ ta stawka dzieli¢
o polowe. Dzigki temu rynek nie zostanie zalany waluta, co zapobiegnie inflacji. Aby
calo$ciowy system zostal uczciwie i stabilnie zbudowany, na ,Mineréw” (zdolnych
do wydobywania) nalozona jest wzrastajaca oplata za kazdego wydobytego bitcoina.
Dzigki tej metodzie, gwarantuje si¢ nie tylko dalsze produkowanie monet (ogra-
niczone gorng granica), lecz réwniez ich rozproszenie wsréd uzytkownikow sieci.

Jesli wszystko péjdzie zgodnie z planem, to po osiggnigciu petnej liczby monet
wystapi deflacja oznaczajaca, ze kazda z monet powinna wzrosng¢ na wartosci. To
jednak nie wywota wigckszego problemu, gdyz mozliwy jest dalszy podziat cyber-
monet. Jesli za$ i ten limit okaze si¢ niewystarczajacy, twdércy oprogramowania
sieciowego przekonuja, ze moga przesunac do tylu kolejne miejsce po przecinku.

22 http://www.libertarian.pl/paypal-polegnie-z-powodu-wikileaks.
23 Rozpoczyna sig polska rewolucja — Anonimowi atakujg, http://wiadomosci.wp.pl/title, 22.01.2012.
24 http://www.libertarian.pl/bitcoin-e-waluta-drugiej-generacji.
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Sa tez przekonani, ze system wytrzyma zaréwno ataki wlaman, jak i proby doko-
nywania falszerstw.

Mimo tych wielu zalet i zapewnien, nadal rodzi si¢ wiele pytan. Co w przypadku
$mierci posiadacza coindw albo zapomnienia o posiadanym portfelu, zwlaszcza jesli
jest on niewielkiej wartosci? Jak zapobiec awarii dysku twardego i utraty w zwigzku
z tym posiadanych coinéw? Choc¢ wedlug znawcow, to ostatnie nie stanowi problemu?.

5. Podsumowanie

Dzi$ rzady panstw posiadaja monopol na emisje pieniedza i zarzadzanie nim
poprzez banki centralne. Korzystajac z tego przywileju, ciagle zwiekszaja dlug
publiczny i posrednio wymuszaja nieustanng kreacje pienigdza (gdy przyrost dtugu
jest szybszy niz przyrost PKB). Coraz wigksze wydatki publiczne generuja coraz
wiekszy dlug, ktéry musi by¢ sptacony w przysztosci. Dlug ten moze by¢ regulowany
tylko nowym pienigdzem, ktorego jeszcze nie ma. Teoretycznie - pienigdz powinien
mie¢ pokrycie we wzrosécie PKB i pochodzi¢ z podatkéw, ale problem wspoélczesnej
piramidy dtugéw publicznych pokazuje, ze dlug narasta znacznie szybciej anizeli
PKB. W tej sytuacji $ciagniecie wigkszych podatkéw na potrzeby sptaty dtugu
oznacza przymusowe wywlaszczenie obywateli, co wigze si¢ z wysokimi kosztami
politycznymi. W konsekwencji, wzrost wydatkéw publicznych i zacigganie coraz
wigkszych zobowigzan oznacza nieunikniong kreacje pieniadza?. To z kolei wywo-
luje nieuchronna, petzajaca inflacje, rosnace deficyty budzetowe oraz dlugi, ktére
w przypadku wielu panstw staja si¢ niemozliwe do sptacenia. Niektdrzy ekonomisci
mowig nawet o hiperinflacji na §wiatowa skale.

Naczelng przestanke upadku pienigdza papierowego wielu upatruje w dzisiejszych,
gléwnych pogladach na temat pienigdza, uwazajac je za bledne. Zasadnicza réznica
miedzy pieniagdzem towarowym a pienigdzem papierowym polega na elastycznej
iloéci pienigdza w obiegu. W przypadku pierwszym, pieniedz (zloto) jest zasadniczo
nieelastyczny, a w drugim, (papier) jest calkowicie elastyczny. Ta elastyczno$c¢ jest
dla rzadow wielka zaleta, gdyz pozwala wladzom monetarnym na ustabilizowanie
gospodarki. Podaz pienigdza w systemie fiat money i ciagla ekspansja iloéci pieniadza
w obiegu — przy obecnych uregulowaniach — powodujg systematyczne znieksztalcenia
cen i dezorientacje uczestnikéw rynku oraz destabilizacje gospodarki w czasie. Brak
réwnowagi zakltdca wzrost, ktdry spotyka sie z nieefektywnymi dzialaniami bankow

25 http://www.topdealz.de/bitcoins/bitcoins-wahrung-der-zukunft/15079.
26 Por. T. Gruszecki, Swiat na dhugu, KUL, Lublin 2012, s. 24.
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centralnych, co dalej pogtebia rozchwianie systemu finansowego. Elastyczny pieniagdz
staje si¢ niepotrzebny, nieotymalny, niestabilny i ostatecznie — nie do utrzymania.
Nadmierne zadluzenie na calym $wiecie, stabe banki, zawyzone ceny aktywow
sa nieuniknionym wynikiem ciagtej kreacji pieniadza i sztucznie zanizanych stép
procentowych objawionych w postaci ,,gnijacego” systemu pienigdza papierowego.
Z kolei likwidacja tych podstaw jest obecnie uznawana politycznie za nie do przyjecia
i wzwiazku z tym spotyka si¢ z coraz bardziej agresywnymi zastrzykami wsparcia
pienieznego. Trwajacy w ostatnich latach kryzys jest daleki od zakonczenia, a kom-
pletna katastrofa waluty wydaje si¢ ,w zasiegu reki™.

Powszechnie uwaza sig, ze ten system finansowy nie sprawdzil sie. Jest on postrze-
gany nie tylko jako niemoralny, lecz takze wadliwy w swych podstawach. Od dtuz-
szego czasu politycy szukajg rozwiazan ,uzdrowienia” globalnych finanséw. Coraz
czgsciej przeiduje sie, iz niebawem nastapi wielka zmiana w §wiatowym systemie
finansow. Czy tym rozwigzaniem bedzie eksperyment z udziatem bitcoinowej waluty?

Konsekwencjg ogdlnej akceptacji wirtualnego pienigdza bytaby jego wymiana
na calym $wiecie w sposéb darmowy, anonimowy i nie do przesledzenia. Mocna
strong proponowanego systemu jest zaufaniowy (fiducjarny) charakter waluty, ktory
znacznie utrudnia zaatakowanie systemu przez organy wtadzy, a brak jakichkolwiek
wyrédznionych elementéw w sieci (np. magazynow ze zlotem), w praktyce uniemozli-
wia jej zniszczenie. Nie oznacza to, ze nie ma mozliwo$ci nielegalnego finansowania
wymiany towaréw i ustug (np. narkotykow i dziatan terrorystycznych) za pomoca
cyberwaluty, ale taka ewentualno$¢ wskazuje sie¢ jako jedyny staby punkt bitcoinowej
strony medalu. Podkresla si¢ przy tym, ze sytuacje tego rodzaju s3 nieuniknione
i takze obecnie zdarzaja si¢ anonimowe procesy transakcyjne oraz przestgpstwa
dotyczace pienigznych transferéw przy uzyciu dzisiejszych walut. Wiadomo tez, iz
to centralizacja stala si¢ glowng przeszkoda w ekspansji e-walut pierwszej generacji
(upadek e-gold).

Czy tym razem bedzie inaczej? Czy w zglobalizowanym §wiecie utrzyma sig sys-
tem bitcoina? Czy wirtualny pieniadz stanie sie jednostka transakcyjna? — te pytania
pozostaja na razie jeszcze bez odpowiedzi. Ale jedno jest pewne: jedni cigzko pracuja
nad tym, by system sprawdzil si¢ w zwyklej ludzkiej codziennosci, a drudzy - by
uniemozliwi¢ jego legalne funkcjonowanie.

27 D.S. Schlichter, Paper Money Collapse, The Folly of Elastic Money and the Coming Monetary Break-
down, John Wiley & Sons, New York 2011.
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Artur Mika

Kolegium Zarzadzania i Finansow
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Stabilnos¢ finansowa a nowe
miedzynarodowe wyzwania wobec
systemow gwarantowania depozytow

1. Wprowadzenie

Kryzys finansowy 2007+ w pelni odstonil niedoskonalosci w systemach gwaran-
towania depozytéw (SGD) niektérych krajow. Szczegdlnie jaskrawym przykiadem
tych niedoskonalosci stat si¢ SGD Islandii, ktory, jak sie okazalo, nie dysponowat
wystarczajacymi zasobami do wyplaty gwarantowanych §rodkéw klientom islandz-
kich bankéw' w Wielkiej Brytanii i Holandii, co doprowadzito nawet do konfliktu
dyplomatycznego. Celem niniejszego artykutu jest identyfikacja, charakterystyka
i ocena najbardziej aktualnych §wiatowych trendéw oraz nowych rozwigzan prawno-
-instytucjonalnych w zakresie SGD, ktérych wystapienie jest reakcja na $wiatowy
kryzys finansowy. Zakres przedmiotowy artykulu obejmuje problematyke gwaran-
towania depozytdw sensu stricte, natomiast ze wzgledu na ograniczenia objetosciowe
nie dotyczy nowych, dodatkowych funkcji powierzanych systemom gwarantowania
depozytéw, obejmujacym uporzadkowang likwidacje bankéw. Opracowanie ztozone
jest zdwoch zasadniczych czgsci. Czes¢ pierwsza poswiecona jest dotychczas podjetym
reformom SGD, wprowadzonym przez cztonkéw Izby Stabilnosci Finansowej (ang.
Financial Stability Board - FSB) i UE. Czes$¢ druga zawiera natomiast identyfikacje
obszaréw, w ktorych istnieje koniecznos¢ podjecia dalszych reform. Gltéwna teza
wylaniajaca si¢ z przeprowadzonej analizy wskazuje, ze w wyniku $wiatowego kry-
zysu finansowego nastgpilo znaczace rozszerzenie uprawnient SGD oraz oferowanego

1 W szczegdlnosci chodzi o bank Landsbanki, ktéry §wiadczyt swe ustugi pod marka Icesave.
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przez nie poziomu ochrony, co z jednej strony stanowi krok ku bardziej efektywnemu
utrzymywaniu stabilnosci finansowej, ale z drugiej — wigze si¢ z dodatkowymi
obcigzeniami dla bankéw. Ma to szczegdlne znaczenie w $wietle tego, ze muszg one
sprosta¢ zwiekszonym wymogom kapitalowym oraz ptynno$ciowym narzuconym
przez system Bazylea II1 i dyrektywe CRD IV, a to z kolei moze skutkowa¢ negatyw-
nymi konsekwencjami, tj. przerzucanie przez nie dodatkowych kosztéw na klientow
czy potencjalne ograniczenie akcji kredytowej (czego rezultatem moze by¢ z kolei
spadek PKB). Zwiekszony poziom ochrony deponenta moze tez wigzac si¢ z ryzy-
kiem pokusy naduzycia (hazardu moralnego), a wiec podejmowaniem ryzykownej
dzialalnosci przez banki $wiadome ochrony w przypadku trudnosci finansowych.

2. Dotychczasowe reformy SGD podjete w reakgji
na Swiatowy kryzys finansowy

W odpowiedzi na kryzys finansowy 2007+ w 15 z 24 jurysdykcji czlonkowskich
FSB wprowadzono nadzwyczajne $rodki, ktérym nastepnie nadano charakter trwaty.
Srodki te przejawialy sie m.in.”:

o wprowadzeniem sformalizowanego SGD (Australia),

» rozszerzeniem limitéw gwarancji (czlonkowie UE, Rosja, Szwajcaria, USA),

o objeciem gwarancjami niektdérych typéw depozytéw wczesniej nieubezpieczo-
nych (Korea P1d., Szwajcaria),

o przyspieszeniem procesu wyplat (cztonkowie UE),

« eliminacja tzw. koasekuracji (ang. co-insurance), czyli ustalania skfadek w niepet-
nym wymiarze, a wigc funkcjonowania wkiadu wlasnego deponenta w kosztach
ubezpieczenia depozytéw, przez co narazony byt on na cz¢$¢ ryzyka (Niemcy,
Rosja, Wielka Brytania),

« zniesieniem wzajemnych kompensat dokonywanych pomig¢dzy rachunkami
bankowymi przedsigbiorstw powigzanych (ang. netting) oraz korygowaniem
(ang. offsetting) wyplat gwarantowanych $rodkéw o zobowigzania klientéow
wobec bankéw? (Holandia, Singapur, Wielka Brytania),

» modyfikacjami podstawy wymiaru sktadki na SDG (ang. assessment base) (USA),

o wdrozeniem finansowania ex ante (Holandia),

2 Financial Stability Board, Thematic Review on Deposit Insurance Systems. Peer Review Report,
Basel, February 2012, s. 13.

3 W szczegélnosci chodzi o korygowanie zobowigzan bankéw z tytutu depozytéw nalezno$ciami
od klientéw z tytulu udzielonych im kredytow.
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» wprowadzeniem lub ulepszeniem specjalnego systemu uporzagdkowanej likwi-
dacji bankow (Kanada, Wielka Brytania), w tym systemowo istotnych instytucji
tinansowych (ang. systemically important financial institutions — SIFI).
Powyzsze $rodki byly jednak wprowadzane w sposéb sekwencyjny, przy braku

mie¢dzynarodowej koordynacji, co grozito odptywem depozytéw z jurysdykeji, w kto-
rych byly one mniej korzystnie ubezpieczone i w konsekwencji — eskalacja kryzysu
finansowego w tych jurysdykcjach. Co wiecej, wyzej wskazane dzialania zaradcze
byly wprowadzane w wyniku konkurowania krajow miedzy soba o depozyty, co
grozito dalsza destabilizacja finansowa.

W wyniku kryzysu mozna zaobserwowa¢ trend rozszerzania mandatéw pod-
miotow zarzadzajacych SGD (ang. deposit insurance authority — DIA) z modelu
paybox obejmujacego wylacznie wyplate gwarantowanych $rodkéw do modelu
loss minimizer, ktory obejmuje rdwniez dzialania z zakresu restrukturyzacji i upo-
rzagdkowanej likwidacji bankéw. Tendencja ta jest skutkiem opracowania przez
FSBw pazdzierniku 2011r. standardéw w tym zakresie, zawartych w publikacji
Kluczowe atrybuty skutecznych systemow restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji
instytucji finansowych®, w $wietle ktérych DIA moze petnic funkcje organu uporzgd-
kowanej likwidacji (ang. resolution authority - RA). W przypadku Polski, 26 lipca
2012 1. Bank Swiatowy zarekomendowat powierzenie funkcji RA Bankowemu Fun-
duszowi Gwarancyjnemu (BFG)°. Projektu zmian prawnych w tym zakresie nalezy
sie spodziewa¢ do konca 2012r.

Na poziomie UE réwniez podjeto reformy odnosnie SGD przeprowadzone
w odpowiedzi na $wiatowy kryzys finansowy. Unormowania dotyczace SGD byly
poczatkowo dokonane za pomoca dyrektywy 94/19/WE®. Miala ona charakter ogdlny
i wprowadzala m.in. obowigzek istnienia SGD oraz maksymalnych terminéw wyplaty,
a takze ustalala minimalny poziom gwarancji w wysokosci 20 000 EUR. Ponadto,
zakres celéw SGD zostal rozszerzony o stabilno$¢ systemu bankowego. Zmiany

*  Financial Stability Board, Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions,

Basel 2011.

5 26 lipca 2012r. w siedzibie BFG zostal zaprezentowany raport Banku Swiatowego Issues and

Assumption Paper for the Design of Upgraded Bank Resolution Framework, ktory jest sporzadzony we
wspolpracy z Grupa Roboczg ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji Bankéw powolana
przez Komitet Stabilnoéci Finansowej. Raport zostal przygotowany na zlecenie Ministerstwa Finan-
séw w ramach programu Banku Swiatowego Technical Advisory Work for the Government of Poland.
Zawiera on zgodne z powyzej przedstawionymi atrybutami restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-
dagji instytucji finansowych rekomendowane zmiany legislacyjne, w szczegélnosci w zakresie prawa
bankowego oraz prawa upadlosciowego i naprawczego.

6 Dyrektywa 94/19/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 30 maja 1994r. w sprawie systeméw
gwarancji depozytéw, Dz. U. UE nr L 135/5 z 31.05.1994r.
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podjete w reakcji na kryzys finansowy zostaly ujete w dyrektywie 2009/14/WE’.

Wprowadza ona nastepujace reformy w zakresie SGD:

o podwyzszenie minimalnego limitu gwarancji do 50 000EUR, a od 1 stycznia
2011r. do 100 000 EUR,

o skrécenie okresu splaty z 3 miesiecy do 20 dni roboczych (przy czym okres
ten moze zosta¢ przedtuzony o 10 dni roboczych, ale tylko w wyjatkowych
okolicznosciach),

o wyeliminowanie koasekuracji,

o rozszerzenie gwarancji na depozyty w walutach obcych.

Implementacja powyzszej dyrektywy do polskiego porzadku prawnego nastapita
poprzez nowelizacje ustawy o BFG, 16 grudnia 2010r.?

Sposréd powyzszych postanowien najwieksze kontrowersje budzi harmonizacja
limitu gwarancji do 100 000 EUR. Z jednej strony, ujednolicenie poziomu ubezpiecze-
nia zapobiega odplywowi depozytéw z krajow oferujacych nizszy poziom ochrony,
do krajow oferujacych wyzszy (tzw. raje depozytowe)’, co z kolei mogtoby grozi¢
zalamaniem finansowym i eskalacjg kryzysu w pierwszych z wymienionych krajow.
Z drugiej jednak strony, limit w wysokosci 100 000 EUR oznacza dla niektorych
krajow obnizenie poziomu gwarancji, a tym samym - potencjalne zmniejszenie
zaufania klientéw do systemu bankowego, czyli rezultat wrecz odwrotny do zalozen
dyrektywy. Sytuacja taka ma miejsce np. w przypadku niemieckich bankéw pry-
watnych, ktére zapewnialy dobrowolng ochrone depozytéw do wysokosci 30% obo-
wiazkowego kapitalu wlasnego, natomiast banki oszczgdnosciowe oraz spétdzielcze
oferowaly praktycznie nieograniczony poziom gwarancji, odpowiadajac nawzajem za
zgromadzone u siebie depozyty'’. Ponadto, harmonizacja limitéw gwarancji bedzie
wigza¢ sie z dodatkowymi kosztami dla bankéw, zwigzanymi z wyzszymi skladkami
na SGD. Przewiduje si¢, Ze Iaczna kwota skladek ex ante wzrosnie z 1,8 mld EUR
(stan na 2008r.) do 9,4mld EUR, a co wigcej, nastapi zmniejszenie z tego tytulu

7 Dyrektywa 2009/14/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 11 marca 2009 r. zmieniajaca dyrek-

tywe 94/19/WE w sprawie systemow gwarancji depozytéw w odniesieniu do poziomu gwarancji oraz

terminu wyplaty, Dz. U. UE nr L 68/3 z 13.03.2009r.

8 Ustawa z dnia 16 grudnia 2010t. 0 zmianie ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym oraz

niektérych innych ustaw, Dz.U. z 2010r., nr 257, poz. 1724.
®  Saza nie uznawane np. Irlandia i Cypr.
10 Centrum fur Europaeische Politik, Deposit Guarantee Schemes, http://www.cep.eu/filead-
min/user_upload/Kurzanalysen/Einlagensicherung_Neufassung/PB_Deposit_Guarantee_Schemes.

pdf, s. 2 [dostep: 21.08.2012].
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zyskow operacyjnych bankéw na poziomie catej UE szacunkowo o 2,5%'". Ponadto,

szacuje sie, ze ewentualne przerzucenie tych kosztéw na deponentéw bedzie skut-

kowa¢ zmniejszeniem oprocentowania lokat o 0,1% i podwyzszeniem rocznych
oplat bankowych o ok. 7EUR™. Dodatkowe koszty dla bankéw w UE bytyby tym
bardziej dotkliwe, zZe w reakcji na kryzys finansowy, w systemie Bazylea III oraz

w dyrektywie CRD IV zostaly zaostrzone réwniez wymogi kapitalowe oraz ptyn-

nos$ciowe i dotyczace dzwigni finansowej". Warto podkresli¢, ze w Polsce, wedlug

szacunkow, wzrost obciazen bankéw zwigzanych z SGD nastapil z tacznej kwoty

ok. 300 mln z1 w latach 2009-2010 do ok. 720 mIn zt w 2011 r."*

12 lipca 2010r. Komisja Europejska przedstawila projekt kolejnej nowelizacji
dyrektywy w sprawie systemdéw gwarantowania depozytéw'. Projekt ten przewi-
duje m.in.:

» skrdcenie okresu wyptat kwot gwarantowanych depozytéw do 7 dni,

 osiagniecie do konca 2020 r. docelowej wysokosci srodkéw SGD w danym kraju
cztonkowskim wplacanych ex ante na poziomie co najmniej 1,5% wartosci
ubezpieczonych depozytow,

» wprowadzenie skladek opartych na ryzyku wg kryteriow, tj.: wielkos¢ kwalifikowa-
nych depozytéw, adekwatno$¢ kapitatowa, jakos¢ aktywdw, rentownos¢ i ptyn-
nos¢ banku,

« wprowadzenie od 2021 r. mechanizmu wzajemnych pozyczek pomigdzy krajo-
wymi SGD,

« umozliwienie pozyskiwania przez SGD krétkoterminowego finansowania alter-
natywnego np. na rynku kapitalowym,

11 European Commission, Impact assessment — accompanying document to the proposal for a direc-
tive of the European Parliament and the Council on Deposit Guarantee Schemes, Commission Staff
Working Document, Brussels 2010, s. 57.

12 Tbidem.

13 Minimalne wymogi kapitalowe systemu Bazylea IIl w odniesieniu do kapitatéw najwyzszej jako-
$ci (ang. Common Equity Capital - CET 1) wynoszg 4,5% aktywow wazonych ryzykiem (podczas gdy
w systemie Bazylea ITwynosily 2,5%), natomiast dyrektywa CRD IV przewiduje dodatkowy bufor
w wysokosci 2,5%. Kraje cztonkowskie mogg jednak podwyzsza¢ wysoko$¢ dodatkowego bufora ponad
wspomniane minimum, ale maksymalnie do 3%. W przypadku przekroczenia tego putapu, konieczne
bedzie uzyskanie dodatkowej zgody Komisji Europejskiej i opinii Europejskiej Rady ds. Ryzyka Syste-
mowego, natomiast ostateczny glos bedzie miat Europejski Urzad Nadzoru Bankowego.

4 Warszawski Instytut Bankowosci, Banki 2010. Raport o sytuacji ekonomicznej bankéw, Warszawa
2011, s. 6.

15 Komisja Europejska, Wniosek w sprawie dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
systemow gwarancji depozytow, Bruksela, 12.07.2010r.
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o wprowadzenie zasady, ze srodki gwarantowane wyplacane klientom oddziatu
danego banku w panstwie przyjmujacym ze srodkéw SGD tego panstwa muszg
nastepnie zosta¢ zrefundowane przez SGD panstwa macierzystego tego banku,

 rozciaggniecie SGD na depozyty przedsigbiorstw,

« zniesienie kompensowania wierzytelnosci,

« brak mozliwoéci zwolnienia danego banku spod SGD (dla przyktadu, w Niemczech
takie zwolnienie mogto obowigzywa¢ w stosunku do bankdéw oszczednoscio-
wych i spotdzielczych, ktore objete byly prywatnym, tzw. ,instytucjonalnym?”,
systemem gwarancji)'s,

o wprowadzenie wobec bankéw obowigzku informowania klientéw na temat
przynalezno$ci do SGD lub braku tej przynaleznosci, przy czym gwarancje SGD
nie moga by¢ wykorzystane do celéw reklamowych,

o do2014r. poddanie SGD stress-testom, a nastepnie wykonywane takich testow
co trzy lata lub w wyjatkowych sytuacjach - cze¢sciej.

Nowe rozwiazania zaproponowane w projekcie dyrektywy maja by¢ w wiekszosci
wdrozone przez panstwa czlonkowskie UE najpdzniej do konca 2012r.
Wprowadzenie finansowania ex ante nalezy uzna¢ za rozwigzanie korzystne,

w poréwnaniu z finansowaniem ex post, rodzacym ryzyko procyklicznosci (w czasie

kryzysu sktadki naktadane na banki stanowia bowiem dla nich dodatkowe obcigzenie

w i tak trudnej sytuacji). Tym niemniej, po pierwsze, w proponowanych regulacjach

watpliwoéci moze budzi¢ wprowadzony mechanizm udzielania sobie wzajemnych

pozyczek przez SDG. Z jednej strony, SGDw danym kraju bedzie zaopatrywany

w razie potrzeby w dodatkowa ptynnos¢ bez koniecznosci zaangazowania §rodkow

pomocy publicznej, jednak z mechanizmem tym wigze si¢ réwniez ryzyko ,.efektu

domina”, w sytuacji gdy SGD-pozyczkobiorca staje si¢ niewyplacalny. Po drugie,
watpliwo$ci moze budzi¢ wprowadzony siedmiodniowy okres wyplaty gwaranto-
wanych §rodkéw, co moze okazac si¢ trudne do wykonania ze wzgledu na zlozonos¢
procesu wyplaty, w tym pozyskanie srodkéw od bankéw oraz moze rodzi¢ dodat-
kowe koszty zwigzane np. z konieczno$cia zwigkszenia personelu DIA. Po trzecie,
wdrozenie skiadek opartych na ryzyku wiaze si¢ z problemem braku uniwersal-
nych i zharmonizowanych metod pomiaru ryzyka portfela banku. Dla przykladu,
analogiczny problem mial miejsce przed kryzysem finansowym w odniesieniu do
kalkulowania wymogéw kapitalowych - banki, majac prawo stosowania wybranych

przez siebie metod pomiaru ryzyka, wybieraly takie metody, ktére pozwalaly im

wykaza¢ zanizony jego poziom, a tym samym - obliczy¢ nizsze wymogi kapitalowe.

16 Zgodnie z nowelizacjg dyrektywy, ubezpieczenie prywatne bedzie dopuszczalne po spetnieniu
wymogu dotyczacego limitu gwarancji wynoszacego 100 000 EUR.
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Po czwarte, wskazane powyzej wskazniki, ktore majg by¢ stosowane przy kalkulacji

skladek opartych na ryzyku nie odzwierciedlaja w dostatecznym stopniu hazardu

moralnego, ktérego prosta miarg mogtaby by¢ np. réznica pomiedzy stopa zwrotu

z zainwestowanego kapitatu a §rednim wazonym kosztem kapitatu (bez wliczania

kapitalu otrzymanego w formie pomocy publicznej lub ze strony banku centralnego)”.

Jesli stopa zwrotu z kapitatu jest mniejsza niz jego koszt, stanowi to jasny sygnal

o zaistnieniu piramidy finansowej. Wreszcie, funkcjonowanie sktadek opartych

na ryzyku moze wigzac sie ze zjawiskiem ich procyklicznosci, bowiem w sytuacji

bessy na rynku finansowym ryzyko wzrasta, przez co wzrastaja rowniez sktadki
na SGD, co stanowi dla bankéw dodatkowe obcigzenie w trudnych czasach.

Jeszcze inny problem dotyczy zakazu kompensowania naleznosci klienta wobec
banku jego zobowigzaniami, gdyz wyplata srodkéw wigzaca si¢ ze zgromadzonymi
w banku depozytami bez potracenia ich o udzielone klientom kredyty i inne ich
zobowigzania wobec banku moze prowokowa¢ kredytobiorcéw do unikania splaty
kredytow, co rodzi dodatkowe ryzyko pogorszenia sytuacji danej instytucji finan-
sowej, ktéra popadta w trudnosci®®.

Ponadto, zaréwno dyrektywa 2009/14/WE, jak i projekt dyrektywy z 12 lipca
2010r. nie uwzgledniaja ryzyka ,wojen depozytowych”. Warto bowiem mie¢ na
uwadze, Ze skoro po ujednoliceniu limitu gwarancji do 100 000 EUR ryzyko dla
deponenta zwigzane z oszczedzaniem w réznych bankach jest takie samo, to depo-
nenci bedg preferowa¢ utrzymywanie depozytéw w bankach oferujgcych najwyzsze
oprocentowanie lokat, co moze skloni¢ banki do konkurowania wysokoscia tego
oprocentowania (,wojny depozytowe”) i moze réwniez powodowac':

» ryzyko odptywu depozytéw z bankéw oferujacych nizszy poziom oprocentowa-
nia, a w konsekwengji — utrate ich stabilnosci finansowej, a nawet bankructwo
oraz koniecznos$¢ wyptat gwarantowanych srodkéw ze strony SGD,

« hazard moralny - przerzucanie ryzyka niewyptacalnosci bankéw bioracych
udzial w wojnie depozytowej na SGD i podatnikéw.

Ryzyko wojen depozytowych mogloby zosta¢ zredukowane poprzez wprowa-
dzenie regulacji, w $wietle ktérych SGD nie moglyby udziela¢ gwarancji depozy-
tom oprocentowanym powyzej ustalonego poziomu, zgodnie z rekomendacjg IV

17 European Finacial Congress, Recommendations 2012, Sopot, May 2012, http://www.efcongress.
com/?page=rekomendacje2012#, [dostep: 23.08.2012].

18 7. Tylinska, System gwarantowania depozytéw, http://www.zbp.pl/site.php?s=MTMzNTMyOTY=,
[dostep: 21.08.2012].

19 European Finacial Congress, Recommendations..., op.cit.
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Kongresu Bankowosci Detalicznej, ktéry mial miejsce w Polsce w listopadzie 2011 r.*°
Alternatywnie, postuluje si¢ uzaleznienie sktadek opartych na ryzyku uiszczanych
na SGD od oprocentowania lokat o charakterze dumpingowym?. Obu mozliwos$ci
nie przewiduje jednak dyrektywa 2009/14/WE ani projekt jej nowelizacji z lipca
2010r.*2 Ryzyko wojen depozytowych w Polsce jest tym bardziej realne, ze banki
beda ze sobg konkurowac oprocentowaniem depozytéw w wietle likwidacji lokat
antybelkowych i zwigkszonym zapotrzebowaniem na zrédta finansowania wynika-
jacym z systemu Bazylea Il i dyrektywy CRD IV, natomiast w Europie ryzyko to jest
zwigkszone w $wietle zaopatrywania sektora bankowego przez banki centralne w tanie,
dlugoterminowe pozyczki (ang. quantitative easing), co zmniejsza Sredni wazony
koszt kapitalu i prowokuje dumping na rynku depozytowym?. Komisja Nadzoru
Finansowego (KNF) potencjalnie moze jednak przeciwdziata¢ wojnom depozyto-
wym, poprzez zwigkszenie norm ostroznosciowych oraz wymogdw kapitatowych*.

3. Obszary przysztych reform systemoéw
gwarantowania depozytéow

Obecnie istnieje szereg obszaréw stanowigcych znaczace wyzwania dla SGD
w zakresie przestrzegania Podstawowych zasad efektywnego gwarantowania depozy-
tow, opublikowanych w czerwcu 2009 r. wspolnie przez Bazylejski Komitet Nadzoru
Bankowego (ang. Basel Committee of Banking Supervision — BCBS) i Migdzynaro-
dowe Zrzeszenie Gwarantéw Depozytoéw (ang. International Association of Deposit
Insurers — IADI)™. Obszary te zostang przeanalizowane w ponizszych punktach.
1. W kazdej jurysdykeji cztonkowskiej FSB, zgodnie z ogloszonymi zasadami,
powinien by¢ wdrozony jawny, sformalizowany SGD. Obecnie 21 z 24 jurysdyk-
cji cztonkowskich FSB posiada tego typu system®. Jako ostatnia wprowadzila
go Australia w 2008r., co byto wymuszone kryzysem finansowym. Mimo to,

20 http://www.gab.com.pl/rekomendacje/256-rekomendacje-iv-kongresu-bankowosci-detalicznej
[dostep: 21.08.2012].

21 European Financial Congress, Recommendations..., op.cit.

22 M. Wierzbicki, Opinia prawna w sprawie dopuszczalnych sposobéw wdrozenia rekomendacji IV
Kongresu Bankowosci Detalicznej dotyczgcej mozliwosci wylgczenia spod ustawowego systemu gwaran-
towania wysokooprocentowanych depozytéw, Warszawa, 12.01.2012.

23 7. Jagietto, L. Pawlowicz, Hazard moralny i wojny depozytowe, ,Rzeczpospolita” 08.02.2012.

24 European Financial Congress, Recommendations..., op.cit.

25 Basel Committee of Banking Supervision, International Association of Deposit Insurers, Core
Principles for Effective Deposit Insurance Systems, BIS, IADI, Basel, June 2009.

26 Financial Stability Board, Thematic Review..., op.cit., Basel, February 2012, s. 28.
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niektore jurysdykcje nie posiadaja obecnie SGD. Ma to miejsce w przypadku

krajow, tj. Chiny”, RPA i Arabia Saudyjska.

W jurysdykcjach cztonkowskich FSB powinno mie¢ miejsce objecie gwarancjami

SGD wszystkich instytucji finansowych przyjmujacych lokaty. Tymczasem,

np. w Szwajcarii niektore niebankowe instytucje finansowe, ktorym deponenci

powierzaja srodki pieniezne nie sg objete SGD. Chodzi w szczegdlnosci o Post-

-Finance (podmiot zalezny szwajcarskiej poczty panstwowej $wiadczacy ustugi

finansowe, ktory objety jest gwarancjami panstwa) oraz spoldzielcze kasy pra-

cownicze (ang. co-operatives).

Problemem pozostaje wystepowanie réznic w limitach gwarancji oferowanych

przez poszczegdlne SGD w ramach jednej jurysdykcji, co moze przyczyniaé

sie do spadku efektywnosci tych systemow i zaburzen konkurowania miedzy
bankami. Obecnie réznice w poziomie ochrony deponentéw w ramach jednej
jurysdykcji maja miejsce np.:

« pomiedzy poszczegolnymi prowincjami Kanady - istnieja réznice w poziomie
ochrony klientéw unii kredytowych?;

« wNiemczech, gdzie banki komercyjne, oprdcz tzw. statutowego SDG, dobro-
wolnie mogg zosta¢ objete dodatkowa ochrong deponenta oferowang przez
zrzeszenia bankow?, co ma zréwnowazy¢ pelne ubezpieczenie oferowane
bankom spotdzielczym i kasom oszczednosciowym;

» wSzwajcarii, gdzie niektore banki kantonalne, oprocz partycypowania w SGD,
posiadajg rowniez pelne gwarancje udzielone przez wladze kantonow?.
Powinno zosta¢ wyeliminowane nakladanie sie SGD na siebie, czyli sytuacja,
gdy ta sama instytucja finansowa jest ubezpieczana przez rézne systemy. Obec-
nie po kilka SGD funkcjonuje w szesciu jurysdykcjach, tj. Brazylia, Japonia,
Kanada, Niemcy, USA, Wiochy?*'. Zaleca si¢ konsolidacje SDG w obrebie jedne;j

jurysdykgji, jak miato to miejsce np. w Hiszpanii®.

27

Wprowadzenie jawnego, sformalizowanego SGD ma szczegélne znaczenie w tym kraju ze wzgledu

na ekspansje chinskiej bankowosci. Dla polskiego systemu finansowego w tym kontekscie niezwykle
znaczace jest otwarcie oddziatu Bank of China oraz planowane otwarcie oddzialu Industrial and Com-
mercial Bank of China (ICBC) Europe, majacego formalnie siedzibe w Luksemburgu, ale w pelni zalez-
nego od chinskiego ICBC. Aktywa tego ostatniego wielokrotnie przewyzszaja aktywa calego polskiego
sektora bankowego. Na podstawie: http://m.obserwatorfinansowy.pl/2012/03/27/chinczycy-wchodza-
do-europy-aby-wspierac-chinski-biznes/ [dostep: 21.08.2012].

28
29
30
31
32

http://www.cudgc.sk.ca/fag/index.html [dostep: 21.08.2012].
http://www.germanbanks.org/service/deposit-protection-scheme [dostep: 21.08.2012].
http://www.bis.org/bcbs/events/oslo/hnel.pdf [dostep: 21.08.2012].

Financial Stability Board, Thematic Review..., op.cit., s. 22.

Ibidem, s. 32.
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5. Niezwykle istotne jest przeprowadzanie przegladéw i ocen efektywnosci limitow

gwarancji. Oceny takie powinny by¢ dokonywane w szczegolnosci w jurysdyk-

cjach, gdzie®:

« obowiazujg wysokie limity pokrycia depozytéw (np. USA, Niemcy, Japonia),

« jest wysoki odsetek ubezpieczonych depozytéw w calosci depozytéw (np.
powyzsze kraje),

o stosowane sg gwarancje depozytéw w pelnej wysokosci (np. w przypadku
kanadyjskich unii kredytowych o licencji obejmujacej dang prowincje),

« gwarancje dotycza ptynnosci i wyplacalnosci instytucji finansowych, nie
depozytéw (np. w przypadku niemieckich bankéw spétdzielczych i niekto-
rych szwajcarskich bankéw kantonalnych).

Kluczowsa sprawg pozostaje zapewnienie niezbednych srodkéw finansowych dla
SGD. Dla przykiadu, w Szwajcarii obowigzuje zbedny limit facznej wysokosci
sktadek, ustalony na kwote 6 mld CHF**, co moze rodzi¢ uzasadnione obawy
deponentdéw, zwlaszcza, ze finansowanie odbywa si¢ na zasadzie ex post. Reko-
mendowane jest zapewnienie awaryjnych zrédel finansowania dla SGD (ang.
back-up funding), ktére moglyby by¢ zapewnione ze strony rzagdéw lub bankéw
centralnych i dziata¢ na z géry okreslanych zasadach, a nie procedurach ustala-
nych ad hoc. Rozwigzanie takie zostalo wprowadzone np. w Hongkongu.

Kluczowe jest zapewnienie sprawnego funkcjonowania wyplat gwarantowanych

srodkow. W tej sferze istnieja znaczace roznice w poszczegolnych jurysdykcjach.

Dotycza one w szczegoélnosci szybkosci dokonywania wspomnianych wyplat.

Dla przykladu, w Kanadzie i USA zgodnie z prawem powinny by¢ one dokony-

wane ,,niezwlocznie”®, podczas gdy w Turcji przewiduje si¢ okres oczekiwania

do 1 roku’. Ponadto, nalezy wprowadzi¢ obowiazek zastosowania w kazdym
panstwie ram czasowych dotyczacych wyplaty gwarantowanych srodkéw,

a takze ogloszenie tych ram do publicznej wiadomosci. Obecnie w niektorych

33 W tych jurysdykejach, ze wzgledu na znaczacy poziom ochrony, istnieje podwyzszone ryzyko

hazardu moralnego. Aby je ograniczy¢, zaleca si¢ stosowanie uzupelniajgcych wzgledem SGD $rod-

kow na rzecz stabilnoéci finansowej, tj.:
. zintensyfikowany nadzdr,

wylaczenie spod SGD niektérych rodzajéw depozytow, w szczegdlnosci miedzybankowych,

. wprowadzenie skladek opartych na ryzyku.

34 Tbidem, s. 29.
3 http://www.fdic.gov/bank/analytical/quarterly/2010_vol4_2/claims.html [dostep: 20.08.2012].
36 International Association of Deposit Insurers, International deposit insurance survey 2008, http://

www.iadi.org/surveys/idis_survey2008/completed_full_text/Savings%20Deposit%20Insurance%20
Fund%20 (SDIF) %20Turkey.pdf, s. 14 [dostep: 20.08.2012].
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jurysdykcjach (Australia, Brazylia, Hongkong, Kanada, Korea Pid., Singapur)
SGD nie jest prawnie zobligowany do przestrzegania ram czasowych?.

8. Wyzwaniem jest rwniez podniesienie efektywnos$ci prowadzonych przez banki
baz danych, dotyczacych deponentéw, co umozliwi SGD szybki dostep do nie-
zbednych informacji i znaczaco przyspieszy wyplate gwarantowanych srodkow.
DIA powinny zatem opracowaé wytyczne dla bankéw w zakresie posiadania
przez nie efektywnych systeméw informacji dotyczacych deponentéw, a takze
dokonywac audytow bankéw pod tym katem. Dobre praktyki w zakresie wyda-
wania wspomnianych wytycznych przez podmioty zarzadzajace SGD maja
miejsce w krajach tj. Holandia, Hongkong, Kanada, Rosja, Singapur, Wielka
Brytania, USA*. Z kolei dobre praktyki w zakresie ww. audytéow wystepuja
w jurysdykcjach tj. Holandia, Hongkong, Meksyk, Rosja, Singapur i Turcja®.
Aby zwiekszy¢ szybkos¢ wyplaty sSrodkéw gwarantowanych poprzez uzyskanie
przez banki i SGD btyskawicznego dostepu do informacji, postuluje si¢ wpro-
wadzenie przez depozytariuszy rozwigzania wdrozonego w USA - karty klienta
(ang. Single Customer View — SCV), na ktdrej w jednym miejscu beda zawarte
dotychczas czesto rozproszone informacje dotyczace depozytdw i innych ustug
$wiadczonych na rzecz klienta®.

9. Kolejnym obszarem, w ktérym nalezy zreformowac¢ SGD, jest transformacja sys-
temow wyplat z platnosci netto do platnosci brutto (a wiec nie kompensowanej
wysokoscig zobowigzan deponentéw wobec bankéw), co ma szanse¢ przyspieszy¢
i uprosci¢ wyplate srodkéw gwarantowanych, a tym samym - podnies¢ poziom
transparentno$ci SGD oraz wzmocnic¢ zaufanie deponentdéw do systemu banko-
wego. Zmiana taka miala miejsce w wyniku kryzysu finansowego np. w Holandii,
Singapurze i Wielkiej Brytanii*'. Obecnie mechanizm kompensacji funkcjonuje
jeszcze w polowie jurysdykeji czlonkowskich FSB*2.

10. Niejednokrotnie, aby usprawni¢ dziatanie SGD, niezbedne jest przeformuto-
wanie modelu zarzadzania DIA. Model ten powinien bowiem uwzglednia¢ cele
wszystkich interesariuszy (zaréwno interesy prywatne, jak i interes publiczny,

37 Financial Stability Board, Thematic Review on..., op.cit, s. 24.

38 Ibidem.

3 Ibidem.

40 D. Bannister, Single Customer View: Keeping One Eye on the Ball, Banking Technology,
7 September, https://bankingtech.com/bankingtech/single-customer-view-keeping-one-eye-on-
the-ball/20000186662.htm;jsessionid=343059201690E8054 AC34A446423717C.f11blcefac76ad-
95¢7627468fee9bde7e866d022, [dostep: 20.08.2012].

41 Financial Services Authority, Banking and Compensation Reform, London 2009.

42 PFinancial Stability Board, Thematic Review on..., op.cit, s. 30.
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wyrazajacy sie w stabilnosci finansowej). Jest to tym bardziej istotne, Ze pod-
kresla sie, iz zarzady niektérych DIA zdominowane sg przez przedstawicieli
rzadu (np. Rosja), czy tez sektora bankowego (Argentyna, Brazylia, Niemcy,
Szwajcaria, Wlochy)*.

11. Rekomenduje si¢ wzmozony publiczny nadzér nad prywatnie administrowanymi
SGD. Dla przykladu, na chwile obecng niemieckie SGD tego typu nie s objete
nadzorem ze strony niemieckiego nadzorcy (niem. Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht — BaFin)*..

12. Kolejnych usprawnien wymaga takze kwestia wspolpracy transgranicznej i prze-
plywu informacji miedzy SGDw réznych krajach®. Chodzi w szczegdlnosci
o stworzenie formalnych mechanizmdéw precyzujacych zasady tej wspolpracy.
Przykladem dobrej praktyki w tym zakresie jest zawarcie stosownego porozu-
mienia pomiedzy Holandig a Wielkg Brytanig oraz przygotowywanie przez
Europejskie Forum Gwarantéw Depozytdw porozumienia wielostronnego.

13. Dalszego sformalizowania wymagaja ponadto zasady wspoélpracy pomiedzy
SGD a pozostalymi ogniwami sieci bezpieczenstwa finansowego. Brak takiego
sformalizowania ma miejsce obecnie w jurysdykcjach tj. Argentyna, Brazylia,
Francja, Szwajcaria, natomiast proces formalizacji rozpoczat si¢ w Singapurze*.
Dobrg praktyka w zakresie powyzszej koordynacji, oprocz zawierania porozu-
mien o wspolpracy (ang. Memoranda of Understanding — MoU), jest powoty-
wanie miedzyinstytucjonalnych komitetéw. Rozwigzanie takie jest stosowane
np. w Kanadzie, Meksyku i USAY.

14. Usprawnien wymagaja rowniez dziatania w zakresie podnoszenia i monitoro-
wania spolecznej swiadomosci w zakresie mechanizméw SGD, co ma na celu
wzmacnianie zaufania klientéw do systemu bankowego. Chodzi o wprowa-
dzanie programéw informacyjnych adresowanych do deponentéw krajowych
i zagranicznych oraz oceny ich efektywnosci. Obecnie programy takie posiadaja
jurysdykcje tj. Hongkong, Indonezja, Japonia, Kanada, Korea Pid., Meksyk, Rosja,
Singapur, Wielka Brytania i USA*. Tym niemniej nie we wszystkich jurysdyk-
cjach dokonuje si¢ oceny efektywnosci wspomnianych programéw. Oceny takie
przeprowadzane s3 w Hongkongu, Indonezji, Japonii, Kanadzie, Korei Pid., Rosji,

43 Ibidem, s. 5.

44 Tbidem, s. 15.

45 International Association of Deposit Insurers, Discussion paper on cross-border deposit insurance
issues raised by the global financial crisis, Basel 2011, s. 4.

46 Financial Stability Board, Thematic Review on..., op.cit., s. 58.

47 Ibidem, s. 26.

48 Tbidem, s. 32.
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Singapurze, Wielkiej Brytanii i USA, natomiast dobra praktyka w tym zakresie

jest przeprowadzanie ww. ocen w Hongkongu dwa razy w roku .

FSB planuje jeszcze w 2012r. dokona¢ przegladu i ewaluacji dziatan, ktdre
beda przeprowadzone w poszczegdlnych jurysdykcjach celem wdrozenia reform
w powyzszych obszarach.

4. Podsumowanie

Celem niniejszego artykulu byla analiza §wiatowych trendéw oraz reform
prawno-instytucjonalnych w zakresie SGD podjetych w reakcji na $wiatowy kry-
zys finansowy. W pierwszej czg¢sci opracowania dokonano charakterystyki i oceny
dotychczas podjetych reformom SGD, ktdre zostaly wprowadzone przez czlonkow
FSB i UE. W czesci drugiej zostata natomiast dokonana identyfikacja obszarow,
w ktorych istnieje konieczno$¢ realizacji dalszych reform. Gléwng tezg wytaniajaca
sie z przeprowadzonej analizy jest stwierdzenie, Ze w wyniku §wiatowego kryzysu
finansowego nastapilo znaczace rozszerzenie mandatéw SGD, a takze poziomu
ochrony deponenta. Z jednej strony ma to szanse przyczynic si¢ do zwigkszenia bez-
pieczenstwa migdzynarodowego systemu finansowego, lecz z drugiej strony pociaga
za sobg dodatkowe koszty dla bankéw. Moga one by¢ dla nich szczegélnie dotkliwe
w kontekscie tego, Ze banki muszg wywigza¢ sie ponadto ze zwiekszonych wymogow
kapitalowych oraz dotyczacych ptynnosci i dzwigni finansowej, wprowadzonych
przez system Bazylea III i dyrektywe CRD IV. Istnieje ryzyko, ze dodatkowe koszty
beda przerzucane na klientéw bankéw. Co wigcej, moga one skutkowac potencjal-
nym ograniczeniem akcji kredytowej (i w rezultacie — obnizeniem PKB). W wyniku
zwigkszenia poziomu ochrony deponentéw moze réwniez nastapi¢ zwigkszenie
ryzyka hazardu moralnego w dzialalno$ci bankow.
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Zarys problematyki finansow islamskich

1. Wprowadzenie

Celem niniejszego artykulu jest zaprezentowanie podstaw funkcjonowania
finansow islamskich oraz wynikajacych z nich fundamentalnych ograniczen rozwoju.
W swoich rozwazaniach bede starat sie podkresli¢ najwazniejsze réznice dzielace
finanse islamskie od finanséw ,,klasycznych” (zwanych inaczej ,,konwencjonalnymi”)
oraz opisa¢ zasady dzialania najwazniejszych islamskich instrumentéw finansowych.
Celem posrednim jest ukazanie wspdlnych historycznych tradycji gospodarczych
islamu, chrzescijanstwa oraz judaizmu, ktére zdaje si¢, ze wskazuja dalsza droge
rozwoju finanséw muzutmanskich.

2. Rys historyczny

Pierwszy islamski bank zostal zalozony w roku 1963 w egipskim miescie Mit
Ghamr, miejscu styngcym z produkcji aluminium. W tamtych czasach stowo ,,bank”
dla wigkszosci muzulmanéw mialo bardzo negatywna konotacje, gdyz kojarzono je
z riba’, czyli zakazanym przez $wigtg islamska ksiege Koran zwyczajem czerpania
korzysci z pozyczania pienigdzy.

Pionierskie egipskie przedsiewziecie w 1963 r. przyjelo posta¢ banku dzielgcego
sie zyskiem bezposrednio ze swoimi deponentami, funkcjonujacego w oparciu o trzy

1 Ten formalny przepis religijny mozna przettumaczy¢ jako procent, odsetki lub lichwe.
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rodzaje rachunkow: oszczednosciowe, inwestycyjne oraz tzw. rachunki zakat*. Jako ze
Koran jednoznacznie zabranial muzulmanom angazowac sie w transakcje zwigzane
z oprocentowaniem, postanowiono skupic sie na fakcie wspolnego ponoszenia ryzyka
przez bank i jego klientdw. Niestety, bank z miasta Mit Ghamr przetrwal jedynie cztery
lata. Kolejnymi instytucjami bazujacymi na jego doswiadczeniach byty m.in. utworzony
w 1971 r. Bank Socjalny Nassera, filipiniski Amanad Bank (1973) oraz Islamski Bank
Dubaju (1975). Idea bankowosci islamskiej rozlata si¢ wowczas z Egiptu, poprzez Bliski
Wschod, w kierunku dalszego §wiata muzulmanskiego, az po Indonezje i Pakistan.
W latach 90. rozwdj islamskiego systemu finansowego zaczal przyspiesza¢ dzieki
rosngcemu zaangazowaniu miedzynarodowych instytucji finansowych w krajach muzut-
manskich, takich jak Citibank, BNP-Paribas czy Deutsche Bank. Instytucje te zaczety
otwiera¢ swoje filie dziatajace zgodnie z prawami szariatu (tzw. islamskie okna, Islamic
Windows — IW). Szacuje sie, ze w latach 2000-2010 $rednie tempo wzrostu aktywow
bankow islamskich wyniosto ok. 15% rocznie. Rosngcg popularnos$¢ bankow islamskich
mozna uzasadnic¢ przede wszystkim uruchomieniem na szerokg skale rynku islamskich
obligacji (sukuk), a takze istotng ostatnimi laty wzajemna niechecig kultury §wiata islamu
i $wiata zachodniego’. Biorac pod uwage szacowang na przeszto 1,6 miliarda i ciggle
rosnacy liczbe wyznawcow islamu’, mozna pokusic si¢ o stwierdzenie, ze udziat finan-
sow islamskich w §wiatowej gospodarce powinien w najblizszych latach wcigz rosnac.
Waznym etapem rozwoju finanséw islamskich bylo stworzenie dwdéch kluczo-
wych z punktu widzenia systemu instytucji. Pierwszg z nich byta zatozona w 1990r.
w Bahrajnie Accounting and Auditing Organisation for Islamic Financial Institu-
tions (AAOIFI)’, ktorej celem jest tworzenie kodeksu dobrych praktyk z zakresu
rachunkowosci i zarzadzania oraz standaryzacja islamskich instrumentéw finan-
sowych. Cztonkowie tej organizacji zasiadaja réwniez w wielu tzw. radach szari‘atu,
dzialajacych w kazdej islamskiej organizacji finansowej. W roku 2002 utworzono
w Kuala Lumpur International Financial Services Board (IFSB)®, ktorej zadaniem

2 Zakat (jalmuzna) jeden z pieciu podstawowych obowigzkéw wyznawcéw islamu. Jest to obowia-
zek darowizny na rzecz gminy religijnej. Uzyskiwane z niego $rodki s3 przeznaczane na cele okreslone
przez Koran (m.in. na biednych, niewolnikéw, wiezniéw, podroznych, prowadzenie $wietej wojny).
Por. http://www.bbc.co.uk/religion/religions/islam/practices/zakat.shtml.

3 A. Czerniak, Symptomy kryzysu globalnego a etyka gospodarcza religii swiatowych. Analiza poréw-
nawcza bankowosci islamskiej i bankowosci klasycznej w kontekscie kryzysu finansowego, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2010.

4 Do krajow z najwieksza populacja muzulmanéw przekraczajaca 100 mln zalicza si¢ Indie, Ban-
gladesz, Pakistan oraz Indonezje. Por. http://www.pewforum.org/uploadedfiles/ Topics/Demogra-
phics/Muslimpopulation.pdf.

> http://www.aaoifi.com/aaoifi/.

6 http://www.ifsb.org/.
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jest tworzenie wytycznych stuzacych poprawie stabilnosci systemu finansowego.
Przyktadowo, w roku 2005 rada ta zatwierdzita islamski odpowiednik Bazylei II.

Najbardziej wiarygodne dane o rozmiarach bankowosci opartej na muzutman-
skim prawie (Szari‘acie) przynosi World Islamic Banking Competitiveness Report
2011-12 opracowany w 2011 r. przez firme konsultingowa Ernst & Young wraz
z islamskimi partnerami. Analitycy oszacowali wzrost rynku z 826 mld dolaréw
aktywow w 2010r. do 1,1bln dolaréw w roku 2011". Dla poréwnania, pod koniec
2011 r. najwiekszg grupa bankowa na $wiecie pod katem aktywéw byt Deutsche Bank
- 2,8bln dolaréw®. W roku 2010 do krajéw regionu Bliskiego Wschodu i Pétnocne;j
Afryki o najwigkszym odsetku aktywow bankowosci islamskiej w stosunku do calego
sektora bankowego nalezaly: Arabia Saudyjska (35% rynku bankowego wartosci
377 miliardéw dolaréw), Kuwejt (31% z 155 miliardéw dolaréw), Bahrajn (27% z 46
miliardéw dolaréw) oraz Irak (25% z 269 miliardéw dolaréw)’.

Warto pokresli¢, ze w wigkszosci krajow muzulmanskich dominujaca role na rynku
finansowym odgrywa mimo wszystko bankowos¢ klasyczna. Istniejg jednak kraje,
w ktérych ekonomia zostala catkowicie podporzgdkowana zasadom Koranu, takie jak
SudaniIran. Z kolei pierwszym krajem, w ktérym nastgpita petna islamizacja sektora
bankowego, byl Pakistan'. Proces ten zapoczatkowano w 1977 r. w wyniku przejecia
wladzy przez generala Zia-ul-Haqa", jednakze bankowos$¢ konwencjonalna powrécita
w roku 2001, gdy ostatecznie zniesiono zakaz stosowania odsetek'?. W marcu 2012r.
udzial bankowosci islamskiej w Pakistanie byl szacowany na ok. 7,7%".

3. Lichwa jako wspdlny mianownik chrzescijanstwa,
judaizmu i islamu

Chrzescijanstwo przez dlugie lata sprzeciwialo si¢ temu procederowi. O ile
bowiem w starozytnych cywilizacjach pobieranie procentéw od pozyczek byto
naturalng cze$cig gospodarki, o tyle Koscidt, idac za mysla Arystotelesa méwiaca

7 Raport dostarcza wiele interesujagcych wnioskéw i poréwnuje banki islamskie z konwencjo-

nalnymi, koncentrujac si¢ na krajach Afryki PéInocnej oraz Bliskiego Wschodu. Por. http://www.

ey.com/Publication/ vwLUAssets/IBCR_Report/$FILE/IBCRReport2011%28LR%29%20Final.pdf.

8 http://www.relbanks.com/worlds-top-banks/assets-2011.

°  http://www.ey.com/Publication/...

10 poczgtki i rozwdj finanséw islamskich, ,Parkiet” 31.12.2002.

11 http://storyofpakistan.com/islamization-under-general-zia-ul-haq/.

12 www.kantakji.com/figh/Files/Banks/ISLAMICBANKINGIN_111. DOC.

13 http://tribune.com.pk/story/477937/islamic-banks-to-expand-compete-for-mainstream-clients/.
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o pienigdzu jako nieproduktywnym srodku gospodarowania, uznat lichwe za grzech.
W miare jak przemiany gospodarcze czynily pieniadz bardziej ,,urodzajnym”, rosta
che¢ szukania zysku z jego uzyczania. Aby unika¢ stosowania tepionej przez Kosciot
lichwy stosowano zabieg zwany ,,maskowaniem”, polegajacy na kupnie prawa do
dochodu np. z ziemi dtuznika az do czasu sptacenia przez niego dtugu. Uzyskiwany
dochéd wynikat zatem bezposrednio z udziatu we wspétwlasnosci, a nie z pozyczonej
kwoty'". Koscielna doktryna zakazujaca lichwy z biegiem czasu tracita na znaczeniu,
dlatego poczawszy od XIX w. lichwe zaczeto utozsamia¢ nie tyle z oprocentowaniem
w ogole, ile z jego nadmierng wysokoscia".

Judaizm, pomimo wspdlnych korzeni z chrze$cijanstwem i referowania do tych
samych fragmentow Starego Testamentu, ide¢ pozyczania na procent ostatecznie
zaaprobowal. Mechanizm omijajacy wprost lichwe polegal na tworzeniu przez
zainteresowane strony partnerstwa, dzieki ktoremu wierzyciel moégt partycypowaé
w zyskach dluznika (zasada zwana hetter iskah). Ponadto, zgodnie z zasadami Sta-
rego Testamentu, Zydzi mogli bez przeszkdd udziela¢ oprocentowanych pozyczek
cudzoziemcom'®. W ten spos6b Zydzi praktycznie zmonopolizowali §redniowieczng
bankowos¢.

Islam jest religia funkcjonujacg wedlug zasad szari‘atu', czyli praw, ktérymi
powinien sig kierowaé w swym zyciu kazdy muzulmanin. Szariat to tak naprawde
zbiér norm i okreslonych zachowan stworzonych na kanwie czterech fundamentoéw,
do ktérych nalezg m.in. §wieta ksiega islamu Koran, zawierajaca prawa spisane
przez proroka Mahometa, oraz Sunna, czyli zbidr opowiesci i relacji z Zycia proroka.
Islam potepia zaréwno wyplacanie, jak i otrzymywanie odsetek (riba) wynikaja-
cych z prowadzonych operacji finansowych, poniewaz stanowig one zagrozenie dla
uczciwej redystrybucji bogactwa w spoleczenstwie, stojac w sprzecznosci z zasadami
sprawiedliwosci spotecznej'®. Co wigcej, Islam zakazuje réwniez angazowac sig
w szeroko rozumiang spekulacje, hazard czy spozywanie alkoholu, poniewaz rzeczy
te prowadzg do powstawania zla. Poszanowanie powyzszych regut stanowi jeden
z nienaruszalnych fundamentéw finanséw islamskich.

4], Kracik, Kredyt i lichwa jako zjawiska spoleczne, http://szady.prv.pl/teksty/kracik, kredyt
ilichwa.pdf.

15 Dzi§ w Polsce stowo ,,lichwa” odnosi sie przewaznie do kredytéw i pozyczek, ktérych oprocen-
towanie jest wyzsze niz czterokrotnos¢ stopy kredytu lombardowego NBP; por. Dz.U. 2005r., nr 157,
poz. 1316.

16 http://biznes.pwn.pl/haslo/3932326/lichwa.html.

17" Szari’at po arabsku oznacza ,,droge do wodopoju”.

18 B.E.Jammeh, Prospects and Challenges of Islamic Banking ¢ Finance in United States, Hochschule

fiir Technik und Wirtschaft, Berlin 2010, s. 10.
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4. Zysk obarczony ryzykiem zamiast odsetek
wyptacanych z géry

Zwyklismy stysze¢ o réznych interpretacjach islamu gloszonych przez liczne
szkoty koraniczne, o kilku odtamach religii muzutmanskiej i stopniach jej ortodok-
syjnosci. Zaskakujacy jest jednakze fakt, ze koncepcja zabraniajaca wyplacanie czy
otrzymywanie odsetek stala si¢ praktycznie niepodwazalna. Niestety istnieja liczne
interpretacje definicji riba. Przykladowo, Pakistanska Rada Ideologii Islamskiej
w swoim raporcie z 1980r. na temat eliminacji odsetek z gospodarki stwierdzita,
ze termin riba obejmuje wszelkie rodzaje oprocentowania, bez wzgledu na to czy
odnosi sie ono do pozyczek konsumpcyjnych, czy inwestycyjnych, indywidualnych
czy tez instytucjonalnych, na duzy i maty procent'. Podstawowe réznice pomiedzy
pojeciem riba a zyskiem obrazuje ponizsza tabela 1.

Tabela 1. Podstawowe réznice pomiedzy odsetkami (riba) a zyskiem

Odsetki (riba) Zysk

1 | Pieniadz jest ,obcigzany” naleznymi, 1 | Pieniadz jest produktywny, tzn. stuzy sferze
pewnymi i ptatnymi z géry odsetkami na rzecz realnej, rodzi niepewny zysk w wyniku przysztej
pozyczkodawcy produkgji

2 | Odsetki moga by¢ wytacznie nieujemne 4 | Mamy do czynienie z zyskiem, stratg lub
(dodatnie lub zerowe; brak ryzyka strat) wynikiem zerowym

3 | Wedtug szari‘atu odsetki sg zakazane — nie 5 | Wedtug szari‘atu zysk jest dozwolonym
moga byc¢ celem samym w sobie wynagrodzeniem za ponoszone ryzyko

Zrédlo: http://www.ekf.vsb.cz/miranda2/export/sites-root/ekf/konference/cs/okruhy/frpfi/rocnik-2009/pris-
-pevky/dokumenty/Musa_Hussam-Musova.pdf

W finansach islamskich zgodnie z Koranem nie wolno bylo stosowa¢ odse-
tek, dlatego ideologicznym wyjsciem z sytuacji i podwaling dla systemu stato sie
nagradzanie idei przedsiebiorczosci (oraz powigzanego z nig ponoszenia ryzyka
biznesowego) za pomoca wyplacanego zysku. Zysk nie mdgt jednak oznaczaé
gwarantowanej wyplaty okreslonej sumy pieniedzy we wczesniej ustalonym ter-
minie. Zysk musial by¢ niepewny i obarczony ryzykiem. Ponadto, w zachodnich
systemach bankowych opartych o klasyczng stope procentowa, najwazniejszym
kryterium decydujacym o udzieleniu kredytu jest wiarygodnos¢ kredytobiorcy.

9 M.U. Chapra, The Nature of riba in Islam, ,Millah Journal” 2008, vol. VIIL, no. 1, Sierpiert 2008,
http://jurnal.pdii.lipi.go.id/admin/jurnal/8108107121.pdf, s. 109.
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Z kolei w bankowosci islamskiej, bazujacej na podziale zyskow, najwazniejsza jest
zyskownos¢ finansowanego przedsiewziecia®.

Skoro zatem oprocentowanie (riba) jest w bankowosci islamskiej zakazane,
jak w praktyce skonstruowana jest oferta prostego rachunku oszczednosciowego?
Paradoksalnie, od strony klienta réznice w stosunku do klasycznej bankowosci
sa wrecz kosmetyczne. Na ogét bank w swojej ofercie podkresla fakt wspoétdzielenia
sie z klientem zyskiem pochodzacym z inwestycji zgodnych z prawem szari‘atu.
Stowo ,,oprocentowanie” zastepowane jest ,,deklarowanym przez bank zyskiem”,
natomiast w popularnych tabelach odsetkowych wyrazenie ,stopy procentowe”
ustepuje miejsca ,,stopom zysku’.

5. Ekonomia islamu a fundamenty kapitalizmu

Jak juz wielokrotnie podkreslalem, zakaz czerpania korzysci odsetkowych dla
muzulmanina nie oznacza wcale, ze nie moze on cieszy¢ si¢ upragnionym zyskiem
z inwestycji. Wedlug ideologii kapitalizmu, zysk jest nagroda za ponoszone przez
przedsiebiorce ryzyko utraty pieniedzy. Zysk mozna jednak osiggna¢ dopiero
po oplaceniu z géry ustalonych kosztéw czynnikéw produkgji: ziemi, pracy oraz
kapitatu (w formie renty, plac oraz odsetek). Kapitalizm wydaje si¢ promowac osobe
pozyczajacg swoj kapital przedsigbiorcom, ktdrzy nawet w obliczu ponoszonych
strat zmuszeni sg placi¢ nalezne kapitaliscie odsetki*?. Z kolei ekonomia islamska
w odrdznieniu od kapitalizmu nie rozréznia dawcéw i biorcéw kapitatu jako osob-
nych czynnikéw produkgji, lecz promuje ide¢ dzielenia zyskow i strat. Muzulmanin,
wnoszac pienigdze w inwestycje, ponosi ryzyko ich utraty, lecz staje si¢ tym samym
uprawniony do proporcjonalnego wspotuczestnictwa w zyskach.

Roznice systemowe sg takze dostrzegalne przez pryzmat pieniadza, ktory w ujeciu
islamskim jest jedynie srodkiem wymiany i nie nosi wewnetrznej wartoéci, dlatego
tez czerpanie zen pozbawionych ryzyka korzysci odsetkowych jest zakazane. Cecha
finanséw islamskich jest silne powigzanie z obrotem towarowym. Warto$¢ niesiona
jest tylko przez realne dobra i wlasnie na nich (zabezpieczenie aktywami) oparte jest
finansowanie®. Islamski model ekonomii jest zatem bardziej korzystny dla przed-

20 J. Karwowski, Finanse islamskie a kryzys, w: Finanse 2009 - Teoria i praktyka. Bankowos¢, Zeszyty
Naukowe nr 548, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2009, s. 38.

21 Oto jedna z przykladowych ofert: http://www.sib.ae/en/retail-banking/saving-account.html.

22 H.G. Rammal, Financing through Musharaka: Principles and Applications, Business Quest 2004,
s. 2. Por. http://www.westga.edu/~bquest/2004/musharaka.htm.

23 Tbidem.
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siebiorcy, poniewaz nie zmusza go do ponoszenia bezwzglednych stalych platnosci
(riba)**, tworzac jednoczesnie poczucie wigzi i wspdlnoty intereséw wszystkich stron
finansujgcych dang inwestycje.

6. Finanse spotecznie odpowiedzialne

Zgodnie z zasadami islamu instytucje finansowe powinny, w toku prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej, skupia¢ sie przede wszystkim na handlu rzeczywistymi
dobrami i ustugami. Banki islamskie powinny jednocze$nie wyptaca¢ uczciwe
wynagrodzenie swym deponentem, dzialajagc w imi¢ wzrostu dobrobytu spole-
czenstwa. Jak wida¢, zarysowuje si¢ tutaj swoista dwubiegunowos¢ podejs¢ dla
finansoéw islamskich i tzw. finanséw klasycznych (zachodnich, konwencjonalnych),
gdzie z kolei najwazniejszym celem kazdej instytucji, zgodnie z zasadami ekonomii
klasycznej, jest maksymalizacja zysku i wartosci uzyskiwanych dla akcjonariuszy.
Islamski model bankowosci dziata w oparciu o ide¢ spolecznej odpowiedzialnosci
biznesu (CSR)”, czesto uniemozliwiajacg maksymalizacje zyskownosci prowadzonego
biznesu, rozumiang w kategoriach czysto ekonomicznych®®. Idea CSR zyskuje dzi$
na popularnosci i stata si¢ wrecz ,modna”, jednakze jej realizacja czesto ogranicza si¢
do czystych sloganéw. Patrzac na CSR przez pryzmat islamu, powinni$my dostrzec,
ze spoleczenstwo oczekuje od przedsi¢biorstwa wiecej niz segregowania odpadow
czy odprowadzania w terminie podatkéw do gmin i miast.

Podsumowujac i upraszczajac nieco moje dotychczasowe rozwazania, mozna
zauwazy¢, ze muzulmanin, lokujac swoje srodki w islamskim banku, nie moze
kierowa¢ si¢ wylacznie spodziewanym zyskiem z inwestycji, poniewaz w takiej
sytuacji zalezaloby mu tylko na osiagnieciu pewnej korzysci finansowej. Przeciwnie
- muzulmanin powinien zastanowic¢ sie, jakie przedsiewziecie chciatby wspomoc
i przyczynic sie do poprawy ogélnego dobrobytu. Wtedy tez, jesliby owa inwestycja
sie powiodla, inwestor otrzymatby ewentualnie wynagrodzenie w postaci zysku.

24 ML.I. Usmani, Meezanbank’s Guide to Islamic Banking, Karachi 2002, s. 12. Por. http://islamic-
bookslibrary.wordpress.com/2012/02/07/meezan-banks-guide-to-islamic-banking-by-shaykh-mufti-
imran-ashraf-usmani/.

25 Ang. Corporate Social Responsibility.

26 Innymi stowy, zysk wedlug finanséw islamskich moze byé maksymalizowany dopéty, dopéki nie
koliduje z ideg spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Por. B.E. Jammeh, op.cit., s. 11.
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7. Fundamenty finanséw islamskich

1.

Zakaz stosowania riba (nienaleznej nadwyzki finansowej, np. odsetek)

Jak nadmienitem wcze$niej, zakaz ten byl niegdys rowniez powszechnie stoso-
wany w judaizmie i w chrzescijanstwie, lecz z biegiem czasu stracil na znaczeniu.
Obecnie w islamie, poza przestankami religijnymi, wskazuje si¢ takze na eko-
nomiczne argumenty przemawiajace za jego zakazem. Pobieranie odsetek moze
by¢ niesprawiedliwe zaréwno dla pozyczkodawcy (kiedy np. stopa inflacji jest
wyzsza od stopy procentowej), jak i pozyczkobiorcy (kiedy nie uda mu sie osiagnaé
zysku i nie bedzie mial ,,z czego” wyplaci¢ naleznych odsetek). Z ekonomicznego
punktu widzenia bardziej istotna jest zyskownos¢ przedsiewziecia, na ktére
fozymy pienigdze, niz wiarygodno$¢ osoby, ktorej te pienigdze pozyczamy. Zysk
jest dzielony po zakonczeniu inwestycji wedlug ustalonych wczesniej zasad.
Zakaz gharar (niepewno$c¢”, nieSwiadomos¢)

Prawo szari‘atu wymaga od obydwu partneréw biznesowych pelnej przejrzystosci
i szczerosci, aby zapobiec w ten sposéb nagannemu wyzyskowi. Zakaz gharar
oznacza niedopuszczalno$¢ sytuaciji, w ktdrej zaréwno kupujacy, jak i sprzedajacy
nie wiedzg czym i w jakich warunkach handluja. Ponadto strony powinny miec¢
jasnos¢ co do swych wzajemnych zobowigzan i nie wolno im szukacé pretekstow
do zerwania umowy.

Zakaz maysir (spekulacja, hazard)

Najczesciej zakaz ten dotyczy hazardu, gdzie zysk wynika z czystego rachunku
prawdopodobienstwa. Niektdre interpretacje islamu jako przykiad maysir podaja
handel zaawansowanymi instrumentami finansowymi (np. opcjami i kontrak-
tami terminowymi) oraz transakcje spekulacyjne oparte o szybkie przeplywy
kapitalu. Niektorzy radykatowie spekulacjg nazywajg rowniez wymiane walut.
Warto zauwazy¢, ze zakaz ten posrednio warunkuje silne powigzanie finanséw
islamskich z realng gospodarka.

Transakcje biznesowe powinny by¢ etyczne (halal)

W prawie islamskim zakazane jest angazowanie si¢ w inwestycje zwigzane
zbudowg kasyn czy wspieraniem produkcji narkotykéw czy alkoholu, poniewaz
rzeczy te uwazane sa za zrodlo zta i konfliktow w spoleczenstwie. Przeciwwaga
moga by¢ np. inwestycje wspierajace biezace potrzeby ludnosci, takie jak pro-
dukcja zywnosci, ubran, lekéw czy rozwoéj edukaciji.

27 Oczywicie nie chodzi tutaj o niepewno$¢ w kategoriach podejmowanego ryzyka, ktdre jest jak

najbardziej dopuszczalne.
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5. Obowigzkowe oplacanie zakat (jatmuzny)
Wspomniana juz wcze$niej jalmuzna stuzy¢ ma spetnianiu okreslonych przez
Koran misji islamu, najcze$ciej tozsamych z ideg solidarnosci spotecznej. Jest
ona obowigzkowa i platna raz w roku pod koniec muzutmanskiego roku kalen-
darzowego. W niektoérych krajach muzutmanskich obowigzek zakat wynika
wprost z przepisow podatkowych i moze przybiera¢ forme np. podatku od
zyskow kapitalowych?.

6. Kontrola zgodno$ci z zasadami szari‘atu
W uproszczeniu chodzi tutaj o wewnetrzny audyt sprawdzajacy, czy prowadzony
biznes jest rzeczywiscie zgodny z prawami szari‘atu. Regula ta wymaga od ban-
kow posiadania rad szari‘atu dziatajacych na ksztalt departamentu zgodnosci.

8. Najpopularniejsze islamskie produkty finansowe?

1. Mudaraba (ograniczone ryzyko)
Jest to umowa miedzy finansujacym (rabb al-mal) i zarzadzajacym danym pro-
jektem (mudarib). Zyski z przedsiewzigcia sg dzielone w proporcjach ustalonych
w momencie podpisywania umowy, ale straty s3 w calo$ci ponoszone przez
podmiot finansujacy. Zarzadzajacy ma jednak prawo wykupu calosci inwestycji
w dowolnym momencie*. Rozwigzanie to moze by¢ stosowane w funduszach
inwestycyjnych, kiedy inwestor powierza swdj kapitat bankowi, zgadzajac si¢
jednocze$nie na pobieranie okreslonych z gory oplat za zarzadzanie®.

2. Murabaha (sprzedaz z ustalonym zyskiem, kredyt kupiecki lub lokata)
Jest to krétkoterminowa transakcja kredytowa o charakterze niefinansowym,
zblizona swg istotg do kredytu kupieckiego. Jesli klient banku chce kupi¢ pewien
towar, wpierw bank kupuje go od osoby trzeciej, a nastepnie sprzedaje klientowi
wedtug kosztu zakupu powigkszonego o zysk, zazwyczaj odraczajac platnosé
w czasie. Transakcja taka dziala réwniez ,w druga strone”, gdy klient chce uloko-
wac swoje pienigdze w banku. Marza zysku moze by¢ obliczana w oparciu o kon-
wencjonalne referencyjne stopy procentowe, co rodzi niebezpieczne skojarzenia
z zakazanym riba*. Cho¢ moze si¢ to wydac przewrotne, murabaha jest jednak

28 http://www.gf24.pl/286/midzy-rib-zakat-a-koranem-czyli-potga-finansow-arabskich-cz-i.

29 Schematy dziatania islamskich instrumentéw finansowych sa najczesciej opisywane na portalach
islamskich instytucji finansowych (np. por. http://www.islamic-banking.com/murabaha_sruling.aspx).

30 B.E.Jammeh, op.cit., s. 20.

31 http://www.grailresearch.com/pdf/ContenPodsPdf/Islamic_Finance_Overview.pdf.

32 B.E.Jammeh, op.cit., s. 20.
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silnie powigzana z obrotem towarowym, albowiem bank musi najpierw naby¢
faktycznie istniejace juz aktywo na wlasnos¢ i ponosi¢ ryzyko jego posiadania.
Ryzyko to ma akceptowalny przez islam charakter rynkowy, ale sam towar moze
np. ulec zniszczeniu przed zaplata faktycznego kupca®.

Malejaca musharaka to dostosowana do wymagan islamu forma kredytowania
zakupu nieruchomosci. Jest to potaczenie musharakah oraz Ijarah (leasing). Bank,
nabywajac nieruchomos¢, uzycza ja kupujacemu, otrzymujac wynagrodzenie skta-
dajace si¢ z dwdch czesci: renty, wyliczanej w oparciu o ustalong w sposob godziwy
warto$¢ nieruchomosci, oraz warto$ci wykupu udzialéw banku w nieruchomosci.
Instrument ten tudzaco przypomina rente ziemska stosowang w $redniowieczu
przez chrze$cijanstwo.

Tabela 2. Przyktad ,,malejacej musharaki” w finansowaniu nieruchomosci

Miesigc Renta (koszt Wykup udziatow taczna ptatnos¢ Wartosc
. udziatu banku
kontraktu wynajmu) banku na rzecz banku : .
w nieruchomosci
0 120 000
1 800 347 1147 119 653
2 798 349 1147 119 304
178 22 125 1147 2197
179 15 132 1147 1065
180 7 1065 1072 -

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie http://www.westga.edu/~bquest/2004/musharaka.htm.

W powyzszym przykladzie warto$¢ nieruchomosci oszacowano na 150 000 j.
a stala i niezmienne renta za mieszkanie 1000 j. Udzial poczatkowy klienta w finan-
sowaniu to 20%, co warunkuje startowg wysokos¢ renty 800 j. Okres finansowania
to 180 miesiecy.

3. Musharakah (wspoldzielenie zyskéw i strat, joint-venture)
Stowo to oznacza ,dzielenie si¢”. Z punktu widzenia islamu jest to preferowany
model finansowania, najbardziej zblizony do idei wspdtdzielenia zyskow i strat.

33 Niektorzy, tak jak gubernator banku centralnego Pakistanu Shamshad Akhtar, wskazuja na swo-

ista ,droge na skroty”, czyli zbyt czeste zawieranie przez niektore banki transakeji murabaha, nio-
sacych za sobg faktycznie nizsze ryzyko niz mudaraba czy musharakah. Por. S. Akhtar, Building an
effective Islamic financial system, ,BIS Review” 2007, no. 38, s. 2.
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Wszystkie zaangazowane w inwestycje podmioty wspoélnie stawiaja do dyspozy-
cji swoje zasoby pracy i kapitalu i uczestniczg w zarzadzaniu, proporcjonalnie
dzielac zyski i straty.
4. Tawarruq (kredyt gotéwkowy)

W tej transakcji najpierw bank kupuje pewien towar i sprzedaje go klientowi
w zamian za odroczong platno$¢ + zysk (murabaha). Nastepnie klient sprze-
daje ten towar osobie trzeciej w zamian za gotéwke, ktdra nie jest w ten sposob
obcigzana niezgodnym z szariatem dlugiem odsetkowym. Transakcja ta juz
na pierwszy rzut oka jest bardziej skomplikowana niz jej odpowiednik w kla-
sycznej bankowosci, co zobrazowano na ponizszym rysunku 1.

Rysunek 1. Tawarrugq jako przyktad islamskiego kredytu gotéwkowego

2. Ptatnos¢ natychmiastowa

i‘l P Dostawca
B LA < towaru
Bank islamski

1. Towar

6. 0droczona
ptatnosé

A
|
|
|
|
|
|
1
4. Towar
ﬁ > Odbiorca

Klient potrzebujacy towaru

gotowki 5. Patno$é natychmiastowa
(gotéwka)

3. Towar

Zrédlo: opracowanie wlasne.

5. Qard al-Hassan (pozyczki bezkosztowe)
Islamskie banki sa zobligowane, zgodnie z misja solidarnosci spotecznej, do
przeznaczania czesci swoich funduszy na udzielanie krétkoterminowego bez-
platnego finansowania dla wsparcia lokalnych spotecznosci. Pozyczkodawcy
s3 zobowiazani jedynie do splaty kapitalu kredytu, cho¢ cz¢s¢ szkot szariatu za
dopuszczalne uznaje réwniez drobne optaty administracyjne pobierane przez
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bank. Celem takich pozyczek jest najczedciej finansowanie pielgrzymek, ochrony
zdrowia i edukacji.

6. Sukuk (obligacje)**
Jest to islamski substytut papieréw dtuznych o charakterze przychodowym. Sukuk
sg zawsze zabezpieczone okreslonymi aktywami, ale moga reprezentowa¢ m.in.
udzialy w dlugu (sukuk murabaha), we wlasnosci aktywow (sukuk al ijara) czy
tez projekcie (sukuk al istisna). Wlasciciele obligacji sa uprawnieni do czerpnia
korzysci generowanych przez te aktywa (nie sg to z géry ustalone odsetkil).
Zgodnie z wytycznymi islamskiej organizacji AAOIFI**>, w momencie emisji
prawo wlasnosci sukuk przechodzi z emitenta na posiadacza tych obligacji. Sukuk
sa emitowane przez specjalnie tworzong spotke celowa (ang. Special Purpose
Vehicle - SPV), ktéra nabywa aktywa od innego podmiotu potrzebujacego finan-
sowania, ktéry to w zamian wyptaca SPV okresowe platnosci (rodzaj czynszu
dzierzawnego lub renty). W roku 2011 krajami emitujacymi najwigcej obligacji
sukuk byla Malezja (69% wszystkich emisji) oraz Katar (11%)°.

Rysunek 2. Przyktadowa emisja sukuk

SPV odsprzedaje spotce aktywa w zapadalnosci
- = Okresowe ptatnosci

o7 \

K Umowa leasingu, \ 4
Gotdwka

Gotowka
przy emisji

Certyfikat
przy emisji

Ptatnosc renty

— 3 Zwrot ceny zakupu sukuk w zapadalnosci
easingowej

Zrédlo: opracowanie wlasne.

34 Wiecej informacji por. P. Nowak, Sukuk - alternatywne zrédlo pozyskiwania kapitatu, ,Master
of Business Administration” 2010, no. 5, s. 46-60, http://bibliotekakrk.ibe.edu.pl/opac_css/doc_num.
php?explnum_id=242 oraz takze http://www.karwowski.edu.pl/attachments/File/papers/Sukuk.pdf

3 http://www.aaoifi.com/aaoifi_sb_sukuk_Feb2008_Eng.pdf.

36 http://investvine.com/asian-demand-to-drive-qatar-sukuk/.
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Fakt posiadania udzialéw w konkretnych aktywach stawia sukuk w klasycznej
ekonomii blizej akcji czy tez certyfikatow inwestycyjnych niz obligacji, nato-
miast sam proces emisji przypomina swa konstrukcja sekurytyzacje. Posiadacze
sukuk, podobnie jak w musharakah, ponosza wspolne ryzyko ewentualnych
strat w wyniku niepowodzenia inwestycji. Co do zasady wykup sukuk od obli-
gatariuszy nastepuje po z gory ustalonych cenach. Niektdrzy teoretycy islamu
krytykuja jednak takie rozwigzanie, wskazujac jako jedyna stuszng cene wykupu
opartg na aktualnej warto$ci danych sukuk®.

7. Istisna®®
Jest to technika finansowania zwigzana z nabywaniem débr wymagajacych diu-
giego cyklu produkcyjnego, np. w budownictwie mieszkaniowym. Bank staje si¢
w tym procesie posrednikiem pomiedzy kupujacym (inicjatorem przedsigwziecia)
i ponosi ryzyko realizacji kontraktu. W trakcie poszczegélnych etapow produkeji
bank stopniowo wypltaca wytwoércy wynagrodzenie, obciazajac jednoczesnie
kupca kwotg powiekszong o ustalong wczesniej marze. Zaréwno przedmiot
kontraktu, jak i jego cena musza by¢ uprzednio $cisle sprecyzowane.

8. Takaful (ubezpieczenie)®
Stowo to oznacza ,wspdlng gwarancje”. Jest to islamski odpowiednik ubezpie-
czenia bazujgcego na wzajemnym wspieraniu si¢ grupy uczestnikoéw, przypo-
minajacy nieco ide¢ samopomocy spolecznej. Osoba zainteresowana zawarciem
ubezpieczenia wplaca sktadke, ktorej czes¢ (zwana tabarru®®) stanie si¢ (w razie
zaistnienia okreslonej szkody) $wiadczeniem dla poszkodowanego. Pomoc taka
jest zgodna z islamska ideg solidarnosci spofecznej. Jej koszty sa dzielone propor-
cjonalnie pomigdzy uczestnikéw systemu. Instytucja ubezpieczeniowa petni role
operatora, dzielacego si¢ ewentualnymi zyskami z wszystkimi ubezpieczonymi
w przypadku, kiedy wszelkie roszczenia uczestnikow systemu zostaly w petni
zaspokojone. Niedopuszczalna jest bowiem sytuacja, kiedy strata jednego uczest-
nika oznaczaé bedzie zysk pozostatych.

37 Savings and souls; Islamic finance, ,,The Economist” 06.09.2008.

3 Przypomina to stosowane od niedawna w Polsce w budownictwie mieszkaniowym rachunki
powiernicze.

39 Ubezpieczenia na zycie z zalozenia ktdcg sie z zasadami prawa koranicznego - Zycie traktowane
jest bowiem jako dar od Boga i igranie nim (jakakolwiek spekulacja) jest niestosowne. Wigcej na ten
temat w: R. Kurek, Muzutmariskie ubezpieczenia na zycie, ,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 02.2010,
s. 133-149.

40 Idea tabarru ma eliminowa¢ zakazany w islamie pierwiastek niepewnosci i spekulacji.



54 Czestaw Martysz

9. Banki islamskie na tle bankéw klasycznych

W ujeciu klasycznym banki posrednicza w transmisji kapitatu pomig¢dzy deponen-
tami a kredytobiorcami. R6znica pomiedzy kosztami pozyskania przez bank kapitatu
a przychodami z udzielonych kredytow tworzy zysk w postaci marzy odsetkowe;.
W finansach islamskich czerpanie korzysci odsetkowych jest zabronione, podobnie
jak zarabianie na samym pienigdzu w oderwaniu od realnych wartosci débr i ustug.
Z tych oraz wielu innych wspomnianych juz wcze$niej powodéw finanse islamskie
zmuszajg banki do wiekszej aktywnos$ci w realnej sferze gospodarki, do finanso-
wania zabezpieczonego namacalnymi aktywami. Porzucenie marzy odsetkowej jako
zrodla relatywnie bezpiecznego dochodu sprawia, ze banki islamskie bardziej niz
w krajach zachodnich koncentruja si¢ na zyskownosci finansowanych projektéw.
W takim ujeciu nie kazdy projekt biznesowy o doskonalym zabezpieczeniu jest dla
banku atrakcyjny - zabezpieczenia schodzg bowiem na dalszy plan. Zaréwno kre-
dytobiorca, jak i deponent staja si¢ rownorzednymi partnerami banku, wspétdzielac
z nim zyski (potencjalnie wyzsze niz w konwencjonalnej bankowosci), jak i straty
wynikajace z podwyzszonego ryzyka.

Banki islamskie w poréwnaniu z klasycznymi wydaja si¢ rowniez znacznie
bardziej konserwatywne pod katem rodzajow dokonywanych inwestycji. Fakt ten
wynika gléwnie z religijnych zakazéw angazowania sie¢ w spekulacje, hazard czy
przedsiewzigcia o nieznanej i niejasnej naturze. Obowiazkowy zakat pozwala im
w pewnym stopniu solidaryzowac sie z lokalnymi spofecznosciami. Finansowanie
inwestycji komunalnych, ochrony zdrowia czy edukacji zmniejsza tez ekspozycje
systemu na cykle koniunkturalne*.

Obraz bankowosci islamskiej widziany przez pryzmat kryzysu finansowego
zapoczatkowanego w latach 2007-2008 prezentuje si¢ na tle $wiata zachodniego
przewaznie pozytywnie. Calkowite odrzucenie oderwanych od rzeczywistosci,
sekurytyzowanych i wielokrotnie ,,przepakowywanych” aktywéw pozwolil bankom
islamskim przej$¢ przez kryzys przewaznie suchg stopa*>. Wigksze przywigzanie
finanséw islamskich do realnej sfery gospodarki hamuje w pewien sposéb niekon-
trolowana ekspansje kredytowa i wielokrotne lewarowanie kapitaléw, zmniejszajac
podatnos¢ na szoki gospodarcze. Drugim waznym czynnikiem obronnym byto

41 R. Wilson, Why Islamic Banking is Successful?, http://www.isdbforum.org/Subjects/Islam_and_
the_Financial_Crisis/rwilson.pdf.

42 Niski stopien unifikacji finanséw islamskich na $wiecie, m.in. ze wzgledu na rézne interpretacje
zasad szari'atu, spowodowal, ze zjawiska kryzysowe nie przenosity si¢ pomiedzy instytucjami islam-
skimi tak szybko, jak mialo to miejsce w przypadku chociazby bankéw amerykanskich i europejskich.
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oparcie finansowania bankéw na depozytach, albowiem w finansach islamskich
pozyskiwanie kapitatu na rynku hurtowym jest dos¢ skomplikowane**.

Poréwnujac poszczegdlne dane finansowe i ogolng sytuacje ekonomiczng ban-
kow klasycznych oraz islamskich dziatajacych na terenie Bliskiego Wschodu oraz
péinocnej Afryki, trudno wskazac jednoznacznego zwyciezce tego pojedynku. Jesli
chodzi o ROE to w latach 2006-2010 wskaznik ten dla obydwu grup ksztattowat
sie podobnie, cho¢ w przypadku dynamiki rozwoju po roku 2008 to wlasnie czesé
islamska radzila sobie znacznie lepiej, rosnac w roku 2010 o ponad 15% przy zaledwie
1% wzroscie bankowosci klasycznej (ktéra wezesniej rozwijala si¢ szybciej). Z drugiej
jednak strony banki islamskie wykazujg przewaznie wyzsze koszty operacyjne*:.
Bledem byloby stwierdzenie, ze islamskie instytucje finansowe nie odczuty ostat-
niego kryzysu finansowego w ogdéle*, natomiast skala dotykajacych ich probleméw
byta nieporéwnywalnie mniejsza niz w przypadku instytucji §wiata zachodniego,
zwlaszcza jedli chodzi o zrédla finansowania.

10. Systemowe ograniczenia rozwoju rynku

Warto w tym momencie skupic¢ sie na pewnych ograniczeniach systemowych
hamujacych bardziej dynamiczny rozwoéj finanséw islamskich. W 2008 r. muzut-
manie stanowili ok. 20% populacji na Ziemi, jednak tylko 1% warto$ci wszystkich
instrumentéw finansowych stanowity instrumenty islamskie. Ta ewidentna dys-
proporcja wskazywalaby na olbrzymi potencjal rozwoju rynku, ktéry w ostatnich
latach wykazywal przecigetnie ponad 15% wzrost r/r*. Jednym z czynnikéw hamu-
jacych wzrost jest bowiem sama religia. Finanse islamskie zdaje sie, Ze nie nadazaja
za bujnym rozwojem swoich klasycznych odpowiednikéw, poniewaz ich koncepcja
czesto sprawia problemy interpretacyjne w sferze zgodnosci z zasadami szari‘atu.
Bankowcy, deliberujac wraz z prawnikami i znawcami wiary, starajg si¢ tworzy¢
instrumenty zgodne z religia, co nie zawsze jest procesem prostym. Co wiecej, roznice
interpretacyjne pomiedzy r6znymi odfamami islamu niweluja potencjalne korzysci
z implementacji bankowosci islamskiej w skali globalnej. Trudniej jest zatem uzyskaé

43 H. Musa, Z. Musova, Islamic Banks versus Conventional Banking Systems, VSB-TU, Ostrava 2009,
s. 4.

44 http://www.ey.com/Publication/...

45 Przyktadem moze by¢ kryzys na rynku nieruchomo$ci w Dubaju, http://biznes.interia.pl/
new-york-times/news/dubaj-powstaje-z-popiolow-kryzysu,1539961,6806 oraz http://forsal.pl/arty-
kuly/467731, dubaj_rok_po_kryzysie_emirat_wciaz_zmaga_sie_z_miliardowymi_dlugami.html.

46 Savings and souls; Islamic finance, op.cit.
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finansom islamskim takie korzysci skali, jak w klasycznym (nie-islamskim) syste-
mie bankowosci?’. Wysitki zmierzajace ku standaryzacji islamskich instrumentow
finansowych sa jednak podejmowane m.in. przez wspomniane wczesniej instytucje
IFSB czy AAOIFI*.

Bariere rozwoju finanséw islamskich moze stanowi¢ réwniez dopasowywanie
zasad dzialania islamskich instytucji finansowych do ram prawnych systeméw
finansowych w poszczegdlnych krajach, szczegélnie w kontekscie nadrzednych
co do zasady instytucji nadzorczych czy bankéw centralnych. W poczatkach swej
dziatalnosci banki islamskie byly bowiem pozbawione nadzoru banku centralnego,
jednakze pod naciskiem bankéw klasycznych nadzér taki ostatecznie ustanowiono,
cho¢ jego charakter jest w kazdym przypadku inny*. Co ciekawe, wszczepienie
w ideologie islamska kategorii ryzyka nie wyklucza mozliwosci istnienia instytucji
gwarantowania wkladéw zgromadzonych w bankach, ktéra w klasycznej banko-
wosci jest jednym z filaréw stabilnosci systemu. Uczestnictwo bankéw islamskich
w krajowych systemach gwarantowania depozytéw jest na ogdt dobrowolne®™, ale
bywa réwniez obowiazkowe?'.

Zakaz spekulacji warunkuje silne przywiazanie islamskich instytucji finan-
sowych do namacalnych aktywoéw, takich jak nieruchomosci czy towary. Kreacja
takich aktywow nie jest jednak tak prosta jak w przypadku kreacji wirtualnego
pieniadza. Na Potwyspie Arabskim, ojczyznie finanséw islamskich, podaz realnych
débr jest stosunkowo niewielka (poniekad jest to oczywiste, poniewaz sg to w wiek-
szosci tereny pustynne). Trudnosci w operowaniu instrumentami finansowymi
w przypadku wielu firm wynikaja z braku dostepu do aktywdéw stanowiacych ,,sens”
zawieranych transakgji.

Kolejnym problemem jest pozyskiwanie finansowania przez banki islamskie. Jak
juz nadmienitem, pasywa tych bankéw bazuja na krétkoterminowych depozytach
klientéw. Jako ze przecietny czas udzielanych kredytow jest znacznie diuzszy od
depozytow, powstaje tym samym ryzyko niedopasowania czasowego stron bilansu,
co moze doprowadzi¢ w konsekwencji do probleméw plynnosciowych, a nawet

47 Oczywiscie wysoki stopien unifikacji systemowej i wspolzaleznosci ,,konwencjonalnych instytu-
¢ji” moze by¢ powodem tworzenia si¢ globalnych kryzyséw finansowych, a to temat ostatnio bardzo
aktualny.

48 http://www.karwowski.edu.pl/attachments/File/papers/-Sukuk.pdf, s. 7.

49 M. Kaber, Istota dziatalnosci bankéw islamskich, ,Bank i Kredyt” czerwiec 2000, s. 52.

50 W Jordanii zaden bank nie nalezy do systemu; por. www.bfg.pl/sites/default/files/-dokumenty/jor-
dania.pdf

51 Jest tak np. w Malezji; por. http://www.bfg.pl/sites/default/files/dokumenty/23_malezja.pdf.
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upadku banku. Pewnym panaceum na te problemy sg rodzace si¢ ostatnio inicjatywy
stworzenia zgodnego z zasadami szariatu hurtowego rynku repo®.

11. Podsumowanie>?

Wraz z rozwojem kolejnych islamskich produktéw finansowych, stanowiacych
odpowiedniki rozwigzan klasycznych, granica pomiedzy obydwoma systemami
powoli si¢ zaciera. Pomimo mlodego wieku, finanse islamskie zar6wno w teorii,
jak i praktyce wykazuja zaskakujace mozliwosci dopasowywania si¢ do standardéw
prowadzenia biznesu opartych na globalizacji. Zainteresowanie rynkiem finanséw
islamskich stale rosnie, czego przyktadem jest przeprowadzona przez Kuwait Finance
House we wrze$niu 2012 r. emisja 5,5-letnich tureckich obligacji skarbowych warta
1,5 miliarda dolaréow™. Potencjal rynku dostrzegaja takze inwestorzy z Chin pra-
gnacy finansowac swoje projekty infrastrukturalne (m.in. elektrownie) za pomoca
emitowanych w krajach Pétwyspu Arabskiego obligacji sukuk®.

Najpowazniejszq barierg rozwoju rynku jest spor pomiedzy poszczegdlnymi odta-
mami islamu na temat liberalizacji zasad szari'atu, podsycany w szczegolnosci przez
ruch Salafitéw optujacych za powrotem do pierwotnych zasad islamu. W kontekscie
wspomnianej wczesniej globalizacji pogodzenie muzulmanskich zasad religijnych
z rozwijajacym sie w szybkim tempie $wiatem finanséw klasycznych wydaje sie trud-
nym zadaniem. Z drugiej jednak strony, przygladajac sie w szczegdlnosci ewolucji
podejscia chrzescijanstwa do lichwy, tatwo zauwazy¢ podobne i réwnie kreatywne
tendencje do ,,maskowania” rozwigzan opartych o pozyczanie na procent. Historia
zdaje si¢ wiec podpowiadac, ze z biegiem czasu finanse islamskie upodobnig si¢
do tych klasycznych. Nie znaczy to jednak, ze finanse klasyczne, wlasnie dzieki
swoim islamskim odpowiednikom, nie stang si¢ w wigkszym stopniu spolecznie
odpowiedzialne i przywigzane do biznesu opartego o rzeczywiste (a nie wirtualne)
dobra i ustugi.

52 M. Kaber, op.cit., s. 52.

53 Bardzo bogatym zrédtem informacji na temat bankowosci islamskiej jest publikacja M.K. Hassan,
M.K. Lewis, Handbook of Islamic Banking, Edward Elgar Publishing, Northampton 2007 (dostepna
na stronie http://www.kantakji.com/figh/Files/Banks/b029.pdf).

54 http://www.kuna.net.kw/ArticleDetails.aspx?id=2265348&language=en.

5 T. Karasik, F. Wehrey, S. Strom, Islamic Finance In a Global Context: Opportunities and Chal-
langes, ,Chicago Journal of International Law” Winter 2007, s. 396.
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Analiza wybranych efektéw sezonowosci
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1. Wprowadzenie

Problemem efektywnosci rynkéw finansowych, a w szczegolnosci rynkow akeji,
zajmowala si¢ cala rzesza analitykéw, co w konsekwencji przerodzilo sie w catkiem
pokazny zestaw publikacji po§wieconych temu zagadnieniu. W wielu pracach
empirycznych zajmujacych si¢ analizg szeregdw czasowych stép zwrotu i cen akcji,
stwierdzono wystepowanie statystycznie istotnych efektow kalendarzowych oraz
efektow zwigzanych z wielko$cig spotek. Efekty te noszg nazwe ,anomalii™, ponie-
waz ich wystepowanie §wiadczy przeciw efektywnosci rynku. Do grupy tzw. efektow
kalendarzowych mozna zaliczy¢ m.in*

Efekty dni tygodnia - osiaganie nizszych stop zwrotu przez indeksy gietdowe
w poszczegodlne dni tygodnia. Jedng z licznych prac poswieconych temu efektowi jest
opracowanie Y. Hirscha, ktéry w wyniku badania zachowania si¢ indeksu S&P 500
w okresie: czerwiec 1952—czerwiec 1985r., wykazal, ze w 57% przypadkéw zamknie-
cie indeksu w poniedziatek bylo nizsze od zamkniecia indeksu w poprzedzajacy go
piatek (ang. weekend efekt). Z kolei w pozostate dni tygodnia obserwowano tendencje

! Oméwienie wigkszoéci anomalii spotykanych na rynkach kapitalowych mozna znalez¢ m.in.
w E. Simson, Stock market anomalies, Cambridge University Press, Cambridge 1988.

2 Szersze omdwienie efektow kalendarzowych mozna znalez¢ m.in. w: J. Nowakowski, K. Borow-
ski, Zastosowanie teorii Carolana i Fischera na rynku kapitatowym, Difin, Warszawa 2005, s. 317-334.
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do wyzszego zamkniecia w stosunku do zamknigcia indeksu z dnia poprzedniego:
wtorki — 43%, $roda - 55,6%, czwartek — 52,6%, piatek — 58%°. Efekt dnia tygodnia
na rynku amerykanskim zostal takze zaprezentowany w pracach m.in. J. Jaffie,
R. Westerfield, C. Ma*, K. French’a®, J. Lakonishok i E. Maberly®, a na rynkach
zagranicznych przez m.in. K. Kato, S. Schwarz, W. Ziembe’. Na polskim rynku tego
typu badania przeprowadzil m.in. S. Buczek® oraz A. Szyszka’.

Efekty miesigczne - osigganie przez portfel replikujacy okreslony indeks gieldowy
wyzszych stop zwrotu w poszczegolnych miesigcach. Do najbardziej popularnych
nalezy tzw. efekt stycznia, tj. tendencja do wzrostéw indeksow gietdowych w pierw-
szym miesigcu roku. Na rynku brytyjskim wystepuje tez tzw. efekt kwietnia'. Na
polskim rynku wydawniczym dostepna jest ksigzka J. Bernsteina, w ktérej autor
na podstawie analizy zachowan akcji na rynku amerykanskim w latach 1940-1989
podat zaleznosci wystepujace pomiedzy stopami zwrotu w poszczegolnych miesia-
cach'’. Wspolczesne badania A. Gu'? oraz W. Schwerta®® wskazuja, ze w ostatnich
dwu dekadach XX w. zjawisko miesigca roku bylo duzo slabsze, co mogloby suge-
rowag, ze jego odkrycie i upowszechnienie w literaturze §wiatowej przyczynilo si¢
do wzrostu efektywnosci rynku.

3 Y. Hirsch, Don’t sell stock on Monday, Penguin Books, New York 1987.

4 J.Jaffie, R. Westerfield, C. Ma, A twist on Monday effect in stock prices: evidence from the US and
foreign stock markets, ,,Journal of Banking and Finance” 1989, no. 15, s. 641-650.

5 K. French, Stock returns and weekend effect, ,Journal of Financial Economics” 1980, no. 8, s. 55-69.

6 J. Lakonishok, E. Maberly, The weekend effect: trading patterns of individual and institutional
investors, ,,Journal of Finance” 1990, vol. 45, no. 1, s. 231-243.

7 K.Kato, S. Schwarz, W. Ziemba, Day of the weekend effects in Japanese stocks, ,,Japanese Capital

Markets” Ballinger, New York 1990, s. 249-281.
8 S. Buczek, Efektywnosé informacyjna rynkéw akcji. Teoria a rzeczywistosé, Oficyna Wydawnicza

SGH, Warszawa 2005, s. 51-55.

A.Szyszka, Wycena papieréw wartosciowych na rynku kapitatowym w swietle finanséw behawio-

ralnych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2007, s. 141-146.

10 Oméwienie tych efektéw mozna znalezé m.in. w pracach:

« M. Rozeff, W. Kinney, Capital market seasonality: the case of stock returns, ,Journal of Financial Eco-
nomics” 1976, no. 3, s. 379-402. W okresie 1994-1974 $rednia roczna stopa zwrotu indeksu gietdo-
wego z réownymi wagami spotek wchodzacych w jego sktad wynosila 0,5%, podczas gdy w styczniu
uksztaltowala sie na poziomie 3,5%.

« A. Corhay, G. Hawawini, P. Michel, Stock market anomalies, Cambridge University Press, Cambridge
1988. Autorzy wykazali, ze najwyzsza stopa zwrotu uzyskiwana przez ceny akcji spotek o matej kapi-
talizacji miala miejsce w maju.

11 ], Bernstein, Cykle gieldowe, WIG-Press, Warszawa 1996.
12" A. Gu, The declining January effect: evidence from U. S. equity markets, ,Quarterly Review of Eco-

nomics and Finance” 2003, vol. 43, no. 2, s. 395-404.

13 W. Schwert, Anomalies and market efficiency, Simon School of Business Working Paper no. FR

02-13,2002.
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Inne efekty sezonowe — np. tendencja do uzyskiwania przez indeksy gietdowe
wyzszych stép zwrotu w pierwszej potowie miesigca niz w drugiej™.

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ stwierdzenia, ze o ile rynek akcji jest
niejako predestynowany do wystepowania na nim szeregu anomalii, o tyle rynek
walutowy jest rynkiem najbardziej efektywnym sposrod wszystkich rynkéw'. Dlatego
tez zagadnieniu efektywnosci kurséw walutowych poswiecono znaczenie mniej opra-
cowan naukowych niz rynkowi akeji. Problematyka efektywnosci rynku walutowego
byta podnoszona m.in. w pracach G. Oh, S. Kim i C. Eom, ktérzy za pomocg zjawiska
approximate entropy'® przeanalizowali indeksy walutowe w 17 krajach w okresie od 1984
do 1998r.i0d 1999 do 2004 r. Autorzy doszli do wniosku, ze rynki charakteryzujace sie
wigksza ptynnoscig sa jednoczes$nie w wyzszej mierze efektywne od rynkéw, na kto-
rych obserwowana jest nizsza ptynnosc”. K. Aydogan i B. Booth wykazali, Ze w latach
1984-1994 stopa zwrotu tureckiej liry do dolara amerykanskiego i marki niemieckiej
byta wyzsza w $rody niz w inne dni tygodnia®®. Efekty kalendarzowe wystepowaty
silniej w latach 1990-1994 niz w okresie: 1986-1989. Efektem weekendowym kursu
rupii indyjskiej do dolara amerykanskiego w okresie styczen 1998-kwiecient 2010
zajmowali si¢ w swojej pracy G. Chakrabartii C. Sen®. Z kolei ]. McFarland, R. Pettit
iS. Sung udowodnili, Ze najwyzsze stopy zwrotu dolara amerykanskiego do 17 innych
walut miaty miejsce w poniedzialki i srody, a najnizsze w czwartki i pigtki*’. Podobne

14 Zagadnienie to zostalo poruszone m.in. w pracach: R. Ariel, A monthly effect in stock returns,
»Journal of Financial Economics” 1987, no. 17, s. 174-181; C. Kim, J. Park, Holiday effects and stock
returns: further evidence, ,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1994, no. 29, s. 145-157.

15 K. Froot, R. Thaler, Anomalies: foreign exchange, ,Journal of Economic Perspectives” 1990, vol. 4,
.179-192.
16 Metoda ta zostata szczegédtowo oméwiona w pracach:
S. Pincus, Approximate entropy as a measure of system complexity, ,Proceedings of the National Academy
of Science of the USA” 1991, vol. 88, s. 2297-2301.
- S. Pincus, W. Huang, Approximate entropy, statistical properties and applications, ,Communications in Sta-

tistics”, Part A ,,Theory and methods” 1992, vol. 21, s. 3061-3077.

« S.Pincus, R. Kalman, Not all (possibly) ,,random” sequences are created equal, ,,Proceedings of the National

Academy of Science of the USA” 1997, vol. 94, s. 3513-3518.

. S. Pincus, B. Singer, Randomness and degrees of irregularity, ,Proceedings of the National Academy of

Science of the USA” 1996, vol. 93, s. 2083-2088.

17 G. Oh, S. Kim, C. Eom, Market efficiency in foreign exchange markets, Physica A, 2007, vol. 382,
.209-212.

18 K. Aydogan, B. Booth, Calendar anomalies in the Turkish foreign exchange markets, Working
Paper, Bilkent University, 1999.

19 G. Chakrabarti, C. Sen, Volatility regimes and calendar anomaly in foreign exchange market,
»International Journal of Applied Economics and Finance” 2011, vol. 5, s.: 97-113.

»

.

»

20 J. McFarland, R. Pettit, S. Sung, The distribution of foreign exchange price changes: Trading day
effects and risk measurement, ,,Journal of Finance” 1982, vol. 37, s. 693-715.
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wyniki otrzymatl w swoich badaniach J. So*'. Wystepowanie efektéw kalendarzowych
na amerykanskim rynku walutowym zostalo takze wykazane w pracy M. Cornett,
T. Schwarz i A. Szakmary?. D. Hsieh na podstawie analizy warto$ci $rednich stop
zwrotu i wariancji dla pigciu kurséw walutowych udowodnit, ze wartosci sg rdzne
w rozne dni tygodnia®. H. Bessembinder pokazal, ze kursy walutowe spot i forward
charakteryzuja si¢ wyzszym spreadem pomiedzy kursem bid a ask w pigtki**. Do
podobnych wnioskéw doszli w swoich pracach D. Glassman, a takze J. Breuer®.
G. Tang w swojej pracy dowiodl, ze wystepowanie efektu dnia tygodnia na rynku
walutowym jest kluczowym czynnikiem w procesie dywersyfikacji portfela waluto-
wego. Jego zdaniem, wartoéci skosnosci i kurtozy stop zwrotu na rynku walutowym
réznia si¢ od siebie w poszczegdlne dni tygodnia®. M. Ke, Y. Chiang i T. Liao przed-
stawili wystepowanie efektu dnia tygodnia w ciaggu pierwszych trzech dni tygodnia
na rynku tajwanskim®. B. Hakan, M. Coskun i A. Sahin wykazali wystepowanie tego
efektu na rynku tureckim®®. Z kolei N. Yamori i P. Mourdoukow pokazali, ze o ile efekt
dnia tygodnia byl doskonale widoczny na rynku Jen/USD w latach 1973-1989, o tyle
efekt ten nie wystepowal od 1990r.?* Analogiczne badania zostaly przeprowadzone
przez N. YamoriiY. Kurihara dla 29 walut®*. Wedtug nich, efekt dnia tygodnia zostat
odnotowany w latach 80. XXw. na kursach niektérych sposrod 29 walut do dolara
amerykanskiego, jednakze efekt ten zniknat po 19901r.

2L . So, The distribution of foreign exchange price changes: Trading day effects and risk measurement:
A comment, ,Journal of Finance” 1987, vol. 42, s. 181-188.

22 M. Cornett, T. Schwarz, A. Szakmary, Seasonalities and intraday return patterns in the foreign
currency futures market, ,Journal of Banking and Finance” 1995, vol. 19, s. 843-869.

23 D. Hsieh, The statistical properties of daily foreign exchange rates: 1974-1983, ,,Journal of Inter-
national Economics” 1998, vol. 24, s. 129-145.

24 H. Bessembinder, Bid/ask spreads in the interbank foreign exchange markets, ,Journal of Finan-
cial Economy” 1994, vol. 35, s. 317-348.

25 D. Glassman, Exchange rate risk and transactions costs: evidence from bid-ask spreads, ,Journal of
International Money and Finance” 1987, vol. 6, s. 479-490 oraz J. Breuer, Day-of-week effects in tests of
forward foreign exchange rate unbiasedness, ,International Journal of Finance and Economics” 1999,
vol. 4, s. 193-204.

26 G. Tang, Impact of the day-of-the-week effect on diversification and exchange rate risks, ,Interna-
tional Business Review” 1997, vol. 6, s. 35-51.

27 M. Ke, Y. Chiang, T. Liao, Day-of-the-week effect in the Taiwan foreign exchange market, ,Journal
of Banking and Finance” 2007, vol. 31, s. 2847-2865.

28 B.Hakan, M. Coskun, A. Sahin, Day of the week effect on foreign exchange market volatility: evi-
dence from Turkey, ,Research in International Business and Finance” 2007, vol. 21, s. 87-97.

29 N. Yamori, P. Mourdoukow, Does the day-of the week effect in foreign currency markets disappear:
evidence from the Yen/Dollar market, ,,International Finance Review” 2003, vol. 4, s. 447-463.

30 N. Yamori, Y. Kurihara, The day-of-the-week effect in foreign exchange markets: multi-currency
evidence, ,Research in International Business and Finance” 2004, vol. 18, s. 51-57.
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Celem niniejszego artykulu jest zbadanie wystepowania wybranych efektow
sezonowosci w przypadku kursu walutowego USD/PLN, a w szczegolnosci obliczenie
$redniej arytmetycznej i Sredniej geometrycznej stopy zwrotu dla tej pary walu-
towej w poszczegélne dni tygodnia, dni miesigca oraz we wszystkich miesigcach
roku. Hipoteze badawczg mozna sformutowaé w sposéb nastepujacy: na rynku
pary walutowej USD/PLNw okresie 04.01.1993-30.06.2012 wystepowaly wybrane
efekty sezonowosci. Badania przeprowadzone zostaly dla kursu oglaszanego przez
NBPw okresie od 04.01.1993-30.06.2012r., tj. dla 4931 obserwacji. Maksymalna
dzienna stopa zwrotu dla pary walutowej USD/PLN w tym okresie wynosila 7,54%,
a minimalna byla ujemna i réwna -6,53%. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu
uksztaltowala sie na poziomie 0,0192%, a $rednia geometryczna stopa zwrotu byla
réwniez dodatnia i wyniosta 0,0155%. Odchylenie standardowe arytmetycznych
i geometrycznych stop zwrotu w analizowanym okresie byto réwne odpowiednio:
0,0840% 1 0,0844%. Wspotczynniki skosnosci i kurtozy arytmetycznych stop zwrotu
byty réwne odpowiednio: 0,5762 i 7,7363.

2. Wartosci srednich stép zwrotu w poszczegodlne
dni tygodnia

Kurs walutowy USD/PLN w okresie 04.01.1993-30.06.2012 zostal przedstawiony
narysunku 1, a dzienne, arytmetyczne stopy zwrotu na rysunku 2. Na uwage zastu-
guje wysoka zmienno$¢ kursu od sierpnia 2008 r. w stosunku do okreséw wczesniej-
szych. Najwigksza ujemna stopa zwrotu (-6,53%) miala miejsce 07.05.2010r. A zatem
ostatni kryzys finansowy znalazl takze swoje odbicie w dziennej zmiennosci kursu
USD/PLN. Najwyzsza dodatnia stopa zwrotu (7,54%) pochodzi jeszcze z sierpnia
1993 r. Srednia warto$¢ arytmetycznych stép zwrotu w poszczegélne dni tygodnia
zostala przedstawiona na rysunku 3, a geometrycznych stép zwrotu na rysunku 4.
Analiza §rednich arytmetycznych i srednich geometrycznych stop zwrotu w poszcze-
gblne dni tygodnia prowadzi do nastepujacych obserwacji. W ciagu tygodnia srednia
arytmetyczna i geometryczna stopa zwrotu byty dodatnie w nastepujace cztery dni:
poniedzialek, srody i czwartki. Najwyzsza arytmetyczna stopa zwrotu wystapita
w poniedzialki i byta réwna 0,0462%. Na drugim i trzecim miejscu uplasowaly sie
stopy zwrotu w $rody i czwartki, ktére wyniosty odpowiednio: 0,0423% i 0,0258%.
Srednie arytmetyczne stopy zwrotu w poniedzialki i §rody s poréwnywalne i blisko
dwukrotnie wyzsze niz $rednia arytmetyczna stopa zwrotu we czwartki. Srednie
arytmetyczne stopy zwrotu we wtorki i pigtki okazaly sie ujemne i wyniosty odpo-
wiednio: - 0,0148% i —0,0202%.
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Podobne zaleznosci wystepuja takze w przypadku geometrycznych stép zwrotu.
Srednie dodanie geometryczne stopy zwrotu zostaly odnotowane w poniedziatki
(0,0496%), $rody (0,0457%) i czwartki (0,0295%). Srednie ujemne stopy zwrotu
wystapily we wtorki (-0,0113%) i piatki (-0,161%).

Rysunek 1. Kurs USD/PLN w okresie 04.01.1993-30.06.2012

4,5

M e
] i, A‘
3 ) o, 8K,
e )

=

£
<

‘Mk
g

04-01-1997

1,5

04-01-1993

04-01-1994

04-01-1995

04-01-1996

04-01-1998
04-01-1999
04-01-2000 -
04-01-2001 -
04-01-2002
04-01-2003
04-01-2004
04-01-2005
04-01-2006 -
04-01-2007
04-01-2008 -
04-01-2009 -
04-01-2010
04-01-2011

04-01-2012

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 2. Dzienne, arytmetyczne stopy zwrotu kursu USD/PLN w okresie
04.01.1993-30.06.2012
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 3. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu pary walutowej USD/PLN
w poszczegdlne dni tygodnia (badanie przeprowadzono w okresie
04.01.1993-30.06.2012)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 4. Srednia geometryczna stopa zwrotu pary walutowej USD/ PLN
w poszczegolne dni tygodnia (badanie przeprowadzono w okresie
04.01.1993-30.06.2012)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 1 zostata przedstawiona liczebnos$¢ dodatnich i ujemnych arytmetycz-
nych stép zwrotu w poszczegdlne dni tygodnia. Najwyzsza czestos¢ wystepowania
dodatnich stép zwrotu zostata odnotowana w $rody - 52,07%. Na drugim i trzecim
miejscu uplasowaly si¢ sesje wtorkowe i poniedziatkowe, w czasie ktorych czestos¢
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wystepowania dodatnich stép zwrotu byta réwna odpowiednio: 51,21% i 51,09%.
Z kolei w piatki i czwartki miata miejsce przewaga wiekszej liczby ujemnych stop
zwrotu — odpowiednio: 52,08% i 51,19%.

Tabela 1. llos¢ i czestos$¢ wystepowania dodatnich i ujemnych arytmetycznych stéop
zwrotu pary walutowej USD/PLN (badanie przeprowadzono w okresie
04.01.1993-30.06.2012)

Poniedziatek | Wtorek | Sroda |Czwartek| Piatek
Dodatnie stopy zwrotu 490 507 516 472 464
Ujemne stopy zwrotu 469 483 475 495 519
Czestos¢ wystepowania dodatnich stép zwrotu 51,09% 5121% | 52,07% | 4881% | 47,20%

Czestos¢ wystepowania ujemnych stop zwrotu 48,91% 48,79% | 47,93% | 51,19% | 52,80%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na rysunku 5 zostala przedstawiona cz¢stos¢ wystepowania poszczegélnych
stop zwrotu w przedziale od minus 6% do plus 6%, w ktérym szerokos¢ przedziatu
wynosita 0,5 punktu procentowego. Najliczniejszym przedziatem okazat si¢ prze-
dzial od 0,5% od 1%, w ktérym odnotowano 44,1% wszystkich stop zwrotu. Z kolei
w przedziale od 0% do 0,5% obserwowanych bylo 43,9% wszystkich stop zwrotu.

Rysunek 5. Czestos¢ wystepowania stop zwrotu w przedziale (—6% 6% i szerokosci
przedziatu 0,5 punktu procentowego (badanie przeprowadzono
w okresie 04.01.1993-30.06.2012)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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3. Wartos¢ sredniej stopy zwrotu w poszczegdlne
dni miesiaca

Srednie arytmetyczne i geometryczne stopy zwrotu zostaly zaprezentowane
w tabeli 2 oraz na rysunkach 6 i 7. Srednie arytmetyczne stopy zwrotu byty dodat-
nie w 19 dniach miesiaca, a geometryczne w 17. Ujemne stopy zwrotu w przypadku
stop arytmetycznych wystapily w 12 dniach, a w przypadku geometrycznych w 14.

Tabela 2. Srednie arytmetyczne i $rednie geometryczne stopy zwrotu
w poszczegodlne dni miesigca w procentach (badanie przeprowadzono
w okresie 04.01.1993-30.06.2012)

Dzien tygodnia | Geometryczna | Arytmetyczna | Dzieh tygodnia | Geometryczna | Arytmetyczna
1 -0,1187% -0,1146% 17 -0,0122% -0,0090%
2 -0,0191% -0,0150% 18 0,0443% 0,0474%
3 -0,0474% -0,0444% 19 -0,0040% 0,0007%
4 0,0209% 0,0238% 20 0,0158% 0,0188%
5 0,0063% 0,0099% 21 -0,0536% -0,0510%
6 0,0397% 0,0425% 2 -0,0066% -0,0026%
7 0,0496% 0,0541% 23 0,0611% 0,0649%
8 0,0615% 0,0645% 24 0,0393% 0,0423%
9 -0,0180% -0,0144% 25 0,0462% 0,0486%

10 -0,0338% -0,0292% 26 0,0279% 0,0303%
n 0,1244% 0,1285% 27 0,0117% 0,0162%

12 0,0345% 0,0399% 28 0,0412% 0,0444%
13 0,0920% 0,0953% 29 -0,0049% -0,0014%
14 -0,0470% -0,0438% 30 -0,0164% -0,0125%

15 0,0427% 0,0463% 31 0,0489% 0,0522%
16 0,0491% 0,0530%

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Najwyzsza dodatnia $rednia geometryczna i arytmetyczna stopa zwrotu przy-
padala na 11. dzien kazdego miesiaca i wyniosta odpowiednio 0,1244% i 0,1285%.
Na drugim miejscu wséréd dodatnich stép zwrotu, uplasowata si¢ stopa zwrotu
przypadajaca na dzien 13. kazdego miesiaca, ktdra dla stop geometrycznych byta
réwna 0,0920%, a dla stop arytmetycznych wyniosta 0,0953%.
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Z kolei najnizsze ujemne stopy zwrotu mialy miejsce w 1. dniu kazdego mie-
sigca i wyniosty odpowiednio dla sredniej geometrycznej i arytmetycznej —0,1187%
i-0,1146%. W przypadku ujemnych stop zwrotu, na drugim miejscu uplasowaly sie
stopy zwrotu z 21. dnia kazdego miesiaca — $rednia geometryczna i arytmetyczna
stopa zwrotu w tym dniu miesigca wyniosty odpowiednio: — 0,0536% i —0,0510%.

Rysunek 6. Srednia geometryczna stopa zwrotu pary walutowej USD/PLN
w poszczegdlne dni miesigca (badanie przeprowadzono w okresie
04.01.1993-30.06.2012)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 7. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu pary walutowej USD/PLN
w poszczegdlne dni miesigca (badanie przeprowadzono w okresie
04.01.1993-30.06.2012)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 3. Wartosci i dni miesiaca, w ktérych przypadajg maksymalne i minimalne
stopy zwrotu (badanie przeprowadzono w okresie 04.01.1993-30.06.2012)

Maksimum Minimum Dzien maksimum Dzien minimum
Geometryczna 0,1244% -0,1187% n 1
Arytmetyczna 0,1285% -0,1146% n 1

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Srednia arytmetyczna i geometryczna stopa zwrotu w | i Il potowie miesigca
(badanie przeprowadzono w okresie 01.1993-06.2012)

Arytmetyczna Geometryczna
| potowa miesiaca (1-15) 0,0162% 0,0125%
Il potowa miesigca (16-31) 0,0214% 0,0180%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analizujac stopy zwrotu w pierwszej i drugiej polowie miesigca, mozna zauwazyc,
ze stopa zwrotu w drugiej polowie miesigca byla wyzsza od stopy zwrotu w pierw-
szej potowie miesigca (por. tabela 4). Srednia geometryczna stopa zwrotu w drugiej
polowie miesigca byta rowna 0,0180%, podczas gdy w pierwszej potowie — 0,0125%.
W przypadku $rednich arytmetycznych stop zwrotu w drugiej potowie miesigca
byly one réwne 0,0214%, a w pierwszej 0,0162%. Roznica stop zwrotu w pierwszej
i drugiej potowie miesigca, liczona w wartosciach bezwzglednych, wyniosta dla stop
geometrycznych 0,0055 pkt. proc., a dla stép arytmetycznych 0,0052 pkt. proc. Na
koniec mozna podac czgstotliwos¢ wystepowania dodatniej i ujemnej stopy zwrotu
w danym dniu miesigca. Najwigcej razy w analizowanym okresie dodatnia arytme-
tyczna stopa zwrotu wystgpita w 28. dniu miesiaca (91 przypadkéw na 165-55,15%),
a nastepnie w 25. dniu miesigca (84 na 153 przypadkow - 54,90%) oraz w 13. dniu
miesigca (94 na 164 przypadki - 54,88%). W przypadku arytmetycznych ujemnych
stop zwrotu najwiecej razy ujemna stopa zwrotu pojawila sie w 20. dniu miesigca
(93 razy na 166 przypadkéw - 56,02%), a takze w dniach 14. (90 na 162 przypadki
- 55,56%) i 18. (91 na 165 przypadkow -55,15%) kazdego miesigca (por. rysunek 8).
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Rysunek 8. Czesto$¢ wystepowania dodatnich i ujemnych stép zwrotu
pary walutowej USD/PLN w poszczegélne dni miesigca (badanie
przeprowadzono w okresie 04.01.1993-30.06.2012)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

4. Wartosc sredniej stopy zwrotu w poszczegolnych
miesigcach

Wartosci $redniej arytmetycznej i geometrycznej stopy zwrotu w poszczegdlnych
miesigcach zostaly przedstawione na rysunkach 91 10.

Zaréwno $rednia arytmetyczna, jak i geometryczna stopa zwrotu w poszczegol-
nych miesigcach byly dodatnie w ciggu 6 miesiecy, tj. w miesigcach luty, marzec,
czerwiec wrzesien, pazdziernik i grudzien. W przypadku listopada srednia geome-
tryczna stopa zwrotu byla ujemna, podczas gdy $rednia arytmetyczna stopa zwrotu
pozostata dodatnia.

Najwyzsza dodatnia stopa zwrotu dla obu rodzajéw stop zostata odnotowana
we wrze$niu i wyniosla 2,12% w przypadku stopy arytmetycznej i 2,07% dla stopy
geometrycznej. Kolejnym miesigcem, w ktérym odnotowano najwyzsze stopy zwrotu
byl luty: 1,86% (arytmetyczna) i 1,74% (geometryczna). W przypadku arytmetycznych
i geometrycznych stép zwrotu ich wartosci ustalily si¢ w poblizu zera (biorac pod
uwage warto$ci bezwzgledne) w miesigcach: kwietniu, lipcu, sierpniu i listopadzie.
We wszystkich tych miesigcach warto$¢ bezwzgledna stop zwrotu byla mniejsza niz
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0,31%. Najnizsza stopa zwrotu zostala odnotowana w styczniu i wyniosta -1,33%
(arytmetyczna) i —1,37% (geometryczna). Drugim najgorszym pod wzgledem osig-
ganych stop zwrotu miesigcem byl maj - srednia geometryczna stopa zwrotu w tym
miesigcu uksztalttowala si¢ na poziomie -0,63%, a arytmetyczna na -0,54%.

Rysunek 9. Srednia geometryczna stopa zwrotu pary walutowej USD/PLN
w poszczeg6lnych miesigcach roku (badanie przeprowadzono w okresie
01.1993-06.2012)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 10. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu pary walutowej USD/PLN
w poszczeg6lnych miesigcach roku (badanie przeprowadzono
w okresie 01.1993-06.2012)
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Przyjmujac jako kryterium czgsto$¢ wystepowania dodatnich arytmetycznych
stop zwrotu w poszczegolnych miesiagcach, na pierwszym miejscu uplasowat sie
wrzesien (14 razy na 19), na drugim miejscu byt czerwiec, kiedy to dodatnia stopa
zwrotu miata miejsce 14 razy na 20 przypadkéw. Az w siedmiu miesigcach zostala
odnotowana czesto$¢ wystepowania dodatnich stép zwrotu wyzsza lub réwna 50%.
W przypadku pigciu miesigcy byta ona mniejsza niz 50%: sierpien, listopad, maj,
lipiec i styczen, co oznacza, ze w tych miesigcach przewazaly ujemne stopy zwrotu.
Najgorszym miesigcem ze wzgledu na czgstos¢ wystepowania ujemnych stop zwrotu
byt styczen, kiedy to w 12 przypadkach na 19 odnotowano ujemna stope zwrotu.
Drugim najgorszym miesigcem okazal sie lipiec — ujemna stopa zwrotu wystapila
w 11 przypadkach na 20 (por. tabela 5 i rysunek 11).

Tabela 5. Czestosci wystepowania dodatnich stop zwrotu pary walutowej
USD/PLN w poszczegélnych miesigcach (badanie przeprowadzono
w okresie 01.1993-06.2012)

Licngnoéc’ mies.ie;cy, Liczebnos¢ miesiecy, Odsetek miesiecy Ranking ze wzgledu
Miesiac Iélsjzt‘gé S;?ES: kiedy wystapita z dodatnia stopa na odsetek dodatnich
Swrotu ujemna stopa zwrotu zwrotu stop zwrotu

Styczen 7 12 36,84% 12
Luty 13 6 68,42% 3
Marzec 12 8 60,00% 6
Kwiecien 10 10 50,00% 7
Maj 9 n 45,00% 10
Czerwiec 14 6 70,00% 2
Lipiec 9 n 45,00% 10
Sierpien 9 10 47,37% 8
Wrzesien 14 5 73,68% 1
Pazdziernik 12 7 63,16% 4
Listopad 9 10 47,37% 8
Grudzien 12 7 63,16% 4

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 11. Uporzadkowania poszczegélnych miesiecy ze wzgledu na kryterium
czestosci wystepowania dodatnich st6p zwrotu (badanie
przeprowadzono w okresie 01.1993-06.2012)
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Zré6dlo: opracowanie wlasne.

5. Efekt weekendowy

Przyjmujac zalozenie nabycia USD za PLN na piatkowej sesji i jego odsprzedazy
na sesji poniedzialkowej, mozna byto w analizowanym okresie uzyska¢ nastepu-
jace stopy zwrotu: $rednia geometryczna uksztaltowala si¢ na poziomie -0,0142%,
a $rednia arytmetyczna na poziomie -0,0102%. Dodatnia stopa zwrotu wystapita
w 499 przypadkach na 956, co daje czestos¢ 47,59%, a ujemna w 52,41% analizowa-
nych przypadkéw. Tak wiec w przypadku kursu USD/PLN przewaza ujemny efekt
weekendowy.

6. Podsumowanie

W analizowanym okresie badawczym, tj. od 04.01.1993-30.06.2012, maksymalna
dzienna stopa zwrotu dla pary walutowej USD/PLN wynosita 7,54%, a minimalna
byta ujemna i réwna -6,53%. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu uksztaltowata sig
na poziomie 0,0192%, a srednia geometryczna stopa zwrotu byla réwniez dodatnia
i wyniosta 0,0155%. Odchylenie standardowe arytmetycznych i geometrycznych
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stop zwrotu w analizowanym okresie bylo réowne odpowiednio: 0,0840% i 0,0844%.
Wspolczynniki skosnosci i kurtozy arytmetycznych stop zwrotu byty réwne odpo-
wiednio: 0,5762 i 7,7363.

Przedstawione w pracy obliczenia jednoznacznie wskazujg na wystepowanie wybra-
nych efektow sezonowosci w przypadku pary walutowej USD/PLN, co jednoznacznie
potwierdza postawiong we wstepie hipoteze¢ badawczg. Niektore z uzyskanych wynikéw
poswiadczajg obserwacje poczynione przez innych autordéw, inne z kolei pozostaja
cecha wyrdzniajaca te pare walutowg na tle innych par. O ile w przypadku tureckiej
liry, ktorej najwyzsza aprecjacja do USD i marki niemieckiej byta obserwowana we
$rody (badania Aydogana i Booth’a), o tyle najwyzsza aprecjacja PLN wzgledem USD
miata miejsce w pigtki, co potwierdza czg¢$¢ badan przeprowadzonych przez McFar-
land, Pettita i Sunga. Tak jak w badaniach McFarland, Pettita i Sunga, USD najsilniej
umacnialo si¢ do zlotego polskiego w poniedzialki i $rody, tj. podobnie jak to miato
miejsce w przypadku kursu USD do 17 innych walut. Mozna odnotowac¢ tez pewna
analogie wystepowania efektu dnia tygodnia dla kursu USD/PLNw poniedziatki
do opisanej przez M. Ke, Y. Chiang i T. Liao na rynku tajwanskim. Ot6z na rynku
USD/PLN w poniedzialki i Srody odnotowywane byly dodatnie arytmetyczne stopy
zwrotu, jednakze we wtorki, Srednia arytmetyczna stopa zwrotu byla ujemna w prze-
ciwienstwie do badan M. Ke, Y. Chang i T. Liao, u ktérych najwyzsze dodatnie stopy
zwrotu mialy miejsce w poniedzialki, wtorki i srody.

Zauwazmy, ze powyzsze prawidfowosci zaprezentowane w artykule mogg zostac
wykorzystane zaréwno przez dyrektoréw finansowych w firmach, jak i inwestoréw
na rynku Forex, do bardziej efektywnego otwierania i zamykania pozycji na tej parze
walutowej. W przypadku graczy na rynku Forex istnieje mozliwos¢ wykorzystania
efektu weekendowego wystepujacego na parze USD/PLN.

Podobne badania dotyczace innych par walutowych X/PLN (gdzie X oznacza
jedna z gléwnych walut na rynku polskim: euro, CHF, jen) powinny by¢ kontynu-
owane w przysztodci, a ich efekty poréwnywane z wynikami uzyskiwanymi przez
analitykow opracowujacych badania zachowania si¢ kurséw dla innych rynkéw
walutowych.
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Racjonalnos¢ zjawiska zachowan stadnych
wsréd inwestorow indywidualnych

1. Wprowadzenie

Cho¢ rynki finansowe zostaly wytworzone wylacznie przy udziale czlowieka,
mozna na nich zaobserwowac zjawiska wystepujace w przyrodzie. Nasladownictwo
i bezposrednio z nim zwigzany efekt stadny (ang. herd effect) maja swoje odzwier-
ciedlenie w cenie waloréw. Podobienistwa pomiedzy stadem zwierzat a gielda
mozna dopatrywa¢ w tym, ze jedno i drugie jest skupiskiem, zaréwno w czasie, jak
i przestrzeni, ztozonym z wielu podobnych uczestnikéw. Co wigcej, oba skupiska
konstytuuja si¢ w okreslonej homogenicznej formie. jako ze zaréwno elementy
stada zwierzat, jak i gieldy posiadaja tozsamos$¢ grupowa (cho¢ wcale nie musza
by¢ $wiadome imitacji zachowan innych) oraz majg wspélny cel rozumiany jako
osigganie zyskow lub bodziec — wystrzeganie si¢ zagrozen. Nalezy takze zwrdcié
uwage na podobienstwo konstrukeji tych skupisk: zaréwno zwierzeta, jak i inwe-
storzy posiadajg elementy stada, a takze przewodnika-pasterza, w przypadku gieldy
mozna za niego uzna¢ wiedze, informacje. Istotnie, brak informacji wprawia gietde
w poploch i niepokdj. Zauwaza si¢ tez, ze postgpowanie czesci z uczestnikow rynku
rézni sie od usrednionego kierunku dzialania ogétu, co ukazuje fizyczny model
stada, postrzegany jako zbidr czasteczek dostosowujacych swoja predkos¢ do sredniej
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predkosci stada i reagujacych na ruchy wylacznie wewnatrz, przy czym kazdy bad
uczestnika modelowany jest szumem stochastycznym.

To, czy rynki finansowe zachowuja sie jak stado lub sg jedynie jego niedoskonatg
imitacja, czy sa Srodowiskiem taczacym zwierzece instynkty (ang. animal spiritis)
i skomplikowane ludzkie procesy decyzyjne, pozostaje nadal bez odpowiedzi. Trudno
kwantyfikowalny termin racjonalnosci, na ktérym zbudowano nauki ekonomiczne,
jest niefatwa do uchwycenia i niepotwierdzona wlasciwoscig $wiata, ktéry stworzyt
wokot siebie cztowiek. ,,Brak stabilnoéci nie jest wylacznie wynikiem spekulacji,
ale nalezy go réwniez przypisywac pewnym zasadniczym cechom natury ludzkiej,
ktdra sprawia, Ze znaczna cze$¢ naszej dziatalnosci zalezy raczej od spontanicznego
optymizmu anizeli od matematycznej nadziei i to zaréwno w sprawach moralnosci,
zaspokajania potrzeb, jak i gospodarki™. Cho¢ literatura amerykanska dotyczaca
zjawiska owczego pedu na rynku jest relatywnie bogata, aspekty testowe ograniczaja
sie do korzystania z podobnych miar, ze szczegdlnym uwzglednieniem tych opra-
cowanych przez J. Lakonishoka, R. Vishny, A. Schleifera? oraz R.W. Siasa®. Z kolei
mata ilo$¢ danych dostepnych w Polsce, wynikajaca z innych standardéw i wymogoéw
publikacyjnych skierowanych do inwestoréw, w znacznym stopniu uniemozliwia
prowadzenie istotnych badan na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Celem artykulu jest zaprezentowanie problematyki zachowan stadnych na pod-
stawie istniejagcych badan w kontekscie racjonalno$ci podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych oraz analiza zjawiska nasladownictwa, ktdre wystepuje wsréd inwestorow
indywidualnych. Praca podejmuje zagadnienie racjonalnosci inwestora, probuje
odpowiedzie¢ na pytanie, na czym polega racjonalnos¢ i nieracjonalno$¢ zachowa-
nia inwestoréw indywidualnych oraz jakie motywy zachowania i decyzje $wiadcza
o ich racjonalnosci.

2. Definicja herdingu w literaturze ekonomicznej

Herding, wystepujacy w polskiej literaturze jako owczy ped, ma wiele definicji
wyjasniajacych efekt od strony ekonomicznej, technicznej czy psychologicznej, cze-
sto hipotetycznie powigzanych z teoriami na temat zachowan uczestnikdow rynku.
Przekrojowy przeglad cz¢sci z nich wydaje si¢ konieczny, by uchwyci¢ istote zjawiska.

I M. Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia procentu i pienigdza, PWN, Warszawa 1956, s. 200.

2 J. Lakonishok, A. Schleifer, R. Vishny, The Impact of Institutional Trading on Stock Prices, ,,Jour-
nal of Financial Economics” 1992, no. 32, s. 23-43.
3 R.W. Sias, Institutional Herding, ,Review of Financial Studies” 2004, no. 17, s. 165-206.
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Zdaniem A. Szyszki, przez zachowania stadne sensu stricto rozumie si¢ dziala-
nia decydentdw, ktére wynikaja z wzajemnej interakcji migdzyludzkiej i polegaja
na podejmowaniu decyzji na podstawie obserwacji zachowan innych czlonkow
grupy i wzorowania si¢ na nich. A. Szyszka dokonuje podziatu zachowan stadnych
na zachowania racjonalnych i nieracjonalnych decydentéw oraz na pozorne zacho-
wania stadne®.

A. Oehler i S. Wendt opisuja herding jako zjawisko wystepujace zaréwno
w formie aktywnej, jak i pasywnej, przy czym aktywne nasladownictwo oznacza
kupno/sprzedaz instrumentéw w tym samym czasie przez inwestorow, wzorujac sie
na innych graczach. Pasywnos¢ zjawisk ttumnych obejmuje wstrzymanie si¢ grupy
uczestnikéw od podejmowania jakichkolwiek dziatan inwestycyjnych w stosunku
do wybranego instrumentu®.

A.V. Banerjee skupia si¢ na slepym nasladownictwie inwestoréw bagatelizuja-
cym nawet posiadane wlasne informacje na rzecz cudzych i dostrzega konsekwencje
taricucha imitacji decyzji (zjawisko zwane kaskadami informacyjnymi). Mianowicie,
zauwaza, ze wraz z korzystaniem z informacji innych uczestnikéw rynku, osoba
ostabia swoja wrazliwo$¢ na wlasne informacje, stajac sie ostatecznie stabym prze-
kaznikiem informacji dla innych®. W tej perspektywie, tancuch zjawisk stadnych
rozmywa informacje dochodzace z rynku i przyczynia si¢ do marginalizowania
tresci mogacych hipotetycznie stabilizowaé rynek, wplywajac na wybor tzw. nie-
wlasciwych opcji’.

Z kolei A. Devenow i I. Welch polemizuja z podejsciem do zachowan stadnych
jako do zachowan indywidualnych inwestoréw skorelowanych ze soba, proponujac
poprawke w postaci wprowadzenia btedu obarczajacego proces decyzyjny w poda-
zaniu za innymi inwestorami. Zwracaja uwage na konieczno$¢ uwzglednienia
calej populacji inwestoréw, ktoéra oprécz wymiany informacji migdzy sobg, jest
tez poddana wplywowi ,,tta” swoich dziatan, np. wrzawy, babli spekulacyjnych czy
nieréwnych zmian cen®.

4 A. Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 84-85.

5 A. Oehler, S. Wendt, Herding Behavior of Mutual Fund Managers in Germany, http://www.fma.
org/Prague/Papers/Herding_Behavior_of Mutual_Fund_Managers_in_Germany.pdf, Bamberg Uni-
versity [dostep: 12.03.2012].

6 A.V. Banerjee, A Simple Model of Herd Behaviour, ,The Quarterly Journal of Economics” 1992,
no. 107, s. 797-817.

7 Ibidem, s. 799.

8 A. Devenow, 1. Welch, Rational herding in financial economics, ,European Economic Review”

1996, no. 40, s. 603-615.
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Roéznorodnos¢ definicji zachowan stadnych implikuje wieloaspektowos¢ zjawiska,
jednak w syntetycznym sensie herding jest zjawiskiem polegajacym na masowym
nasladowaniu uczestnikéw rynku i pozostawaniu pod wplywem ,zewnetrznych
obserwatoréw” (brokeréw i mediow) skutkujagcym wzrostem lub spadkiem ceny
waloréw, wyptywajacym z poplochu, grupowego myslenia bedacego swoista pre-
wencja przed indywidualng strata.

3. Racjonalnosc i nieracjonalnos¢ jako atrybut
jednostki ekonomicznej

Racjonalno$¢ w $wietle teorii ekonomicznych jest wlasciwoscig albo graczy na rynku,
albo rynkéw samych w sobie. Symplifikacja pojecia racjonalnosci pozwala wkompo-
nowac ja w teori¢ finansow tak, by mogta ujmowac rzeczywistos¢ jako system, ktory
dziata w sposdb najbardziej optymalny i wydajny oraz posiada zdolno$¢ samoregulaciji.

Do terminu racjonalno$ci nawigzywano w czasach ekonomii klasycznej, kiedy
to A. Smith oraz ].S. Mill formulowali swoje teorie dotyczace gospodarki rynkowe;.
Zauwazano wtedy, ze jednostka ekonomiczna ma na wzgledzie wyltacznie swoj pozy-
tek, a nie dobro ogotu, starajac sie przy tym w jak najwiekszym stopniu skorzystaé
z dobr, ktorych bezsprzeczng cecha jest niedobdr. Jak zauwaza jednak T. Kwarcinski,
w popularnym okresleniu jednostki gospodarujgcej dobrami i dokonujacej racjonal-
nych wyboréw, homo economicus, nie zawiera si¢ wylacznie podejécie egoistyczne,
jako Ze jednostka maksymalizuje swojg uzyteczno$¢, czyli dowolng funkcje celu’.
Oznacza to, ze maksymalng uzytecznoscig w pewnych przypadkach moze by¢ postawa
altruistyczna, gdy cel egoistyczny ma obiektywnie mniejsza wartos¢.

Racjonalnos¢ w sensie ekonomicznym prébuje sie takze ttumaczy¢ przechodnioscia
preferenciji, ktora w prosty sposob wyjasnia, jak jednostki ekonomiczne podejmuja
decyzje, majac przed soba wybor pomiedzy poszczegdlnymi opcjami. Racjonalnosé
ekonomiczna w sensie idealnym jest zatem wilasciwoscig tych, ktérzy wybieraja.

J. Patel, R. Zeckhauser, D. Hendricks uznali nastepujace fakty za argumenty
$wiadczace o racjonalnym zachowaniu si¢ graczy na rynkach:

o uczestnicy rynku graja o wysokie stawki (ryzyko poniesienia strat),
o pozostajac dtugo na rynku, gracz ma mozliwos$¢ uczenia sie na swoich btedach®.

® T. Kwarcinski, Racjonalnosé ekonomiczna i zasady moralne, w: Czlowiek i jego decyzje,
red. K.A. Klosinski, A. Biel, KUL, Lublin 2009, s. 145-155.

10 7. Patel, R. Zeckhauser, D. Hendricks, The Rationality Struggle: Illustrations from Financial
Markets, ,,The American Economic Review” 1991, vol. 81, no. 2, s. 232-236.
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Wedlug autoréw, racjonalno$¢ jako integralna cze$¢ rynkéw wynika z ostroz-
nosci graczy swiadomych ryzykownosci inwestycji oraz z nauki na btedach, ktére
powinny zapobiec podejmowaniu zlych decyzji o podobnym profilu w przysztosci.

Nieracjonalno$¢ inwestoréw, ktéra pojawia sig jako gléwne wyttumaczenie teorii
ekonomicznych w sytuacji, gdy $§wiat podnosi si¢ z kolejnych kryzyséw finanso-
wych, burzy wizje rynku, na ktérym przewazajaca czescia sa inwestorzy kierujacy
sie umyslem i analiza, a nie checig nagtych zyskéw i ptynigcia z pradem baniek
spekulacyjnych.

Juz w dorobku J.M. Keynesa znajdujg si¢ przestanki §wiadczace o pewnej nie-
racjonalnosci inwestoréw, ktora polega na podejmowaniu decyzji zgodnych z ocze-
kiwaniami co do preferencji innych graczy (koncepcja beauty contest). ,Nie chodzi
wiec w koncu o wybdr twarzy, ktéra wydaje si¢ komus naprawde najtadniejsza, ani
nawet o twarz, ktérg przeci¢tne mniemanie ogéiu naprawde uwaza za najtadniejsza.
Osiagnelismy juz trzeci stopien, ktory polega na dociekaniu, co si¢ przecigtnie uwaza
za przecietne zdanie ogotu. I przypuszczam, ze sg i tacy, ktorzy praktykujg czwarty,
piaty i wyzsze stopnie”. Znany w literaturze ,konkurs pieknosci” Keynesa ma
doskonate przelozenia na zachowanie si¢ graczy na rynkach kapitatowych. Wtasne
preferencje nie s3 dominujacym czynnikiem, ale raczej przewidzenie ,,przecietnych
preferencji”. Inwestorzy nie wyceniaja akcji na podstawie ich fundamentalnej wartosci
ale na podstawie przewidywan, jak inni uczestnicy rynku oceniaja dang wartos¢.
Podazajac krok dalej, inwestor moze starac sie przewidzie¢ przeci¢tne przewidywanie
oceny warto$ci danej akcji, itd.

Nieracjonalnos¢ rynkéw jest zalozeniem $cisle korespondujacym z koncepcja
noise traders, czyli inwestoréw, ktérzy ignoruja analize fundamentalna, kierujac
sie wylacznie tak zwanym szumem informacyjnym uchodzacym za nierelewantny
w odniesieniu do analizy fundamentanej'. Nieracjonalni gracze na rynku, ktérzy
wchodzg na rynek w fazie poruszenia, tkwig w blednym przekonaniu, Ze panujg nad
sytuacja, a ich decyzje odzwierciedlaja profesjonalne podejsicie do rynkéw.

Nieracjonalnos$¢ inwestoréw implikowana jest rowniez przez upowszechnienie
sie tzw. ubezpieczania si¢ na rynkach. Zachowania stadne mozna byloby nazwac
ucieczka przed wlasnym losem, wypaczajaca percepcje konsekwencji decyzji inwe-
stycyjnych i zacierajacg granice pomiedzy strong popytowa i podazowa walorow.
Herding pozwala dziala¢ po dwdch stronach rynku na raz i mie¢, w przypadku
idealnym, stuprocentowa szanse na zysk, przy prawdopodobienstwie straty roztozo-
nym na oba instrumenty. Mozliwo$¢ zmniejszenia ryzyka znaczaco wplywa zatem

11 7. M. Keynes, op.cit., s. 199.
12 F. Black, Noise, ,,Journal of Finance” 1986, no. 41, s. 529-543.
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na zachowanie inwestujacych, ktérzy przestaja odczuwac strach przed stratg. Jak
twierdzi M. Belka: ,,[...] A gdy zaczynamy sie ubezpiecza¢ przestaje si¢ postepowaé
racjonalnie. To jest kolejny mechanizm, ktéry prowadzi do pecznienia systemu

finansowego i pompuje kolejne banki spekulacyjne™.

4. Zachowania stadne inwestoréw indywidualnych

Tym, co odrdznia dziatania inwestorow indywidualnych od instytucjonalnych
jest podejscie emocjonalne do podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Inwestor
samodzielnie rozporzadzajacy portfelem ryzykuje strate wlasnych pieniedzy, dlatego
tez w niektdrych przypadkach bedzie bardziej zachowawczy od funduszy i skorzysta
ze strategii ,kup i trzymaj”, a czasem, ulegajac przeczuciu, zdecyduje si¢ na ryzykowny
krok i agresywna gre na gieldzie. Grupa inwestorow indywidualnych uwazana jest
za te, ktora podejmuje czesto nieracjonalne decyzje, dziata pod wptywem emocji lub
aktualnej ,,mody™. A. Schleifer i L.H. Summers zwracaja uwage na to, Ze zacho-
wanie stadne takich inwestoréw polega na podazaniu za rekomendacjami znanych
profesjonalistow lub uciekaniu si¢ do oszacowan platform informacyjnych'. Nalezy
zwrdci¢ uwage na fakt, ze zwlaszcza gracze poczatkujacy, ktérzy nie majg rozeznania
w grze na rynku, badz nie potrafig zastosowac analizy ekonomiczno-technicznej,
zwracaja si¢ w strone przewidywan obecnych w mediach. Nie majgc prywatnego
sygnatu, uciekaja si¢ do myslenia grupowego i korzystania z zastanych informacji,
przyczyniajac si¢ do tworzenia kaskady informacyjne;j.

J. Patel, R. Zeckhauser i D. Hendricks sugeruja, ze czlowiek z natury przyglada si¢
innym jednostkom i w okresie niepewnosci woli zrzeszac si¢ w grupy niz na wlasng
reke podejmowac decyzje's. Jak zauwazaja, herding jest zjawiskiem, ktore jednostki
aktywne na rynku starajg sie $cisle obserwowac i ewentualnie dostosowywac swoje
dzialania do ogdlnych nastrojow wigkszosci. Inwestorzy indywidualni, zdani na swoje
umiejetnosci poszukiwania informacji, najczedciej korzystaja z portali internetowych,
programow telewizyjnych czy biuletynéw informacyjnych. Koniecznos¢ skorzystania
z danych zewnetrznych, ktére nierzadko doradzaja w kwestii podejmowania decyzji
inwestycyjnych implikuja eskalacje zachowan stadnych spowodowanych zbytnig

13w, Smoczynski, Silny kapitalizm, krucha demokracja, ,Polityka” 2011, nr 11, s. 40-42.

14 J.R. Nofsinger, R.W. Sias, Herding and Feedback Trading by Institutional and Individual Inves-
tors, ,The Journal of Finance” 1999, vol. 54, no. 6, s. 2263-2295.

15 A. Schleifer, L.H. Summers, The noise trader approach to finance, ,,Journal of Economic Perspec-
tives” 1990, no. 4, s. 19-33.

16 7, Patel, R. Zeckhauser, D. Hendricks, op.cit., s. 232-236.
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ufnoscia do medialnych przekaznikéw informacji. Intensywnos$¢ tego zjawiska
badal Graham, postugujac si¢ danymi na temat uzytkownikéw newslettera Value
Line Investment Survey, zawierajacego rady na temat komponowania optymalnego
portfela inwestycyjnego, bedacego swoistym benchmarkiem, wynikajacym z nieby-
walej reputacji. Rezultaty empiryczne jasno wskazywaly na to, ze wraz ze wzrostem
poziomu precyzji informacji, maleje efekt stadny".

Badania autorstwa M. Burghardta i A. Ankolekara, korzystajacych z danych
dotyczacych transakcji benchmarkowych niemieckiego indeksu DAX, z EUWAX, naj-
wigkszej europejskiej gietdy sekurytyzowanych derywatdw, z lat 2004-2008, dowodza
korelacji decyzji inwestoréw indywidualnych na rynku'®. Specyfika gieldy warrantéw
(niestandaryzowane produkty finansowe, mozliwo$¢ rozréznienia dzialan market-
-makeréw od inwestoréw detalicznych, dane dotyczace opcji put i call) umozliwita
miedzy innymi badania nad herdigniem nieoznaczonym, UMH (ang. unsigned herd
behaviour) opisujacym herding inwestoréw niezalezny od ich nastrojow®.

Miara UHM wykazuje zwigkszony herding inwestordw w czasie bessy, co nalezy
tlumaczy¢ zachowaniami stadnymi spowodowanymi panika i zdezorientowaniem,
objawiajacym si¢ nadwyzka transakcji sprzedazy niz kupna, badz korzystaniem
z mozliwosci ,,okazyjnego” nabycia zanizonych cenowo instrumentéw. W tym dru-
gim przypadku uczestnicy rynku podazaja strategia kontrarianska, majac nadzieje
na odbicie si¢ cen i ostatecznie, zysk w przysztosci. Zaobserwowano réwniez, ze
herding pesymistyczny jest wyzszy na rynku byka niz niedzwiedzia. Optymizm
natomiast wystepuje w wiekszym stopniu podczas bessy.

Racjonalno$¢ inwestoréw indywidualnych sprzezona jest z innymi czynnikami
niz zachowania inwestoréw instytucjonalnych. Wspomniany osobisty stosunek do
pieniedzy, proces samodzielnego podejmowania decyzji, regularna obserwacja oraz
wymienianie si¢ opiniami na forach badz w gronie stowarzyszen lub znajomych, czy
korzystanie z opinii brokera sprawia, Ze inwestor reaguje na straty i zyski z wigk-
szg wrazliwoscig. Powinno to oznaczad, ze stara si¢ poprawnie ewaluowac ryzyko
i racjonalnie decydowa¢ o wchodzeniu i wychodzeniu z inwestycji.

17 T R. Graham, Herding among Investment Newsletters: Theory and Evidence, ,,The Journal of
Finance” 1999, no. 54, s. 237-268.

18 M. Burghardt, A. Ankolekar, Follow the Crowd:Herding of Retail Investors at the European War-
rant Exchange, Karlsruhe Institute of Technology, Karlsruhe 2009, s. 1-27.

19 Miarg UHM staje sie:

Zt(vixoixti)

UHM, :ahs[ j gdzie v, to ilo$¢ transakcji zamdwienia i, o, to opcjonalny typ

iVi
instrumentu dotyczgcego zamowienia i (0, = 1, dla opgji call i 0,= -1 dla opcji put) oraz t, ozna-

czajace kierunek zawieranej transakcji i, przy czym t,= 1 oznacza kupno a t,= -1 sprzedaz.
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Hipoteza asymetrii informacyjnej M. Burghardta i A. Ankolekara podkresla
dolgczanie do ttumu jako przejaw racjonalnego unikania kosztéw, zaréwno mone-
tarnych, jak i czasowych. To podejscie, ze wzgledu na mniejszy dostep do informacji
i mniej wyrafinowane metody podejmowania decyzji od inwestoréw instytucjonal-
nych, implikuje ostrozno$¢ w dzialaniu na wtasng reke?’. Tym, co kieruje ta grupa
inwestordw, nie jest skuteczne i metodyczne zarabianie, a granie w chwilach wrzenia
narynkach, czyli stosowanie strategii momentum? (ang. feedback trading). Wzajemne
nasladowanie si¢ uczestnikow korzystajacych z szumu informacyjnego implikuje
eskalacje zjawisk stadnych oraz puchniecie badz spadek cen, co skutkuje bgblami
spekulacyjnymi*’. Obarczeni wing za owe odchylenia cen od warto$ci fundamental-
nej waloréw noise traders ostabiaja mechanizm spekulacji stabilizujacy rynek, czyli
arbitraz. Oznacza to, ze ci uczestnicy rynku, ktorzy staraja sie dziata¢ przeciwnie
do ogdlnych tendencji (ang. contrarian behaviour) nie s3 w stanie doprowadzi¢ do
powrotu ceny do optymalnego poziomu, gdyz cena akcji spolek przeszacowanych
wcigz rosnie, a niedoszacowanych spada, przez co arbitrazowe zatrzymanie tego
procesu staje si¢ niemozliwe.

Rezultaty badan M. Burghardtai A. Ankolekara nad optymizmem podczas bessy
dowodza, ze inwestorzy staraja si¢ wykorzysta¢ niepewno$¢ na rynkach i podazaja
w strone dziatan kontrarianskich. Kupno instrumentéw odzwierciedla ich nadzieje
na poprawe notowan gietdowych. By dziata¢ w sposéb przeciwny do ogdlnych
tendencji i nastrojow na rynkach, inwestorzy muszg dokona¢ decyzji i, catkowicie
swiadomi, ponies¢ koszty zakupu w warunkach niepewnosci. To zachowanie nalezy
rozumiec jako wykorzystanie strategii ,,kup i trzymaj”. Podejscie optymistyczne oraz
kontrarianizm nie gwarantujg ani szybkiego, ani pewnego zysku, jest to jednakze
rodzaj dziatania zachowawczego.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze uczestnik gietdy w dalszym ciagu relatywizuje
sie do innych inwestoréw, co oznacza, Ze na jego decyzje najwickszy wplyw ma
nie informacja, lecz ogoét graczy. U inwestoréw dzialajacych w ten sposéb mozna
zaobserwowac myslenie heurystyczne* — inwestorzy majg przeswiadczenie, ze
na gieldzie w krotkim czasie musza zapanowac pozytywne nastroje, oraz ze kupujac
akcje zawczasu, dokonujg proby ,wyprzedzenia” ogdlnych tendencji rynkowych.

20 M. Burghardt, A. Ankolekar, op.cit., s. 1-27.

21 Inwestor stosujacy strategie momentum wykorzystuje zjawisko kontynuacji krétko- i $rednioter-
minowych stép zwrotu poprzez zakup akeji wygrywajacych oraz sprzedaz akcji przegrywajacych.

22 A. Stawinski, Psychologia rynkow finansowych, w: idem, Rynki finansowe, PWE, Warszawa 2006,
s. 159-174.

23 Myslenie herustyczne jest uproszczong zasadg wyciggania wnioskéw i formutowania sadéw.
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5. Behawioralne uwarunkowania zachowan stadnych
wsrod inwestoréw indywidualnych

Jak wynika z raportu z 29 listopada 2011 r. sporzadzonego przez Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych, na rynku gietdowym w Polsce wsréd inwestoréw indy-
widualnych dominuja ludzie mtodzi, do 35. roku zycia, dobrze wyksztalceni, ktorzy
w ponad 96% inwestujg samodzielnie i w réwno 96% nie traktuja tego zawodowo.
Okoto 1/5 inwestoréw indywidualnych nie korzysta z zadnej z analiz rynkowych
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, przy czym najwieksza czes¢ (38,3%)
z 0s6b stosujacych techniki analizy, stosuje zaréwno analize fundamentalna, jak
itechniczna. Wigkszos$¢ inwestoréw indywidualnych twierdzi, ze kieruje sie wlasnymi
analizami - 64,2%, informacjami spétek — 54,1%, badz wlasnym przeczuciem - az
63,5%. Ponad 91% portfeli polskich inwestoréw zawierato w ostatnich 12 miesigcach
akcje GPW i w ponad 23% akcje New Connect®..

Inwestorzy indywidualni to jednostki, ktorych aktywnos$¢ na rynku znacznie
wzrosta wraz z rozwojem Internetu i platform gieldowych. Mniejsza asymetria
informacji pomi¢dzy réznymi rodzajami inwestoréw i wyzsza dostepnosc rynkow
tinansowych zmodyfikowaty nature rynkow. Jak zauwazaja badacze zjawiska cyber-
netyzacji gieldy, B.M. Barber i T. Odean (2002 r.), nastgpita ewolucja nastawienia do
rynkdéw i intensywnosci inwestowania®. Uczestnicy korzystajacy z Internetu stali
sie bardziej aktywni, a ich gra — bardziej spekulatywna, a takze mniej zyskowna.
Przesadzona pewnos¢ decyzji inwestoréw jest niejako nowa cnota inwestoréw
i sprowadza si¢ do przekonania, ze skompletowany portfel inwestycyjny jest w stanie
pobi¢ rynek*. Prowadzi to do nadmiernych obrotéw papierami warto$ciowymi,
wiekszych niz spodziewanych od racjonalnych uczestnikéw rynku, dazacych jedynie
do maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci®.

Literatura finanséw behawioralnych opisuje zjawiska znane jako heurystyki, czyli
bledy poznawcze, ktérym ulegaja inwestorzy. Wynikaja one z faktu ograniczonej

24 Ranking zrédel informacji 2010, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, http://www.sii.org.
pl/edukacja/badania [dostep: 11.03.2012].

25 B.M. Barber, T. Odean, Online Investors: Do the Slow Die First?, ,,The Review of Financial Studies”
2002, no. 15, s. 455-487.

26 Ibidem.

27 S.J. Grossman, J.E. Stiglitz, On the Impossibility of Informationally Efficient Markets, ,,American
Economic Review” 1980, no. 70, s. 393-408.
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racjonalnosci jednostek, ktdre przytloczone nadmierng ilocig informacji i dziata-
jace pod presja czasu korzystajg z prostszych, intuicyjnych schematéw myslowych?.

Przyktadem wspomnianej heurystyki moze by¢ nadmierna pewnos¢ siebie.
Wynika ona z przekonania o rychtym osiagnieciu ponadprzecietnych stép zwrotu
przypisywanemu wlasnym umiej¢tnosciom i spostrzegawczosci, co w efekcie powo-
duje obnizenie uzytecznosci nazbyt pewnych siebie inwestoréw. Kolejng wtasciwo-
$cig graczy jest iluzja wiedzy, ktérej bezposrednia przyczynag jest znacznie mniejsza
asymetria informacji, dajaca kazdemu zludzenie pojmowania aktualnego obrazu
gieldy. Jak zauwazajg B.M. Odean i T. Barber, pewny siebie inwestor postrzega siebie
jako uczestnika rynku racjonalnego, obeznanego i przygotowanego, dlatego prze-
twarzanie dostgpnych w Internecie danych bedzie uwazat za dowdd na posiadane
przez siebie zaplecze informacyjne.

Kolejng heurystyka obserwowang w zachowaniu si¢ inwestoréw jest iluzja
kontroli, ktora sprawia, ze gracz odnosi wrazenie wptywania swoimi dzialaniami
na przebieg wydarzen na rynkach. Sam, decydujgc si¢ na konkretng inwestycje
i strategie oraz samodzielne skladajac zamdwienia, uwaza, ze posiada wladze¢ oraz
zwiekszony wplyw na przebieg obserwowanych zjawisk.

6. Herding racjonalny i nieracjonalny, kaskady
informacyjne i kontrarianizm

Srodowiska ekonomiczne wyrdzniajg czesto dwa rodzaje efektu stadnego: racjo-
nalny oraz nieracjonalny. Ow podziat stosuje si¢ w modelach ekonometrycznych,
by zrozumie¢ nature nasladownictwa na rynkach, ktéra przy wnikliwej analizie,
niekoniecznie nosi znamiona dziatan irracjonalnych bazujacych na wykorzystaniu
zamieszania i trendu wzrostowego cen akgji.

A. Devenow i I. Welch skupiaja si¢ na klasyfikacji herdingu racjonalnego, okre-
$lajac jego dwie rézne przyczyny”. Pierwsza z nich jest korzystanie z zewnetrznych
informacji, wyrdzniajac zjawisko znane jako bank run (masowe wycofywanie
wkladow z bankéw). W tym przypadku racjonalno$¢ efektu stadnego jest calkowi-
cie uargumentowana, jako ze deponenci z natury ludzkiej starajg si¢ unikac strat.
Nastepnie, A. Devenow i I. Welch zwracaja uwage na ptynnoé¢ rynkéw oraz ich
niewielka liczbe, co bezposrednio wynika z faktu, ze przy duzej liczbie rynkéw

28 Por. H.A. Simon, Rationality as Process and as Product of Thought, ,,The American Economic
Review” 1978, vol. 68, no. 2, s. 1-16.
2% A. Devenow, I. Welch, op.cit., s. 603-615.
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informacja wérod poszczegélnych graczy wyréwnuje si¢ i zaréwno posiadajacy
informacje, jak i nieposiadajacy moga w znacznym stopniu zyskac¢ na rynkach.
Spadek liczby gield jest zatem catkowicie racjonalny, poniewaz umozliwia ,,podzial
sit” i odzwierciedlenie jako$ci informacyjnej. Trzecim rodzajem jest zjawisko
pozyskiwania informacji w my$l nasladowania innych inwestoréw. Jak zauwaza
M.]. Brennan, prywatne informacje zdobyte od inwestoréw poprzedniej generacji
wykorzystywane s w nastepnym okresie®.

Drugim rodzajem racjonalnego efektu stadnego jest herding reputacji menedzerdw,
ktoérzy za wszelka cene nasladujg innych, by unikng¢ ewentualnego dziatania pod
prad. Menedzerowie, ktérym w duzym stopniu zalezy na powazaniu, wolg zignorowac
wlasne informacje na rzecz przestanek zewnetrznych. Niemniej jednak, lekcewazenie
prywatnych informacji powoduje ,,rozwodnienie” i sptycenie informacji na rynku
i, w konsekwencji, doprowadza do szokéw cenowych. D.S. Scharfstein i J.C. Stein
wyrdzniajg dwa typy menedzeréw: madrych, kierujacych sie wlasciwg informacja
(np. analiza fundamentalng) i nieracjonalnych, ktérzy podejmuja decyzje, skupia-
jac sie wylacznie na szumie informacyjnym (ang. noise traders)*. D.S. Scharfstein
i].C. Stein zauwazaja jednak, Ze menedzerowie kierujacy si¢ tak zwang moda na dang
inwestycje, s3 oceniani przez reszte wyzej niz postepujacy przeciwnie do wiekszosci.
W praktyce oznacza to, ze niewlasciwa decyzja i podazenie za stadem, cho¢ przy-
niostaby strate, nie musi oznaczac oszkalowania w srodowisku inwestujacych, jako
ze bledy calej grupy nie obcigzaja odpowiedzialno$cig poszczegdlnych jednostek.

Ch. Avery i P. Zemsky udowadniajg, Ze zachowania stadne pojawiaja si¢ wraz
z niepewnoscig na rynkach, tj. gdy trudno jest oszacowac, czy cena aktywdéw zmienita
sie w relacji do przesztych wartosci oczekiwanych®. To, w jakim w stopniu rynek
jest efektywny pod wzgledem informacyjnym, ma duzy wptyw na ceng¢ waloréw
iintensywnos$¢ herdingu. A.V. Banerjee opisuje przeptyw informacji pomiedzy kolej-
nymi uczestnikami rynku®. Kaskady informacyjne opisywane w proponowanym
modelu prowadzg do spadku informacyjnosci rynkowej, poniewaz gracze, ignorujac
prywatne informacje i korzystajac z tej zastyszanej, modyfikuja ceng instrumentéw
plotka. Model Banerjee, oparty na asymetrii informacyjnej, opisuje proces tworzenia
sie kaskad informacyjnych w taki sposob, ze kazda nastgpna osoba podejmujaca
decyzje obserwuje dzialania osoby poprzedniej bez mozliwosci dowiedzenia sig

30° MLJ. Brennan, Latent assets, ,The Journal of Finance” 1990, no. 45, s. 709-730.

31 D.S. Scharfstein, J.C. Stein, Herd Behavior and Investment, ,The American Economic Review”
1990, no. 80, s. 465-479.

32 Ch. Avery, P. Zemsky, iMultidimensional Uncertainty and Herd Behavior in Financial Markets,
»American Economic Review” 1998, no. 88 (4), s. 724-748.

3 A.V. Banerjee, op.cit., s. 797-817.
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o otrzymaniu przez nig sygnatu o informacji. Taka sekwencja oznacza, ze w przy-
padku, gdy opcja zostata wybrana przez dwie osoby, nastgpna réwniez skorzysta
z posiadanej przez te osoby informacji. Nie zrobi tego tylko wtedy, gdy wlasciwa
opcja zostala juz przez nig wybrana. W ogélnym zarysie herding u Banerjee rodzi
sie w momencie zignorowania prywatnej informacji przez osoby, ktére wzoruja si¢
na tych, ktérzy jako pierwsi podjeli dzialania otrzymawszy sygnal, badz gdy wybraty
opcje losowo**. Jak zauwaza J.R. Graham, prawdopodobienstwo podjecia decyzji
o odrzuceniu wlasnej informacji zwi¢ksza sie wraz z wzajemna korelacja pomiedzy
sygnalami oraz reputacjg tej informacji®.

Wedtug Parka i Sabouriana zjawiskiem wystepujacym na rynkach jest ,spoteczne
uczenie si¢” (ang. social learning), ktére w duzej mierze zalezy od historii rynku
i oznacza wzajemne uczenie si¢ inwestoréw?®. Park i Sabourian wyrézniaja dwa
rodzaje zachowan stadnych: nasladownictwo, ktére generuje decyzje zgodne z dzia-
taniami obserwowanych poprzednikéw, oraz inwestowanie kontrarianskie (takze
w: Avery, Zemsky 1998), polegajace na postepowaniu w kierunku przeciwnym do
tlumu. Kontrherding oznacza §wiadome dziatanie wbrew trendowi i dochodzacym
z zewnatrz sygnalom, ktore wedtug badan A. Parka i H. Sabouriana prowadzi do
nizszej plynnosci rynkéw i wzrostu wahan cen waloréw”. Dziatania kontrarianskie,
w przeciwienstwie do nasladownictwa wzmagajacego efekt stadny (inwestorzy nasla-
duja poprzednikdéw, zachecajac tym samym reszte do podjecia tych samych decyzji),
dlawia ogolng tendencje kupna/sprzedazy. Dzigki temu, nastroje na rynku mogg sie
lekko wyréwnac a ceny, w dtuzszym czasie, powrdci¢ do rGwnowagi.

7. Podsumowanie

Analiza literatury skoncentrowanej na badaniu skorelowania decyzji inwestycyj-
nych oraz motywoéw postepowania wérdd graczy indywidualnych prezentuje wiele
dowodéw istnienia dodatniego wspolczynnika herdingu na gieldzie. Inwestorzy
réznig si¢ w zaleznosci od dostepu do informacji, metody zarzadzania portfelem
inwestycyjnym, charakterystyki rynku, na ktérym dziataja, mentalnosci itd. Inwesto-
rzy w rozny sposob postrzegaja wspotuczestnikow gieldy i sie do nich relatywizuja.

34 Tbidem.

3 ].R. Graham, op.cit., s. 237-268.

36 A. Park, H. Sabourian, Herding and Contrarian Behavior in Financial Markets, ,,Econometrica”
2011, vol. 79, issue 4, s. 973-1026.

37 Ibidem.
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Ogodlnie rozumiane zjawisko zachowan stadnych wsréd inwestoréw indywidualnych
jest rezultatem kaskad informacyjnych wynikajacych z asymetrii informacyjnej.
Pojedynczy uczestnicy gietdy, nie majgc czesto dostepu do specjalistycznej wiedzy,
zaawansowanego instrumentarium technicznego czy prywatnych informacji, ucie-
kaja si¢ do korzystania z ogolnie dostepnych informacji i rekomendacji (internetowe
platformy informacyjne i biuletyny), ograniczajac si¢ gléwnie do mato precyzyjnych
informacji. Cho¢ asymetria informacyjna wskazywataby na intensywny herding,
badania empiryczne dowiodly, ze indywidualni uczestnicy sa grupa o bardzo zréz-
nicowanych obrotach i duzym wptywie na wahania cenowe.

Grupa inwestorow indywidualnych ma tendencje do nasladownictwa w chwi-
lach kryzysowych sytuacji na rynku, gdy kieruje nimi strach. My$lenie grupowe
jest reakcja na potencjalne straty finansowe, a dofaczenie do reszty i zwigkszona
sprzedaz na gieldzie pozwalajg unikna¢ we wlasciwym momencie jeszcze wigkszego
obnizenia wartosci waloréw. Samodzielne podejmowanie decyzji podczas duzej nie-
pewnosci na rynku i ignorowanie zintensyfikowanych sygnalow, ktére przekazuja
sobie nawzajem gracze, jest z punktu widzenia jednostki bardzo ryzykowne, ale juz
uwzgledniwszy mozliwo$¢ uniknigcia zbednych kosztéw transakcyjnych i czasowych,
takze w przypadku hossy, wydaje si¢ racjonalne. Bessa powoduje takze nasilenie si¢
zachowan kontrarianskich, ktére mozna postrzegac jako herding nieuswiadomiony
— inwestorzy sg przekonani, ze dokonujac kupna waloréw w momencie drastycznych
spadkow, przewidujg wartosci w przyszlosci i przescigaja rynek. Nie uwzgledniaja
tym samym teorii racjonalnych oczekiwan i efektywnosci informacyjnej rynku.

W zaleznosci od podejscia, nalezy rozpatrywac racjonalnos¢ inwestorow w roézny
sposéb. Jesli przyjmie sie, Ze racjonalno$¢ jest immanentng wlasciwoscig procesu
dzialania rozumianego w tym wypadku jako podejmowanie decyzji, sam fakt wyzna-
czania $ciezki postepowania przez inwestora jest przejawem myslenia racjonalnego.
W koncu logika, ktérg czlowiek postuguje si¢ na co dzien, obliguje inwestora do
subiektywnego rozumienia przyczyny i konsekwencji swoich dzialan. Jesli jednak
racjonalno$¢ zdefiniuje si¢ jako umiejetnos¢ obiektywnego oszacowania ryzyka,
inwestor, ktory podejmuje decyzje, bez kalkulowania absolutnie wszystkich typow
ryzyka (na przyklad emocjonalnego, zdrowotnego, utfomnej percepcji), nigdy nie
bedzie przejawial absolutnie racjonalnego podejscia. W konsekwencji gracze indywi-
dualni albo zagluszaja prywatne informacje, swoje przeczucia, badz zdrowy rozsadek
i ,uciekaja od samych siebie” albo, przeciwnie, identyfikuja si¢ w terazniejszosci
ze swoja przeszloscig bez weryfikacji korzysci i slepo ,,podazaja za samymi sobg”.

To, ze inwestor ma §wiadomo$¢ herdingu, niekoniecznie oznacza jego racjonalno$¢
- inwestor uzasadnia motyw swoich dziatan, a wigc racjonalizuje go. Zasadnicza
réznicg pomiedzy racjonalnoscig a racjonalizacjg jest to, Ze pierwsza nalezy opisaé
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jako stan umystu, a drugg jako konstrukcje myslowa dazaca do racjonalnosci.
Racjonalizacja nie jest wylacznie maksymalizacjg uzytecznosci, nie jest tez jednak
jej odwrotnoscig (inwestor nie usituje dziata¢ na swojg szkodg). Przy czym §wiadoma
imitacja dzialan innych uczestnikéw, czy w warunkach strachu, czy chtodnej kalku-
lacji, zawsze jest spowodowana checig unikniecia za wszelkg cene niebezpieczenstw
w zamian za osiggnigcie ponadprzecietnych zyskéow. W takim przypadku gietde
mozna potraktowac jako srodowisko, w ktéorym dominuje keynesowski animal spi-
rit, a zachowania nalezy rozpatrywac z behawioralnego punktu widzenia. Niczym
zwierzeta stadne, inwestorzy, nasladujg, usredniaja kierunek swoich dziatan, ciezko
jest wigc przypisywac graczom maksymalng uzytecznos¢. Pojawiaja si¢ jednak pyta-
nia, czy zwierzeta sg bardziej racjonalne od inwestoréw, skoro mozna stwierdzic,
ze w pewien sposob kazdy osobnik zwierzecy maksymalizuje swojg uzytecznos¢
(oczywiscie na poziomie abstrakcji, do ktdrego jest biologicznie zdolny) oraz, czy
rezygnacja z ponadprzecigtnych zyskow na rzecz minimalizacji ryzyka moze by¢
przejawem racjonalnosci?

Stopien racjonalnosci z poziomu pojedynczego uczestnika gieldy jest trudny,
niemal niemozliwy, do oszacowania. Niemniej jednak, perspektywa rynku jako
»Zyjacego ekosystemu” pozwala na uwypuklenie racjonalnosci w niektérych zacho-
waniach stadnych. Jesli zalozy sie na przyklad, ze racjonalne jest to, co optymalne dla
rynku, a jest nig spekulacja stabilizujaca wrzenie cen instrumentéw, racjonalne beda
transakcje kontrarianskie. Natomiast ignorowanie istotnych dla cen instrumentow
informacji i podazanie za innymi ze strachu i asymetrii informacyjnej (gtéwnie
inwestorzy indywidualni), czy presji nadgzania za konkurencjg i benchmarkami
(inwestorzy instytucjonalni) obniza efektywnos$¢ informacyjng rynkow.

Gielda jest srodowiskiem sztucznym, stworzonym i wcigz stwarzanym przez
czlowieka. Ten spaja w sobie specyficzng, unikatowa psychike ilogike dzialania oraz
instynkty pierwotne. Stad tez w zachowaniu si¢ rynku i jego uczestnikéw zawsze
obserwowalna jest dualna natura. Samo zjawisko zachowan stadnych doskonale
to udowadnia - nasladownictwo mozna rozpatrywac jako zaslepienie w dziataniu
w strachu przed strata lub swiadome wejécie w gtéwny nurt z przekonaniem o posia-
daniu niewystarczajacych informacji. Niemniej jednak, herding wciaz jest skutkiem
dazenia do postgpowania w sposdb racjonalny, a nie wytrychem umozliwiajacym
osiggniecie maksymalnej uzytecznosci.
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Michat Polanriski
Kolegium Zarzadzania i Finansow
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Behawioralna wycena aktywoéw kapitatowych

1. Wprowadzenie

Od niedawna, najczesdciej w teorii wspétczesnych finanséw, mozna spotkac sie
z inng niz klasyczna, racjonalna i fundamentalna wyceng aktywow. Jej zrodtem
s nie tylko modele, w ktérych urealniono pewne zalozenia - jak np. APT (ang.
Arbitrage Pricing Theory), lecz réwniez takie, ktére opierajg si¢ na catkiem nowych
zalozeniach i mechanizmach. Zjawiska znane z finanséw behawioralnych - takie
jak nadmierna pewnos$¢ siebie — sg czasem wrecz fundamentem tych nadal dos¢
nowatorskich metod, ktére tamig w ekonomii zaloZenia o racjonalnosci uczestnikow
zycia gospodarczego. Warto wiec glebiej przeanalizowa¢ te grupe metod wyceny,
ktéra, zdaniem autora, ma szans¢ w niedalekiej przyszlosci przykuc¢ uwage nowych
zwolennikéw, zaréwno z kregu naukowcow, jak i praktykéw zycia gospodarczego.

Podczas gdy klasyczne modele wyceny bazuja na zalozeniach o racjonalnosci
inwestoréw, wyrazajacej sie¢ w adekwatnej do rzeczywistoéci ocenie ryzyka, przy jed-
noczesnej awersji do ryzyka oraz o informacyjnej efektywnosci rynkéw finansowych,
to w kontekscie behawioralnej wyceny mozna pokusic¢ si¢ o trawestacje popularnego
powiedzenia, méwiac, ze ,nie samg informacja zyje inwestor”. W istocie, cztowiek
jako czujaca, subiektywna istota, w kontekscie oceny naptywajacych informacji oraz
podejmowania decyzji finansowych, nie tylko postuguje si¢ uproszczonymi sposobami
myslenia, czego dowodzg liczni autorzy', lecz nierzadko gléwnym czynnikiem jego

1 Por. D. Kahneman, Thinking, Fast and Slow, Farrar, Straus and Giroux, New York 2011; D. Kahn-
eman, P. Slovic, A. Tversky, Judgment under uncertainty: heuristics and biases, Cambridge Univer-
sity Press, Cambridge 1982; A. Tversky, D. Kahneman, Judgment under Uncertainty: Heuristics and
Biases, ,Science” 1974, vol. 185, s. 1124-1131 oraz przekrojowo T. Zaleskiewicz, Psychologia inwestora
gietdowego, GWP, Gdansk 2003.
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postepowania sg zmienne o charakterze emocjonalnym. Niektorzy badacze dowodza
réwniez, ze nie da si¢ podja¢ niemal zadnej skomplikowanej decyzji bez udzialu emocji,
ktére narzucajg liczne ograniczenia wyboru wynikajagce z doswiadczenia, nabytych
zahamowan oraz mys$lenia perspektywicznego o sobie?. Niektore z tych inklinacji
sg na tyle charakterystyczne nie tylko dla poszczegolnych jednostek w okreslonych
sytuacjach, lecz wrecz dla catego rodzaju ludzkiego w wielu klasach sytuacji, ze docze-
kaly sie zaréwno opisu w ramach ogdlnych badan z zakresu finanséw behawioral-
nych, jak i oparto na nich cate modele wycen, nazywane modelami behawioralnymi.

Cytujac za Zinem, idealny model behawioralnej wyceny mozna byloby okresli¢
jako ,,mocno sparametryzowany, bazujacy na typowym, reprezentatywnym agencie
(osobie podejmujacej decyzje finansowe), ktdry dotyczy rownowagi ogdlnej, bedacy
w stanie wyjasnic istotne wlagciwosci historycznych danych pochodzacych z rynku
aktywow™.

W artykule podjeta zostata proba dokltadnego omdwienia najwazniejszych teo-
rii wycen bazujacych na systematycznych (w okreslonym horyzoncie czasowym)
tendencjach behawioralnych inwestoréw. Oprocz szesciu dobrze ugruntowanych
teorii ostatnia cze¢$¢ artykulu omawia nowe modele, ktére dodatkowo tacza kwestie
psychologiczne z problemem dywidend, co stanowi ciekawy, zdaniem autora, pomost
taczacy teorie bardziej behawioralne z teoriami klasycznymi.

2. Przeglad wybranych behawioralnych teorii wycen

W niniejszej czesci zostang omowione najwazniejsze i dobrze ugruntowane
w literaturze modele wycen i towarzyszace im teorie na podstawie dos¢ trafnego, jak
sie zdaje autorowi niniejszej publikacji, wyboru, ktérego dokonal w swoim artykule
Oliver Feix*, a wiec:
o model wyceny z niekompletna informacja Mertona,
o model ewolucyjny Blume’a i Easley’a,
o model Shefrina i Statmana z noise traderami uwzgledniajacy behawioralna
korekte bety z modelu CAPM,
o model Odeana bioracy pod uwage zjawisko nadmiernej pewnosci siebie,

2 Por. M. De Practional, We wladzy uczué, ,,Forum” 2009, nr 16, s. 34-37 oraz M.S. Gazzaniga,

Istota czlowieczeristwa. Co sprawia, Ze jestesmy wythkowi, Smak Stowa, Sopot 2011, s. 129.
3 S.E. Zin, Are behavioral asset-pricing models structural?, ,Journal of Monetary Economics” 2001,
vol. 49, no. 1, s. 216.
4 Q. Peix, Behavioral asset pricing, Seminar Paper to be presented at the Behavioral Finance-Work-

shop, 2002, s. 9-12.
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« modele Daniela i wspélpracownikow, ktdre rozwijaja kwantyfikacje nadmier-
nej pewnosci siebie w ramach modeli wycen.

2.1. Model wyceny z niekompletng informacja Mertona

Pierwszym, wartym szczegélnej uwagi modelem behawioralnej wyceny aktywow
kapitatowych, jest model Roberta Mertona zaproponowany w 1987r., zgodnie z ktérym
waznym wyzwaniem dla klasycznych finanséw jest opracowanie teorii mikroinwestycji
oraz ekonomii niepewnosci’. Podstawowym behawioralnym zatozeniem modelu jest
to, ze inwestorzy uzywaja tylko niektdrych, okreslonych papieréw warto$ciowych
do budowania swoich optymalnych portfeli inwestycyjnych i tylko wtedy, gdy maja
dostateczng wiedze o tych walorach®. Natomiast, gdyby zbiory informacji wszystkich
inwestorow byly kompletne, to wéwczas model bylby po prostu zwyklym modelem
CAPM’. Zalozenie o niekompletnej informacji, nazywane ,,preferencja znanego”, ma
jednak sens tylko w krétkim horyzoncie czasu, poniewaz ,,niepeina dyfuzja infor-
macji wérod inwestoréw wywiera istotny, z empirycznego punktu widzenia, wplyw
na réownowage rynkowa zwigzana z oczekiwanymi stopami zwrotu™®. W dlugim
horyzoncie czasu natomiast, wedtug modelu, powinna zosta¢ osiggni¢ta rownowaga’,
chociaz analizujac dane empiryczne, nalezy powiedzie¢, ze nie jest to jednak takie
pewne'. Ciekawym wnioskiem jest rdwniez to, ze w przypadku mniejszych firm,
ktérymi zainteresowani bedg jedynie drobni inwestorzy, beda oni mieli tendencje
do osiggania wyzszych oczekiwanych stép zwrotu niz miato to miejsce w modelu
z kompletng informacja (klasyczne CAPM)".

2.2. Model ewolucyjny Blume’a i Easley’a

Kolejnym behawioralnym ujeciem tematyki wycen jest model Blume’a i Easley’a
2 1992 r. Czesto w klasycznych modelach wycen zaklada sie, ze chociaz ceny ksztal-
towane s3 przez ewolucyjny proces przeplywow bogactwa pomiedzy inwestorami,
gdzie waznym elementem takiego modelu sg oczekiwane stopy wzrostu udziatu

> Por. R.C. Merton, A simple model of capital market equillibrium with incomplete information.

»Ihe Journal of Finance” 1987, vol. 42, no. 3, s. 483.
6 Por. O. Feix, op.cit., s. 9.

7 Por. R.C. Merton, op.cit., s. 493.

8 0. Feix, op.cit., s. 9.

9 Por. ibidem, s. 9.

10 por, R.C. Merton, op.cit., s. 508.

I Por. ibidem, s. 507.
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w tym bogactwie, to reguly inwestycyjne stosowane przez inwestoréw moga by¢
bardziej lub mniej wlasciwe, przy czym te bardziej wtasciwe pozostajg dluzej w kregu
zainteresowan inwestoréw'?. Waznym spostrzezeniem wspomnianych badaczy
jest tez to, ze ,wlasciwe reguly nie muszg by¢ racjonalne, a racjonalne reguly nie
zawsze s3 odpowiednie™?
determinantem sukcesu na rynku kapitalowym, ale by¢ moze wlasnie odpowiednie
dla danej sytuacji przekonania. Najwazniejszy w wypadku adekwatnych do sytuacji
zachowan jest proces budowania i modyfikacji przekonan w oparciu o nowo napty-
wajace informacje, ktory, co do sposobu wnioskowania w oparciu o te informacje,
zgodny jest z regulg Bayesa. Odpowiada to pewnemu procesowi ewolucji, w ktérym
mimo ze naptywem i selekcja informacji rzadzi pewien chaos i charakterystyczne
jest bladzenie, to kryterium tego, co diuzej bedzie towarzyszy¢ temu procesowi
(wzrostowi bogactwa inwestora) jest niezmienne. W przypadku ludzi mozliwy jest
dodatkowo proces uczenia sig¢, ktéry sprzyja opartemu na doswiadczeniu lub racjo-
nalnym mysleniu odrzucaniu niewlasciwych, z punktu widzenia celu inwestycyj-
nego, przekonan. Badacze osadzajg réwniez ten problem w konteks$cie zagadnienia

, przez co to nie racjonalno$¢ moze by¢ podstawowym

efektywnosci rynkow finansowych, poniewaz pisza, ze efektywno$¢ informacyjna,
ktéra ma dwie mozliwe interpretacje — pierwsza polegajaca na tym, ze rynek efek-
tywnie agreguje informacje lub przekonania oraz drugg, zwigzang z faktem, ze rynek
wiernie odzwierciedla (dokladne) informacje, stoi w sprzecznosci z potencjalnym
faktem, Ze inwestorzy majg mato trafne przekonania. Zaproponowany jednak przez
autorow proces uczenia si¢ inwestorow rozwigzuje te sprzecznosc¢, poniewaz agrega-
cja, ktéra najwyrazniej ma miejsce w krotkim horyzoncie czasowym oraz cenowe
odzwierciedlanie dokladnych informacji, majace miejsce w dtugim terminie, moze
by¢ powigzane za pomoca zbieznosci réwnowag krotkookresowych wynikajacych
z uczenia si¢ wedlug reguty Bayesa do réwnowagi dtugoterminowej, ktéra opiera si¢
na racjonalnych oczekiwaniach'. Artykut Blume’a i Easley’a zdaje sig, iz postuluje
wyzszo$¢, a dokltadniej pierwotnos¢ modelu adaptacyjnych przewidywan (oczekiwan,
przekonan) nad modelem racjonalnych oczekiwan, ktdry, jako pézniej opracowany,
jest w ekonomii najpopularniejszy. Waznym wnioskiem ptynacym réwniez z modelu
jest to, ze jesli inwestorzy sg kiepskimi ,,Bayesianami”" lub muszg si¢ zbyt duzo
nauczy¢', to proces konwergencji réownowag krétkookresowych do réwnowagi dtu-

12 Por. L.E. Blume, D. Easley, Evolution and market behavior, ,Journal of Economic Theory” 1992b,
vol. 58, no. 1,s. 9.

13 Ibidem, s. 9, 32.

4 Por. ibidem, s. 32.

15 Por. ibidem.

16 Por. O. Feix, op.cit., s. 10.
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gookresowej moze si¢ nie powies¢. Ten dynamiczny model Blume’a i Easley’a réwniez
podejmuje wazne zagadnienie inwestycji dokonywanych przez typ inwestoréw nie-
racjonalnych zwanych noise traders”, ktorych decyzje dotyczace kupna, trzymania
lub sprzedazy akcji nie majg zadnych racjonalnych podstaw i sa nieprzemyslane,
spontaniczne i nieobliczalne. Waznym z punktu widzenia modelu wyceny jest wptyw
decyzji takich inwestoréw na réwnowage rynku kapitatowego'®. Okazuje sie, ze o ile
w krotkim horyzoncie czasowym nieadekwatne przekonania maja wptyw na réw-
nowage, o tyle w dlugim terminie jest to bez znaczenia’, poniewaz w zapewnianie
réwnowagi zaangazowane sg inne sity rynkowe, ktére moga sprzyja¢ inwestorom
bayesowskim bardziej niz innym i tak dtugo, jak dlugo ich preferencje beda bliskie
logarytmicznym?®, a czynniki dyskontowe® beda wysokie*’. Takie krétkookresowe
ujecie istotnego wplywu noise traders jest odmienne od wczesniej postulowanego
przez DeLonga i wspolpracownikéw, gdzie dowodzono, ze ,ryzyko generowane

17 W literaturze funkcjonuje tylko angielskie okreslenie. Czasem nazywa sie te grupe inwestorow
idiot traders.

18 Por. O. Feix, op.cit., s. 9.

19 Temu zagadnieniu po$wiecony zostat oddzielny artykul wspomnianych autoréw, ktérzy dowo-
dza, ze chociaz racjonalne uczenie sie jest tym, co uzaleznia od siebie ograniczone takim my$leniem
przekonania oraz zachowania, ktore rowniez przez to s3 ograniczone, to w prostej, modelowej gospo-
darce nie wszyscy musza by¢ racjonalnymi i uczacymi sie w sposob bayesowski inwestorami, by moz-
liwa byta rownowaga oparta na racjonalnych oczekiwaniach. Sity odpowiadajgce za selekcje na rynku
sa wystarczajace, by mozliwe bylo w dlugim terminie osiaganie racjonalnej w zakresie oczekiwan réw-
nowagi przy réznych klasach inwestoréw, wérdéd ktorych oprécz racjonalnej wiekszosci nie brakuje
tych, ktérzy ucza si¢ w mniej racjonalny sposéb. Wazny jest tutaj sam proces uczenia sie i racjonal-
noé¢ samego procesu, a nie konkretne informacje i przestanki, przez co racjonalnie uczacy si¢ inwe-
storzy, chocby przez chwile bazowali na mato wiarygodnych przestankach, to w dlugim terminie beda
zdolni zmodyfikowa¢ swoje przewidywania w oparciu o nowe informacje tak, ze po tamtych, blednych
informacjach nie bedzie juz §ladu zaréwno w ich przekonaniach, jak i w zachowaniach (decyzjach).
Oznacza to réwniez, ze noise traders albo si¢ w ogéle nie ucza, albo ucza si¢ w sposob nieprawidlowy
(niezgodny z regula Bayesa). Por. L.E. Blume, D. Easley, Rational expectations and rational learning,
Economic Theory Workshop, Cornell University, 1992a, June, s. 2.

20 Czyli funkcja uzytecznosci odzwierciedla m.in. prawo malejgcej uzytecznosci krancowej, bo jak
wiadomo funkcja logarytmiczna jest rosnaca, ale rosnie coraz wolniej.

2l Czynniki dyskontowe, a wiec , gdzie r jest stopa dyskontowa. Czynnik dyskontowy jest

(1+0)
to wspolczynnik, ktorego uzywamy do modyfikacji wielkosci strumienia pienieznego z przyszlego
okresu k, w zaleznosci od ceny pieniadza, ktéra okreélana jest przez wielko$¢ stopy dyskontowe;.
Wysokie czynniki dyskontowe umozliwiaja niemal bezposrednie poréwnywanie strumieni pieniez-
nych z réznych okreséw i mozna o nich moéwic, ze sa wysokie, wtedy, gdy stopa procentowa jest moz-
liwie jak najmniejsza.

22 Por. O. Feix, op.cit., s. 10, L.E. Blume, D. Easley, op.cit., s. 22-23 oraz H. Shefrin, M. Statman,
Behavioral capital asset pricing theory, ,,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1994, vol. 29,
no. 3, s. 333.
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przez noise traderdéw sprawia, ze aktywa finansowe sg systematycznie zle wyceniane
w stosunku do ich wartosci fundamentalnej™.

2.3. Model Shefrina i Statmana z noise traderami uwzgledniajacy
behawioralng korekte bety z modelu CAPM

Inny model, autorstwa szczegdlnie popularnych obecnie badaczy z kregu ilo-
sciowych finanséw behawioralnych (ang. quantitative behavioral finance) — Shefrina
i Statmana?®!, stanowi probe rozwiniecia zagadnienia noise traderéw w kontekscie
wyceny aktywow kapitalowych. Zasadniczym przedmiotem analizy tych autoréw jest
ogdlny efekt nieprawidtowych przekonan na rynku, wynikajacych z obecnosci noise
traderdw, na ceny rownowagi na rynku papieréw wartosciowych*. W tym modelu
zaklada sig, ze noise traders wchodza w interakcje z information traders, z tym, ze
w przeciwienstwie do poprzedniej teorii Blume’a i Easley’a ta pierwsza kategoria
inwestorow jest na tyle zréznicowana, ze nie wszyscy z nich popelniaja jednakowe
bledy i w rezultacie skumulowane przez nich na rynku kapitalowym bogactwo nie
musi zanika¢ w dlugim horyzoncie czasowym?. Drugg grupe inwestorow, z kolei,
mozna zdefiniowac jako inwestorow uczacych si¢ zgodnie z regula Bayesa, ktérych
przekonania, co do ich celu, moga by¢ wywiedzione z postulatéw maksymalizacji
oczekiwanej uzyteczno$ci”’. Model Shefrina i Statmana jest szczegolnie ciekawy
z tego powodu, ze wprowadza uzyteczng modyfikacje do modelu CAPM w postaci
nowej bety, nazywanej czasem behawioralng beta, chociaz by¢ moze nie do konca
stusznie, poniewaz taka beta zawiera dwa komponenty — behawioralny (ang. senti-
ment component) oraz fundamentalny*. Komponent behawioralny wigze sie z kolei
z koncepcja sentymentu na rynku, ktéry bazuje na kilku behawioralnych inkli-
nacjach inwestorow, tj. heurystyka reprezentatywnosci oraz nadmierna pewno$¢é
siebie, ktére moga skutkowa¢ nadmiernym optymizmem, pesymizmem lub innymi
tendencjami w zakresie sagdéw i ocen. Sentyment, dokladniej moéwiac, rozumiany
jest jako ,zagregowane bledy inwestoréw manifestujace si¢ w cenach papieréow

23 1.E. Blume, D. Easley, op.cit., s. 33; por. takze ].B. DeLong, A. Schleifer, L. Summers, R. Wald-
man, Noise trader risk in financial markets, ,,Journal of Political Economy” 1990, vol. 98, no. 4, s. 703.
24 Por. H. Shefrin, M. Statman, op.cit., s. 323-349.
25 Por. O. Feix, op.cit., s. 10.
26 Por. ibidem, s. 10.
27 Por. H. Shefrin, M. Statman, op.cit., s. 330.
28 Por. H. Shefrin, A Behavioral approach to asset pricing theory, Elsevier, Burlington-San Diego-

London 2008, s. 264.
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warto$ciowych”. Warto w tym miejscu zarysowa¢ koncepcje behawioralnej bety,
ktora, jak dotad, zostala gruntownie oméwiona w kilku publikacjach®*. W popular-
nym modelu wyceny aktywow kapitalowych CAPM dane jest rownanie SML, ktore
przedstawia si¢ nastepujaco:

ki :kRF +ﬁi(kM_kRF).

W warunkach idealnej racjonalnosci inwestorow powyzsza tozsamo$¢ powinna
zachodzi¢. Nie zawsze jednak obie strony réwnania bedg sobie réwne, innymi stowy
nie zawsze bedzie miata miejsce nastepujaca tozsamosé:

ki = Ky _ﬁi(kM _kRF):O'

Woéwczas, gdy lewa strona rozna jest od zera, a wigc, gdy ceny sa nieefektywne,
mozliwy jest ,niezwyczajny zwrot” (ang. abnormal return) na danym aktywie, ktory
réwna si¢ lewej stronie przedstawionego wyzej rdwnania:

AR=k; —kp; _ﬂi(kM _kRF)'

H. Shefrin i M. Statman zaproponowali nastepujacy wzor na te ,,oczekiwang
niezwyczajng stope zwrotu” (symbolem gwiazdki (*) zaznaczono dodatkowo wiel-
kosci oczekiwane):

AR" = %_ﬁz (k;\/l_kRF)a

gdzie:
B . - beta, ktéra mierzy stopien, w jakim k,, jest $rednio-wariancyjnie efek-
tywna (w najlepszym wypadku réwna 1), Ky - czynnik rynku, B; - beta érednio-
-wariancyjna dowolnego portfela sktadajacego si¢ z i w stosunku do rynku (beta
prawdziwa), B, - beta waloru i mierzona wzgledem czynnika rynku lub, inaczej
mowiac, po prostu wzgledem rynku.

Warto zwréci¢ rowniez uwage na fakt, ze autorzy omawianej koncepcji, wpro-
wadzili pojecie ,,korekty bety”, ktére tozsame jest z nastepujacym czynnikiem ze
wzoruna AR": 5

ﬂ _ﬂi

*
kv

29 Ibidem, s. 216.
30 Por. H. Shefrin, M. Statman, op.cit., s. 341-343 oraz H. Shefrin, op.cit., s. 268.
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Chociaz sama koncepcja jest znacznie bardziej zawita niz ukazuje to zaprezen-
towana wyzej uproszczona synteza i wymagalaby, ze wzgledu na odniesienia do
koncepcji portfeli inwestycyjnych, oméwienia zagadnien, takich jak teoria portfelowa,
funkcje uzytecznosci oraz szczegoélnie waznego dla koncepcji behawioralnej bety
stochastycznego czynnika dyskontowego (SDF), to oprocz zrozumiatego i intuicyj-
nego pojecia niezwyczajnego oczekiwanego zwrotu warto podkresli¢, ze ,,kiedy ceny
sg efektywne, srednio-wariancyjny® rozklad zwrotéw jest bardzo bliski zwrotowi
z portfela sktadajacego si¢ ze «zwrotu z rynku» oraz nieznacznej porcji papierow
warto$ciowych wolnych od ryzyka. Kiedy ceny sg natomiast nieefektywne, to rednio-
-wariancyjny rozktad zwrotéw oscyluje wokot stopy wzrostu konsumpcji g”%, ktéra
przebiega zgodnie z pewng funkcja wielomianowa okreslonego stopnia. Ponadto,
ogdlny wniosek, jaki ptynie z koncepcji Shefrina i Statmana jest taki, ze referencyjny
portfel rynkowy z tradycyjnego modelu CAPM powinien zosta¢ zmodyfikowany
tak, by mial tendencj¢ do odzwierciedlania bardziej niedowartosciowanych waloréow
niz przewarto$ciowanych?®.

Shefrin i Statman znacznie poglebili liczne rozréznienia dotyczace inwestoréw
zaproponowane przez Blume’a i Easley’a. Umozliwilo to przedstawienie klasyfikacji
inwestoréw w zaleznosci od ich zrdédet informacji oraz sposobéw formutowania
przekonan i kryteriéw decyzyjnych, co zostalo zaprezentowane na schemacie 1.
Najwazniejsza konkluzja ptynaca z modeli zaprezentowanych przez tych badaczy
jest taka, ze w krdtkim terminie wygrywajg ci, ktérzy majg najbardziej adekwatne
przekonania do sytuacji panujacej na rynku, natomiast w dtugim horyzoncie dodat-
kowo zyskuje na znaczeniu bycie racjonalnym, bo modele behawioralne w takiej
perspektywie sg zbiezne z tymi, ktére powszechne sa w finansach klasycznych.
Brak elastycznos$ci zachowan, nieracjonalno$¢ w dtugim horyzoncie czasowym lub
zupelna przypadkowos¢ dziatan jest natomiast nieadaptacyjna, poniewaz wiaze si¢
ze zjawiskiem selekcji negatywnej takich inwestoréw, ktérzy w diugim horyzoncie
najczesciej traca.

31 Kryterium efektywno$ci $redniej-wariancji (ang. mean-variance criterion) dotyczy selekcji port-
fela inwestycyjnego w teorii portfelowej, ktére bazuje na $rednich i wariancjach stép zwrotu. Zgodnie
z tym kryterium moze by¢ dokonywany wybor portfela o wyzszej oczekiwanej stopie zwrotu przy zato-
zonej wariancji lub portfela o nizszej wariancji przy zalozonej oczekiwanej stopie zwrotu. Por. http://
financial-dictionary.thefreedictionary.com/Mean-variance-+criterion.

32 H. Shefrin, op.cit., s. 264.

3 Por. O. Feix, op.cit., s. 10.
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Schemat 1. Klasyfikacja inwestoréw w ramach finanséw behawioralnych
- synteza ujecia Blume’a i Easley’a oraz Shefrina i Statmana

racjonalni
bazujacy na szumie formulujacy
(absolutnie adaptacyjne
nieracjonalni) przekonania
inwestorzy nieracjonalni

bazujacy na
informacji

racjonalni
formutujacy

nieadaptacyjne
przekonania

nieracjonalni

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Oprocz $cistych i gteboko teoretycznie ugruntowanych klasyfikacji inwestorow
zaproponowanych przez autoréw dwdch wczesniej omawianych koncepcji wycen
behawioralnych®*, mozna spotkac si¢ w literaturze z jeszcze innymi ciekawymi
ujeciami. W. Yue i wspolpracownicy zaproponowali nastepujacy podzial®:

1. Inwestorzy bazujacy na strategii ,,momentum”® (ang. momentum agents),
ktorzy formuluja oceny wylacznie w oparciu o przeszle ruchy cen, przez co
prywatne informacje dotyczace rynku nie sa brane przez nich pod uwage.

2. Inwestorzy bazujacy na szumie (ang. noise agents), dokonujacy ocen losowo
w oparciu o rozklad jednostajny.

3. Zwyczajni inwestorzy (ang. generic agents), ktorych oczekiwania opieraja si¢
na informacjach, ktére otrzymuja z rynku.

4. Uczacy sie inwestorzy (ang. learning agents), ktérzy zapamigtuja przeszle
informacje i uwzgledniajg je przy kolejnych ocenach.

34 Chodzi o koncepcje Blume’a i Easley’a oraz Shefrina i Statmana.

35 W. Yue, S. Mehta, A.R. Chaturvedi, Is more information better? The effect of traders' irrational
behavior on an artificial stock market, ICIS 2000 Proceedings, 2000, Paper 72, s. 665-666.

36 Najogolniej, jest to strategia inwestycyjna, ktorej celem jest osiagniecie zysku dzieki oczekiwanej
kontynuacji istniejacego w danym momencie na rynku trendu i polega na kupowaniu lub przetrzy-
mywaniu w portfelu akeji ,goracych”, a wiec zwyzkujacych i sprzedawaniu ,,zimnych”, a wiec takich,
ktére traca. Por. http://www.investopedia.com/terms/m/momentum_investing.asp#axzz’ AHpCTuPf.
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5. Nadmiernie pewni siebie inwestorzy (ang. overconfident agents), przeszacowujacy
wage prywatnych informacji dotyczacych rynku, ktére stamtad do nich plyna.
Kolejne koncepcje dotyczace wycen behawioralnych odnoszg sie do tej piatej

grupy inwestoréw, ktorzy charakteryzuja si¢ nadmierng pewnoscig siebie, ktéra

réznie mozna zdefiniowac — zaréwno w kontekscie decyzji finansowych, jak i spo-
sobow jej ilosciowego ujmowania w modelu.

2.4. Model T. Odeana bioracy pod uwage zjawisko nadmierne;j
pewnosci siebie

Pierwszym z modeli wycen odnoszacym si¢ do zjawiska nadmiernej pewnosci
siebie (ang. overconfidence) jest model Terrance’a Odeana z 1998r. Szczegdlnym
atutem tego badacza jest to, ze od bardzo dawna zajmowal si¢ on w nurcie finanséw
behawioralnych zjawiskiem nadmiernej pewnosci siebie inwestoréw i przebadat
zaréwno empirycznie, jak i eksplorowal teoretycznie oraz modelowo temat z bar-
dzo wielu mozliwych stron. Generalnym przekonaniem tego badacza, majacym
potwierdzenie w wielu badaniach, jest to, ze ludzie, w pewien sposdb, co do zasady;,
sa nadmiernie pewni siebie i silg rzeczy fakt ten wplywa na rynek kapitalowy.
W modelu z 1998r., inwestorzy s3 racjonalni niemal we wszystkim z wyjatkiem
tego, jak oceniaja naptywajace informacje, gdy maja do czynienia pojedynczym
ryzykownym walorem?®. Nadmierna pewno$¢ siebie, ktéra w modelu dana jest
egzogenicznie®®, wedlug ustalen badacza zwigksza oczekiwany wolumen transak-
cji, poglebia rynek™® i obniza oczekiwang uzyteczno$¢ takich inwestorow?, a takze
zwieksza zmiennos¢ cen na rynku, co jest najsilniejszym przejawem tego zjawiska*!.
Wplyw na zmienno$¢ i ceny na rynku zalezy réwniez od tego, kto jest nadmiernie
pewny siebie*?. W kontekscie racjonalnych oczekiwan warto réwniez podkreslic¢ fakt,

37 Por. O. Feix, op.cit., s. 10.

38 Por. ibidem, s. 11.

3 Glebokos¢ rynku jest to wielko§¢ zlecenia potrzebna do tego, by ,ruszyé rynek” o okreslong
kwote. Jedli rynek jest gleboki, to duze zlecenie moze jedynie mie¢ wplyw na zmiang ceny. Glebokos¢
rynku $ciéle zwigzana jest z pojeciem plynnosci, a wiec fatwoscia znalezienia partnera do transakcji
handlowej, przez co gleboki rynek, to rynek ptynny. Por. http://en.wikipedia.org/wiki/Market_depth.

40 por. T. Odean, Volume, volatility, price, and profit when all traders are above average, ,The Jour-
nal of Finance” 1998, vol. 53, no. 6, s. 1887.

41 Por. O. Feix, op.cit., s. 10.

42 ‘Wskazanych jest tutaj kilka grup inwestoréw, tj. inwestorzy bioracy cene z rynku (ang. price
takers), na ktérym informacja jest szeroko rozpowszechniona, inwestorzy strategiczni bedacy, jak
mozna przypuszczaé, np. czlonkami zarzadu innych przedsigbiorstw (ang. insiders) oraz animatorzy
rynku (ang. marketmakers). Por. T. Odean, op.cit., s. 1887-1888.
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ze ,nadmiernie pewni siebie inwestorzy moga sprawi¢, ze rynek bedzie reagowat
w niedostatecznym stopniu na informacje racjonalnych inwestoréw™?. Ponadto,
rynek niedostatecznie reaguje na abstrakcyjne, statystyczne i bardzo istotne infor-
macje, natomiast przesadnie odpowiadana na rzucajgce sie w oczy, niepotwierdzone
i mniej istotne informacje*!. Mechanizm lezacy u podtoza zjawiska overconfidence
polega na tym, ze ,przyjmujacy ceng z rynku poszczegélni inwestorzy mysla, ze
sygnal, ktéry otrzymuja jest bardziej trafny* niz ma to miejsce w rzeczywistosci
i tym samym rynek przesadnie reaguje na ten sygnal™¢, natomiast w koncu, gdy
oczekiwany stan natury sie zrealizuje, to dokonuje si¢ na rynku korekta ceny”’. To
wlasénie ten mechanizm odpowiada za zwigekszong zmienno$¢*®, a takze negatywna
autokorelacje stop zwrotu w dlugim horyzoncie czasu®. Wszystkie wyzej wymienione
efekty, majace swoje behawioralne zrédlo w zjawisku nadmiernej pewnosci siebie
s3 powaznym zrédlem nieefektywnosci na rynku kapitalowym?.

2.5. Modele K. Daniela i wspotpracownikéw, ktore rozwijaja
kwantyfikacje nadmiernej pewnosci siebie w ramach
modeli wycen

Nastepna grupa modeli bazujacych na zjawisku overconfidence s3 modele
zaproponowane przez Kenta Daniela i jego wspotpracownikow, ktorzy w serii kilku
artykulow eksplorowali nastepujace zjawiska:

o nadmierna pewnos¢ siebie (NPS) w kontekscie prywatnych informacji,
o wyprowadzenie podobnego do CAPM modelu bazujjcego na NPS w kontekscie
zjawiska arbitrazu i rownowagi na rynku.

W artykule z 1998 r.>! wspomniani wyzej autorzy zaproponowali zawezenie
efektu nadmiernej pewnosci siebie do obszaru informacji prywatnych, ponie-
waz ,inwestorzy przeszacowujg swoje umiejetnosci generowania informacji badz
identyfikowania istotnosci istniejacych danych, ktérych inni nie doceniajg i tym

43 Ibidem, s. 1887.

44 Por. ibidem.

45 Wiernie odzwierciedlajacy to, co si¢ dzieje z cenami.

460, Feix, op.cit., s. 11.

47 Por. ibidem.

48 Ppor. T. Odean, op.cit., s. 1919.

49 Por. O. Feix, op.cit., s. 11.

50 Por. T. Odean, op.cit., s. 1916.
51 Por. K. Daniel, D. Hirshleifer, A. Subrahmanyam, Investor psychology and security market under-

and overreactions, ,,The Journal of Finance” 1998, vol. 53, no. 6, s. 1839-1885.
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samym niedoszacowuja wlasnych bledéw prognozy”>*. Ponadto autorzy uwzgled-
nili w swoich badaniach jeszcze inny efekt, zwany bledem samoatrybucji®, ktory
polega na tym, Ze osoba przypisuje sukcesy wlasnym umiejetnosciom, a porazki
zrzuca na brak szczescia lub na pecha. Blad samoatrybucji w przypadku zachowan
inwestorow przejawia si¢, zgodnie z modelem, tym, Ze pewnos¢ siebie inwestora
wzrasta, gdy publiczne informacje s3 zgodne z tym, ktére dotychczas uwazali oni
za istotne, natomiast nie maleje ona wspdtmiernie, gdy publiczne informacje stoja
w sprzecznosci z ich informacjami prywatnymi**. Z kolei sama nadmierna pewno$¢
siebie w zakresie Zrodel informacji skutkuje tym, ze ,,jezeli inwestor wykazuje wiek-
sz3 pewnos¢ siebie co do sygnaléw lub ocen, ktdre wiaza si¢ z wigkszym osobistym
zaangazowaniem, to bedzie on bardziej skfonny do bycia nadmiernie pewnym siebie
co do informacji, ktére wygenerowat niz w stosunku do informacji publicznych™”.
Skutkiem opisywanej wyzej preferencji informacji prywatnych bedzie nadmierna
reakcja rynku na informacje prywatne®®. Overconfidence oraz blad samoatrybucji
maja jednak odmienny, cho¢ nie wykluczajacy sie wzajemnie, wplyw na wystepu-
jace na rynku anomalie w zakresie cen. Z jednej strony, nadmierna pewno$¢ siebie
wiaze sie z negatywng autokorelacjg stép zwrotu przy duzych opdznieniach oraz
nadmierng zmiennoscig. Z drugiej strony, tendencyjna samoatrybucja skutkuje
pozytywng autokorelacja dla matych opdznien”, dryfem w kierunku krétkotermi-
nowych zyskow, chociaz negatywnym zwigzkiem pomiedzy przyszlymi stopami
zwrotu a dlugotrwalymi przesztymi rynkowymi oraz fundamentalnymi wskazni-
kami wynikow przedsiebiorstwa®.

Kolejny artykut Daniela i wspolpracownikéw opublikowany w 2001 r.>* dostar-
cza alternatywnego do CAPM modelu opartego na zjawisku nadmiernej pewnosci
siebie. Teoria zawarta we wspomnianym artykule oraz zaproponowany w jej ramach
model sa proba ,,integracji awersji do ryzyka, obecnosci wielu réznych ryzykownych

52 Q. Feix, op.cit., s. 11.
53 Samoatrybucja to sposéb, w jaki ludzie wyjasniaja wlasne zachowania. Nazywana jest inaczej
atrybucja Ja.

54 Por. K. Daniel, D. Hirshleifer, A. Subrahmanyam, op.cit., s. 1844-1845.

5 0. Feix, op.cit., s. 11.

56 Por. ibidem.

57 Zjawisko to okreéla sie rowniez czasem jako ,,momentum”.

58 Por. K. Daniel, D. Hirshleifer, A. Subrahmanyam, op.cit., s. 1839.
59 Por. K. Daniel, D. Hirshleifer, A. Subrahmanyam, Overconfidence, arbitrage, and equilibrium
asset pricing, ,The Journal of Finance” 2001, vol. 56, no. 3, s. 921-965 oraz zwigzany z nim wcze$niejszy
working paper - K. Daniel, D. Hirshleifer, A. Subrahmanyam, Covariance risk, mispricing, and the cross

section of security returns, NBER Working Paper No. 7615/2000.
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waloréw® oraz przejawéw dziatalnodci arbitrazystow na rynku™'. W tym modelu
nadmierna pewnos¢ siebie jest rozumiana jako przekonanie inwestora o tym, ze
okreslony walor jest mniej ryzykowny niz w rzeczywisto$ci®. Zaproponowany model
odzwierciedla zaréwno ryzyko kowariancji®, jak réwniez nieprawidtowe postrzega-
nie perspektyw zwigzanych z notowang sp6tka bardziej pewnych siebie inwestorow
w sytuacji, gdy dodatkowo arbitrazysci, ktorzy sa racjonalni i charakteryzuja si¢
awersja do ryzyka®, usilujg grac¢ przeciwko nieprawidiowej wycenie, wynikajacej
z nieprawidlowych przekonan wspomnianej wczesniej nadmiernie pewnej siebie
czesci inwestorow®. Chociaz sam model jest zbyt ztozony, by w tym miejscu przed-
stawic¢ go cho¢by w uproszczeniu, to wazng zaleznoscia, ktérg mozna w jego ramach
zaobserwowacd jest to, ze ,,w stanie r(’)wnowagi, oczekiwane stopy zwrotu s3 liniowo
zwigzane zaréwno z miarami ryzyka, jak i nieprawidtowej wyceny (np. wskaznik
relacji ceny fundamentalnej do ceny rynkowej®)””. Inny intuicyjny zwiazek, jaki
mozna wywie$¢ z modelu, zwigzany jest z tym, ze ,,im wiekszy odsetek nadmiernie
pewnych siebie jednostek w populacji inwestorow i wieksza ich wypadkowa NPS, tym
nizsza jest premia za ryzyko™®, co jest dosy¢ zrozumiate, poniewaz pewno$¢ siebie
mozna rozumie¢ jako co$ przeciwnego do niepewnosci, a wigc takze do awersji do
ryzyka®. Idac dalej, mozna tez powiedzie¢, ze oczekiwana stopa zwrotu z danego
papieru warto$ciowego bedzie wzrasta¢ wraz ze wzrostem jednoczesnie bety w relacji
do rynku oraz nieprawidiowej obecnej wyceny tego waloru”. Zaproponowany model
daje réwniez mozliwo$¢ prognozowania przysztych stop zwrotu na podstawie takich
wielkosci, jak relacja ceny fundamentalnej do rynkowej”, warto$¢ rynkowa, przy

60 Jest to zatem rozwiniecie dwdch weze$niej omawianych koncepcji bazujacych na zjawisku over-
confidence, poniewaz w tym modelu, w przeciwienstwie do poprzednich, nie analizuje si¢ juz sytuacji
uwzgledniajacej jedynie pojedynczy ryzykowny papier warto$ciowy.

61 Q. Feix, op.cit., s. 11.

62 Por. ibidem.

63 Ryzyko kowariancji to dla autoréw cytowanego artykutu po prostu beta z modelu CAPM.

64 Por. D. Hirshleifer, Investor psychology and asset pricing, ,The Journal of Finance” 2001, vol. 56,
no. 4, s. 1533-1565.

65 Por. K. Daniel, D. Hirshleifer, A. Subrahmanyam, Overconfidence, arbitrage..., op.cit., s. 921.

66 przykladem takiego wskaznika moze by¢ wskaznik wartosci ksiegowej podzielonej przez war-
tos¢ rynkowa.

67 K. Daniel, D. Hirshleifer, A. Subrahmanyam, Overconfidence, arbitrage..., s. 921.

8 Q. Feix, op.cit., s. 12.

% Mozna zatem przypuszczaé, ze poziom pewnosci siebie bedzie wplywal na poziom awersji do
ryzyka, poniewaz s to jakby dwie strony tej samej zmiennej behawioralne;j.

70 Por. O. Feix, op.cit., s. 12.

7L Wysoki wskaznik relacji warto$ci fundamentalnej do rynkowej oznacza wysokie przyszle stopy
zwrotu. Dodatkowo, wskaznik ten ma sklonnos¢ do utrzymywania si¢ na wysokim poziomie, gdy
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czym beta stanowi wazny moderator w tych przewidywaniach’>. Nadmierna reakcja
inwestoréw na informacje dotyczace danego waloru skutkuje, wedlug tego modelu,
przeszacowaniem ceny waloru”. Waznym wnioskiem z omawianego artykulu, jest
takze to, ze z punktu widzenia niniejszej pracy, rynkowy wskaznik - stopa wyplaty
dywidendy - powinien pozytywnie korelowac z przysztymi stopami zwrotu z takich
waloréw™.

3. Teorie behawioralnych wycen bazujace
na dywidendach

Na koniec warto réwniez oméwic¢ behawioralne teorie wycen, ktére odnoszg si¢
do tematyki dywidend. Chociaz niewiele jest jeszcze artykuléw poswieconych tej
tematyce, to ukazato si¢ niedawno kilka bardzo obszernych analiz dwoch badaczy
- Yana Li oraz Liyana Yanga w formie working papers™, w ktérych dokonywana
jest proba ujecia zaleznosci miedzy zmiennoscig wyplat dywidendy a cenami akgji.
Badacze osadzaja swoj model w paradygmacie finanséw behawioralnych, uwzgled-
niajac zjawiska, takie jak efekt waskich ram i awersja do ryzyka. Pierwszy z tych
efektow, w $wietle wielu analiz, oznacza skfonnos¢ inwestoréw do oddzielania ryzyka
zwigzanego z inwestycjami na rynku kapitalowym od calkowitego ryzyka, na jakie
narazony jest ich stan posiadania”. Zgodnie z efektem waskich ram, inwestorzy

zaréwno ryzyko jest wysokie, jak i gdy rynek zareagowal niewspoimiernie na bardzo niekorzystne
sygnaly. Jeszcze inna prawidtowos¢ polega na tym, ze wysoki poziom relacji wartoéci ksiegowej do ryn-
kowej (BV/P) odzwierciedla zaréwno nieprawidtowg wycene, jak i ryzyko, podczas gdy beta sygnali-
zuje tylko ryzyko, przez co BV/P jest lepszym predyktorem przyszlych zwrotéw. Poniewaz jednak beta,
jako wezszy, co do zakresu odzwierciedlanych zjawisk, wskaznik pomaga rozrézni¢ wspomniane dwa
zjawiska (nieprawidlowa wycena i ryzyko), totez zaréwno ona, jak i BV/P moga tacznie dosy¢ doklad-
nie przewidywac przyszle tendencje w zakresie cen na rynku. Przy nasilonej NPS duzej czeéci inwe-
storéw zdolno$¢ predykeyjna bety jednak zanika, o czym warto pamieta¢, wykorzystujac ten model
do analiz. Por. D. Hirshleifer, op.cit., s. 1565-1566.

72 Por. K. Daniel, D. Hirshleifer, A. Subrahmanyam, Overconfidence, arbitrage..., op.cit., s. 921.
73 Por. D. Hirshleifer, op.cit., s. 1565.
74 Por. ibidem, s. 1566.
75 Por. Y. Li, L. Yang, Dividend Volatility and Asset Prices: A Loss Aversion/Narrow Framing
Approach, Unpublished Working Paper, 2010 oraz Y. Li, L. Yang, The Asset Pricing Implications of Divi-
dend Volatility, Unpublished Working Paper, 2011.

76 Sktonnos¢ inwestoréw do analizowania danego zjawiska w oderwaniu od istotnego dla tego pro-
blemu kontekstu.

77 Por. Y. Li, L. Yang, The Asset Pricing..., op.cit., s. 2.
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beda zachowywali si¢ tak, jakby catkowitg uzyteczno$¢” w zakresie swojego bogac-
twa czerpali wylacznie z tej alternatywy inwestycyjnej (zwigzanej z inwestycjami
w akcje), niezaleznie od pozostalej czesci swojego stanu posiadania’. Dodatkowo,
drugi czynnik behawioralny - awersja do ryzyka - sprawia, ze inwestorzy, chcac
ograniczy¢ ,,przykro$¢” zwigzang z przetrzymywaniem akgji, ktére charakteryzuja sie
duzg zmienno$cig w zakresie dywidend®’, beda oczekiwali wyzszej premii za ryzyko
w zamian za utrzymywanie takich akcji w swoim portfelu®. Inwestorzy traktuja
sytuacje wiekszej zmiennosci dywidend jako przejaw bardziej niepewnego $rodowi-
ska inwestycyjnego, przez co w sytuacji, gdy traktujg oni takg inwestycje, jak gdyby
inwestowali w nig caly majatek i s przy tym niechetni wobec ryzyka, to wymagana
przez nich premia za ryzyko bedzie systematycznie zawyzana, przez co zmienno$¢
dywidend bedzie miata wptyw na wycene aktywow kapitatowych®. Mechanizmem
posredniczagcym w tym procesie jest zalezno$¢ zmienno$ci dywidend od zmiennosci
konsumpcji. Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage na wazng makroekonomiczng
zalezno$¢. Dos¢ oczywistym ekonomicznym faktem jest to, Ze poziom konsumpcji
u ludzi moze fluktuowac. Chociaz jednostki maja pewien staly wymagany poziom
konsumpcji, to jednak z réznych ekonomicznych powodéw ich poziom konsumpcji
narazony jest na fluktuacje, co, przy awersji do ryzyka, wywoluje w prosty sposob
nieche¢¢ wobec takiej zmiennosci poziomu konsumpcji. Poniewaz dla wszystkich
ludzi pewien wymagany poziom, np. comiesiecznej konsumpcji jest staty, totez
dywidendy narazone sg w szczegdlnosci na to, ze zostang skonsumowane. Uczest-
nicy zycia gospodarczego roznig si¢ migdzy sobg poziomem zaspokajania swojego
zapotrzebowania na konsumpcje ze srodkéw z tytutu wyptaconych dywidend. Im
wieksza cze¢s¢ konsumpcji zaspokajana jest z dywidend, tym bardziej konsumpcja
narazona jest na ryzyko zwigzane ze zmiennoscig poziomu dywidend. Im wyzsza
jest ta proporcja, tym wiekszy jest lewar konsumpcyjny (ang. consumption leverage)
lub inaczej konsumpcyjna beta (ang. consumption beta). Zjawisko to zatem moze
silnie wigza¢ zmienno$¢ konsumpcji ze zmiennos$cig poziomu dywidend. Stowem,
zmienno$¢ w zakresie dywidend, zaleznie od zaangazowania (lub podatnosci)
w zaspokajanie konsumpcji, przeklada si¢ na zmienno$¢ konsumpcji, a zmienno$é

78 A wiec réwniez ryzyko.

79 Por. N. Barberis, M. Huang, The loss aversion / narrow framing approach to the equity premium
puzzle, NBER Working Paper No. 12378/2006.

80 Zagregowana zmienno$¢ dywidend, rozumiana przez autoréw cytowanego artykutu jako odchyle-
nie standardowe stopy wzrostu dywidendy, traktowana jest, zdaniem tych badaczy, jako miara ryzyka,
ktéra postuguja si¢ inwestorzy.

81 Por. Y. Li, L. Yang, The Asset Pricing..., op.cit., s. 2.

82 Por. ibidem.
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konsumpcji na popyt globalny i wyniki przedsiebiorstw, a wigc tez na perspektywe
wyplaty dywidend i ceny akcji®. Niecheci do ryzyka fluktuacji konsumpcji dowo-
dzi réwniez przekonanie niektorych ekonomistéw, ze premia za ryzyko zwigzana
z inwestycja w okreslone aktywa jest zdeterminowana aktualnymi mozliwosciami
zabezpieczenia si¢ przed fluktuacjami poziomu konsumpcji**. W tym makroeko-
nomicznym kontekscie konsumpcyjna beta bedzie si¢ zatem przeklada¢ na wyso-
ko$¢ wymaganej przez inwestordw premii za ryzyko®. Nalezy jednak pamietac,
ze wczeséniejsze modele, ktore ujmowaly wspomniane przed chwilg zaleznosci,
nie uwzglednialy efektéw behawioralnych, o ktérych méwig bardziej nowoczesne
prace®. Wracajac do artykulu Yana Li i Liyan Yanga, w ktérym zostata wlaczona
perspektywa behawioralna, mozna zauwazy¢, ze model oparty na konsumpcji,
po uwzglednieniu efektu waskich ram i awersji do ryzyka, daje jeszcze bardziej zto-
zony obraz opisywanych przed chwilg zaleznosci pomiedzy zmiennoscig dywidend
a zmiennos$cig konsumpcji. Perspektywa zaproponowana w tym artykule pozwala
rozgraniczy¢ wpltyw zmienno$ci konsumpcji od eksplorowanej przez autoréw
zmienno$ci dywidend, w zakresie, w jakim wplywaja one na ceny akcji*. Czynniki
behawioralne dostarczajg zatem nowych prawidlowosci. Z jednej strony, awersja do
ryzyka powoduje, Ze inwestorzy sg ostrozniejsi w swoich przewidywaniach i wymagaja
wyzszej premii za kapital® (ang. equity premium), co stanowi presje na spadek cen
akcjiipoteguje ich zmienno$c®. Podstawowa statystyczng prawidtowoscig ujawniang
przez te modele jest zjawisko koncentrowania sie (ang. clusteringlub GARCH effect)
zmiennosci w ramach stép wzrostu dywidendy®’, czego ostateczng konsekwencja,
zdaniem autoréw wspomnianego artykutu, w warunkach waskich ram i awersji do

83 Por. R. Bansal, R.FE. Dittmar, C. Lundblad, Consumption, dividends, and the cross section of equity
returns, ,Journal of Finance” 2005, vol. 60, no. 4, s. 1639-1641.

84 Por. R. Lucas, Asset prices and an exchange economy, ,,Econometrica” 1978, vol. 46, no. 6, s. 1429
1446 oraz D.T. Breeden, An intertemporal asset pricing model with stochastic consumption and invest-
ment opportunities, ,,Journal of Financial Economics” 1979, vol. 7, no. 3, s. 265-296.

85 Por. R. Bansal, R.F. Dittmar, C. Lundblad, op.cit., s. 1639-1641.

86 Warto rowniez, w kontekscie polskiej gospodarki, mie¢ na uwadze, ze rozwazania o zaleznosci
zmiennosci dywidend od zmienno$éci konsumpcji maja sens w tak rozwinietych ekonomicznie krajach
i o tak dlugiej kapitalistycznej historii, jak USA, gdzie dywidendy sg dla istotnie duzej czeéci obywateli
jednym z waznych zrédel dochodu.

87 Por. Y. Li, L. Yang, The Asset Pricing..., op.cit., s. 2.

88 Premia za kapital rozumiana jest jako dodatkowy zwrot, ktérego inwestorzy wymagaja jako
rekompensaty za ryzyko inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych. Por. http://equity-premium.
behaviouralfinance.net/. Premia za kapital jest tozsama z premig za ryzyko, z tym, Ze jest pojeciem wez-
szym, poniewaz dotyczy tylko rynku papieréw wartosciowych (ang. equity market lub stock market).

8 Por. Y. Li, L. Yang, The Asset Pricing..., op.cit., s. 3.

90 Por. ibidem, s. 1.
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ryzyka, jest fakt, ze stopy zwrotu z akcji, w efekcie koncentracji zmiennosci, nape-
dzane sg przez wiadomosci dotyczace dywidend (ang. dividend news)”. Ponadto,
do ciekawych zaleznosci ujawnianych przez ten model mozna zaliczy¢ negatywna
korelacje zmiennosci dywidend i wskaznika relacji ceny do dywidendy (P/D) oraz to,
ze zmiennos$¢ dywidend daje szanse przewidywania przysztych wskaznikéw P/D?2.

4. Podsumowanie

Waznym faktem zwigzanym z behawioralnymi modelami wycen jest to, ze,
poza nielicznymi wyjatkami, nie dostarczajg nowego spojrzenia na problem dywi-
dend, a przeciez rozne zjawiska, takie jak np. preferencja dywidendy w gotéwce,
doczekaly si¢ juz wyjasnien behawioralnych, zatem warto byloby zmodyfikowac
réwniez klasyczne modele wyceny oparte na dywidendach, dostarczajac tym samym
behawioralnych modeli opartych na dywidendach.

Wszystkie opisane wyzej teorie byty odpowiedzig na wystepujace na rynkach
finansowych, a w szczegélnosci rynku papieréw wartosciowych, powtarzajace sie
anomalie, ktére mimo ptynnosci (glebokosci rynku), zmniejszajg jego efektywnosé.
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Koncepcja kapitatu intelektualnego
z perspektywy teorii i praktyki
rachunkowosci

1. Wprowadzenie

Inwestycje w aktywa niematerialne sg niezbedne w procesie utrzymania, jak
i wzrostu konkurencyjnosci przedsigbiorstw funkcjonujacych w warunkach wspét-
czesnej gospodarki'. Wraz ze wzrostem znaczenia kapitatu intelektualnego pojawia
sie zatem potrzeba zweryfikowania tradycyjnych metod sporzadzania sprawozdan
finansowych, aby byly one wystarczajaco miarodajne i nie wprowadzaty w btad
inwestorow. Kwestia identyfikacji i pomiaru sktadnikéw niematerialnych odgrywa-
jacych strategiczng role w kreowaniu warto$ci wydaje si¢ kluczowa réwniez z punktu
widzenia pozostaltych grup interesariuszy, w tym zwlaszcza zarzadzajacych.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie dotychczasowych rozwiazan
majacych zastosowanie w rachunkowosci w przypadku aktywoéw niematerialnych,
a takze wskazanie podstawowych réznic pomiedzy uregulowaniami krajowymi
zawartymi w ustawie o rachunkowosci a rozwigzaniami zawartymi w Miedzyna-
rodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej. Przeprowadzona analiza

! Obecnie przedsiebiorstwa sklonne s3 wydawac na aktywa niematerialne tyle samo, co na mate-

rialne, a ich udzial w wartosci rynkowej w przypadku firm amerykanskich utrzymuje sie na pozio-
mie 30-50%. Podobnie i firmy europejskie zwigkszyly w ostatnich latach niemal trzykrotnie naktady
na aktywa niematerialne. W konsekwencji tego udzial tych nakladéw w wartoéci rynkowej firm znaj-
dujacych sie w publicznym obrocie utrzymywal sie na poziomie 30%, por. K. Uppenberg, The Know-
ledge Economy in Europe. A Review of the 2009 EIB Conference in Economics and Finance, European
Investment Bank, 2009, s. 8.
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koncepcji rachunkowej kapitatu intelektualnego pozwala nie tylko na prezentacje
dorobku teoretycznego w tym zakresie, lecz pokazuje réwniez wspolczesne wyzwania
i trendy wywotlane koniecznoscig raportowania o kapitale intelektualnym w przed-
siebiorstwie.

2. Rozwazania wokot istoty i pomiaru kapitatu
intelektualnego w przedsiebiorstwie

Koncepcja kapitatu intelektualnego powstata pod wplywem wzrostu znaczenia
zasobOw niematerialnych. Zdolno$¢ kreowania, transformacji oraz kapitalizacji nie-
materialnych sktadnikéw stata si¢ jednym z podstawowych czynnikéw stymulujacych
wypracowanie i utrzymanie przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstw. Szczegdlnie
wzmozone zainteresowanie kapitalem intelektualnym odnotowano juz w latach 80.
XXw. na skutek rosngcej dysproporcji pomiedzy wartoscig ksiegowa a wartoscia
rynkowa przedsiebiorstw. B. Lev, badajac relacje wartosci rynkowej do wartosci
ksiegowej firm, zauwazyl, iz dla firm z listy 500 S&P w latach 70. XX w. stosunek ten
byt jak jeden do jednego, podczas gdy we wspolczesnej gospodarce relacja ta wynosi
jak sze$¢ do jednego, a nawet dwadziescia pie¢ do jednego, jak w przypadku firmy
Microsoft*. Inne badania wskazuja podobnie, iz w 1982 r. zasoby zawarte w bilansach
500 najwigkszych przedsigbiorstw notowanych na gietdzie w USA reprezentowaly
przecietnie 62% wartosci rynkowej, za$§ w 1992 r. omawiana relacja obnizyla si¢ do
poziomu 38%’. Potwierdza to bezdyskusyjnie, iz kapital intelektualny, niezaleznie
od sposobu jego definiowania, istotnie determinuje warto$¢ we wspotczesnym
przedsigbiorstwie.

Zwiekszodci definicji wynika jednoznacznie, ze kapital intelektualny to suma
wiedzy, jaka posiadaja ludzie tworzacy organizacje, ktdra umozliwia przeksztatcenie
jej zasoboéw na mierzalng warto$¢ finansowa przedsiebiorstwa?. Nalezy przy tym
zaznaczy¢, ze pojecie kapitatu intelektualnego jest niezwykle wielowymiarowe, gdyz

2 B.Lev, The Old Rules no Longer Apply, ,Forbes Magazine” April 1997 oraz B. Lev, Knowledge and
Stakeholders Value, Working Paper, NYU 2002, www.peoplestern.nyu.edu/~blev/Home.html.

3 M. Jablonski, Koncepcje i modele kompetencji pracowniczych w zarzgdzaniu, CeDeWu.pl, War-
szawa 2011, s. 137-139.

4 W 1997r. T.S. Stewart opublikowal w amerykanskim czasopi$mie ,,Fortune” artykut Brain Power
- How Intellectual Capital Is Becoming America’s Most Valuable Assets, w ktorym definiuje kapitat inte-
lektualny jako ,,material intelektualny”, wiedze, informacje, wlasnoé¢ intelektualng czy doswiadcze-
nie, jakie moze by¢ wykorzystane do tworzenia wartosci, a wiec stanowi¢ zrédlo potencjalnego zysku,
por. T.A. Stewart, Intellectual Capital: the New Wealth of Organizations, Currency/Doubleday, New
York 1997.
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na gruncie réznych nauk spotecznych, w tym gléwnie ekonomicznych, poszukuje si¢
sposobow jego interpretacji i pomiaru. Wyrazem tego sa chociazby takie koncepcje
kapitatu intelektualnego, jak marketingowa, holistyczno-statyczna, holistyczno-
-dynamiczna (socjologiczna) czy rachunkowa. Zgodnie z podejsciem marketingowym
zaspakajanie potrzeb klienta okazuje si¢ gtéwnym wyznacznikiem wartosciowania
skladowych kapitalu intelektualnego, a zarazem punktem wyjscia w ksztaltowaniu
struktury aktywow intelektualnych. W swietle podejscia holistyczno-statycznego
najwazniejsza role odgrywa identyfikacja autonomicznych czynnikéw niematerial-
nych, wywierajacych wptyw na dziatalnos¢ przedsiebiorstwa. Przykladem takiego
podejécia sa m.in. interpretacje T. Stewarta (1991, 1997), K. Sveiby (1997) lub J. War-
schat, K. Wagner i J. Hauss (1999). W ramach tego podejscia specjalisci z zakresu
finanséw przyjmujg dodatkowo, iz kapital intelektualny stanowia wszystkie zasoby
zwane aktywami niematerialnymi, w obrebie ktérych znajduja si¢ zaréwno aktywa
identyfikowalne, jak i nieidentyfikowalne, lecz majace wpltyw na wartos¢ rynkowa
przedsiebiorstwa’.

Dalszy rozwdj badan nad kapitalem intelektualnym zaowocowal powstaniem
kolejnej koncepcji holistyczno-dynamicznej, zwanej inaczej socjologiczng. Nasta-
pilo to pod wplywem wprowadzenia do kapitatu intelektualnego jeszcze jednego,
aczkolwiek niezwykle znaczacego, sktadnika, zwigzanego z jakoscig relacji miedzy-
ludzkich. Od tej pory mozna juz méwic¢ o wyodrebnieniu si¢ trzech komponentéw
w obszarze kapitalu intelektualnego. I tak, Petrash, a nast¢pnie Edvinsson, Onge,
Armstrong, Bukowitz oraz Williams w modelu zwanym Platformg wartosci wyod-
rebniajg kapital ludzki, kapitat organizacyjny (strukturalny) oraz kapital klientow
(relacyjny). Podobnie trzy komponenty kapitatu intelektualnego wyrézniaja takze
Branticki, Struzyna oraz M.W. McElroy®. Zdaniem tego ostatniego z wymienionych
autorow model Edvinssona nie przedstawia w petni wszystkich komponentéw war-
tosci niematerialnych, takich jak zaufanie, zasada wzajemnosci, wspdlnie podzielane
wartosci i normy, sieci kontaktow spotecznych, itp. Dlatego kapitat spoteczny - zwany
inaczej relacyjnym, obejmujacy szereg form wiezi spotecznych, istotnych z punktu
widzenia kreacji wartosci — powinien by¢ potraktowany jako jeden z najbardziej
cennych elementéw kapitatu intelektualnego.

Pojawienie si¢ nowego czynnika decydujacego o wartosci rynkowej przedsie-
biorstwa, jakim jest kapital intelektualny, rodzi bez watpienia konieczno$¢ jego

> M. Mroziewski, Kapital intelektualny wspélczesnego przedsigbiorstwa. Koncepcje, metody warto-

Sciowania i warunkijego rozwoju, Difin, Warszawa 2010, s. 28—-41.
6 M.W. McElroy, Social Innovation Capital, ,,Journal of Intellectual Capital” 2002, vol. 3, no. 1,
s. 30.
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pomiaru. W efekcie poszukiwan dotyczacych sposobu pomiaru kapitatu intelektu-
alnego wylonily si¢ co najmniej dwa sposoby jego ewaluacji. Pierwsza grupa modeli
kapitalu intelektualnego wykorzystuje m.in. mierniki niepieni¢zne o charakterze
jakos$ciowym. Sposrdd tej grupy do najbardziej znanych modeli zalicza sig, takie
jak: Karta Zréwnowazonych Wynikéw Kaplana i Nortona (1992), Nawigator Skandii
(1997) czy Monitor Aktywow Niematerialnych Sveiby (1997). Tymczasem druga grupa
modeli bazuje wylacznie na miernikach pienieznych, a do najwazniejszych z nich
naleza: Model Ekonomicznej Wartosci Dodanej (EVA) i Model oparty na kapitalizacji
rynkowej (MVA) wprowadzony przez Bontis (1999); Wskaznik q Tobina oraz Pulic
VAIC™Model (1998, 2000)”. Nadmieni¢ warto, iz metody pomiaru kapitatu intelek-
tualnego, wyrazone wartosciowo, okreslane s3 przewaznie mianem ilo§ciowych,
podczas gdy modele wykorzystujace mierniki niepieni¢zne — mianem jakosciowych.

3. Kapitat intelektualny w teorii rachunkowosci

Zgodnie z koncepcja rachunkows przyjmuje sie¢, ze kapitat intelektualny jest
catkowitym kapitatem przedsigbiorstwa odnoszacym sie do wiedzy w nim zawartej.
Obejmuje swoim zasiggiem wiedze i do§wiadczenie pracownikow, zaufanie klientow,
marke, umowy, systemy informatyczne, procedury administracyjne, patenty, znaki
towarowe, efektywnos¢ procesow, itp®. Podkresli¢ warto, ze znaczna cze$¢ z tych
skladnikéw stanowi majatek intelektualny przedsigbiorstwa, ktérego zZrédtami
finansowania s zaréwno kapitaly wlasne, jak i obce.

Rysunek 1. Rachunkowe podejscie do kapitatu intelektualnego

Aktywa Pasywa I Oficjalny bilans
Majatek Wartosc firmy Kapitat
intelektualny (ang. goodwill) intelektualny
Technologie Ukryte wartosci
Umiejetnosci

Zrédlo: L. Edvinsson, M.S. Malone, Kapital intelektualny, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 40.

7 H. Pew Tan, D. Plowman, P. Hancock, Intellectual capital and Financial Returns of Companies,

»Journal of Intellectual Capital” 2007, vol. 8, no. 1, s. 78.
8 J. Grodzicki, Talent w przedsigbiorstwie opartym na wiedzy, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdan-
skiego, Gdansk 2011, s. 34.



Koncepcja kapitatu intelektualnego z perspektywy teorii i praktyki rachunkowosci 121

W rachunkowosci zamiast pojecia kapitatu intelektualnego znacznie czesciej
postugujemy si¢ terminem ,aktywa niematerialne”, ktéry oznacza przede wszyst-
kim nabyta wartos¢ firmy (ang. goodwill)’. Aktywa niematerialne w ogélnym sensie
ekonomicznym to niemajace postaci fizycznej ani finansowej czynniki bedace wta-
snoscig przedsiebiorstwa, ktére moga by¢ dla niego Zrédtem korzysci w przyszlosci.
O ile w terminologii ekonomicznej uzywa sie czesto zamiennie terminéw ,,kapitat
intelektualny” i ,,kapitat wiedzy”, o tyle w rachunkowosci pojecie wartosci niema-
terialne — intangible assets, w sktad ktérego wchodzg prawa autorskie i pokrewne,
licencje, koncesje, prawa do wynalazkow, patentéw, znakéw towarowych, wzoréw
uzytkowych oraz know-how, warto$¢ firmy czy zakonczone prace rozwojowe, utoz-
samia si¢ najczesciej z kapitalem intelektualnym.

Zaznaczy¢ nalezy, iz z wielu definicji aktywow niematerialnych wynika, iz obej-
mujg one zaréwno tzw. goodwill, jak i inne identyfikowalne aktywa. Termin aktywa
niematerialne z punktu widzenia rachunkowosci ma jednak nieco wezsze znaczenie,
ze wzgledu na to, iz stanowi cze$¢ kapitalu intelektualnego objeta raportowaniem
w sprawozdaniach finansowych, podczas gdy za kapital intelektualny z perspektywy
ekonomii i nauk z zakresu organizacji i zarzadzania uznaje si¢ zazwyczaj ogét zasobéw
niematerialnych, ktdre aktualnie stanowig podstawe wartosci rynkowej przedsigbior-
stwa'’. Wielu autoréw, w tym m.in. G. Smith i R. Parr, stwierdza ponadto, iz aktywa
niematerialne stanowig wszystkie istniejace w przedsi¢biorstwie elementy, ktére oprocz
kapitatu pracujgcego i aktywow trwalych, tacznie determinuja jego funkcjonowanie''.
Spoéréd nich mozna wyodrebni¢ zaréwno aktywa identyfikowalne, jak i nieidenty-
fikowalne, wyceniane facznie na bazie pozostalej po alokacji na aktywa identyfiko-
walne wartosci ekonomicznej zwigzanej z aktywami niematerialnymi. Zgodnie z taka
interpretacja przyjmuje sie¢, ze suma aktywow niematerialnych opartych na wiedzy
stanowi kapital intelektualny przedsiebiorstwa. Przy czym w kontekscie obowigzuja-
cych w rachunkowosci przepiséw prawnych, aby dany sktadnik mozna bylo zaliczy¢
ostatecznie do aktywow niematerialnych, powinien on spefnia¢ niezwykle restrykcyjne
kryteria. Oznacza to w praktyce, iz uwzglednienie wielu istotnych elementéw kapitatu

°  Pojecie goodwill mozna interpretowa¢ co najmniej na dwa sposoby. Po pierwsze, jako konsekwen-

cje ponadprzecietnej zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania przysztych dochodéw, po drugie zas
jako zestaw aktywow kontrolowanych przez przejmowang firme, ktore nie wystepuja w jej sprawozda-
niach finansowych, por. G. Urbanek, Wycena aktywéw niematerialnych przedsigbiorstwa, PWE, War-
szawa 2008, s. 35.

10 A. Pietruszka-Ortyl, Kapitat intelektualny a zasoby niematerialne - tautologia czy rozbieznosc?,
w: Instrumenty zarzgdzania we wspétczesnym przedsiebiorstwie. Analiza krytyczna, red. K. Zimniewicz,
Zeszyty Naukowe nr 81, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2006, s. 428.

1 G. Smith, R. Parr, Valuation of Intellectual Property and Intangible Assets, John Wiley&Sons, New
York 2000, s. 15.
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intelektualnego, takich jak lojalno$¢ klientéw lub kultura organizacyjna nie wydaje
sie w ogole mozliwa na gruncie obowigzujacych w rachunkowosci zasad.

4. Wartosci niematerialne w polskim prawie bilansowym
i w Swietle MSSF

Istote i zakres warto$ci niematerialnych regulujg m.in. ustawa o rachunkowosci
oraz Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci (MSR). Ustawa o rachunkowo$ci
nie zawiera kompleksowej definicji wartosci niematerialnych i prawnych, utozsa-
miajac je z prawami majatkowymi nadajacymi si¢ do gospodarczego wykorzystania
w okresie o ekonomicznej uzytecznosci diuzszej niz rok, przeznaczone do uzytko-
wania na potrzeby jednostki, a w szczegolnosci:
 autorskie prawa majatkowe, prawa pokrewne, licencje, koncesje,

o prawa do wynalazkow, patentdw, znakéw towarowych, wzoréw uzytkowych
oraz zdobniczych,
o know-how.

Do wartosci niematerialnych i prawnych zalicza si¢ rdwniez nabyta warto$¢
firmy (tzw. goodwill) oraz koszty prac rozwojowych.

Katalog praw zaliczanych do wartosci niematerialnych i prawnych wymieniony
wart. 3, ust. 1, pkt 14 wydaje si¢ otwarty. Ustawa wymaga, aby wartosci niematerialne
i prawne zostaly nabyte, aczkolwiek zgodnie z art. 33, ust. 2 do warto$ci niemate-
rialnych i prawnych mozna tez zaliczy¢ aktywa wytworzone we wlasnym zakresie,
tj. koszty zakonczonych prac rozwojowych, o ile spetniaja one okreslone kryteria:
o produkt lub technologia wytwarzania sg $cisle ustalone, a dotyczace ich koszty

prac rozwojowych wiarygodnie okreslone,

o techniczna przydatnos¢ produktu badz technologii zostata stwierdzona i odpo-
wiednio udokumentowana,

o koszty prac rozwojowych zostang pokryte przewidywanymi przychodami ze
sprzedazy tych produktéw lub zastosowania technologii.

Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci definiujg warto$ci niematerialne
znacznie bardziej precyzyjnie w stosunku do uregulowan ustawowych, podajac kry-
teria identyfikacyjne tej grupy aktywow. Kwestia dotyczaca aktywow niematerialnych
zostala szczegdlowo uregulowana w przepisach zawartych w MSR 38. Zgodnie z MSR
38 wartosci niematerialne i prawne to mozliwe do zidentyfikowania, niepieniezne
sktadniki aktywdw, niemajace postaci fizycznej, bedace w posiadaniu jednostki gospo-
darczej w celu wykorzystania w produkcji, dostarczenia débr lub $wiadczenia ustug,
badz w celu oddania do odplatnego uzytkowania osobom trzecim lub tez w celach
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zwigzanych z ogélng dzialalnoscig jednostki. Standard zwraca uwage w szczegoélnosci

na takie cechy, jak: mozliwos¢ zidentyfikowania danego sktadnika aktywoéw, sprawo-

wania nad nimi kontroli oraz osiggania przysztych korzysci ekonomicznych'.

W oparciu o regulacje zawarte w MSR 38 (par. 57), za aktywa niematerialne
uznaje si¢ rowniez aktywa wytworzone we wlasnym zakresie, powigzane z pracami
rozwojowymi prowadzonymi w jednostce. W efekcie prowadzonych prac rozwo-
jowych sktadnik aktywdéw niematerialnych uznaje si¢ wowczas, gdy jednostka jest
w stanie udowodnic¢:

« mozliwo$¢, z technicznego punktu widzenia, ukonczenia skladnika wartosci
niematerialnych, tak aby nadawat si¢ do uzytkowania lub sprzedazy;

» zamiar ukonczenia skladnika wartoséci niematerialnych oraz jego uzytkowania
lub sprzedazy;

» zdolno$¢ do uzytkowania lub sprzedazy sktadnika wartos$ci niematerialnych;

o sposob, w jaki skfadnik wartosci niematerialnych bedzie przynosit prawdopo-
dobne przyszte korzysci ekonomiczne;

« dostepnos¢ stosowanych $rodkéw technicznych, finansowych i innych, ktore
majg stuzy¢ ukonczeniu prac rozwojowych oraz uzytkowaniu lub sprzedazy
skladnika warto$ci niematerialnych;

» mozliwo$¢ wiarygodnego ustalenia naktadéw poniesionych w czasie prac rozwojo-
wych, ktére mozna przyporzadkowa¢ temu sktadnikowi wartosci niematerialnych.
W s$wietle obowigzujacych Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci

(MSR) przyjmuje si¢, ze aktywa niematerialne mogg zosta¢ ujete w bilansie jedynie

wowczas, gdy po pierwsze, mozliwa jest ich identyfikacja, pozwalajaca je wyrdznié

od wartosci firmy oraz po drugie, przyniosa przedsigbiorstwu korzysci ekonomiczne,
ktére bedzie ono w stanie kontrolowac¢”. Kryterium identyfikowalnosci jest spet-
nione wtedy, gdy dany sktadnik mozna wydzieli¢ z jednostki, zby¢ lub ewentualnie
odda¢ do uzytkowania. I tak, przykltadem aktywdéw posiadajacych oddzielny byt
ekonomiczny jest wlasnos¢ intelektualna, tj. marki, prace B+R, patenty, kontrakty,
prawa, bazy danych. Z kolei do aktywoéw nie posiadajacych odrebnego bytu ekono-
micznego zalicza si¢ najczesciej, takie jak: kapitat ludzki, relacje z klientami, part-
nerami, kulture organizacyjng, przywodztwo, reputacj¢ oraz pozostale (struktury
i procedury)™. Oprdcz spelnienia tych dwéch z wymienionych kryteriéw MSR 38

12 A, Jarugowa, T. Martyniuk, Komentarz do ustawy o rachunkowosci. KSR - MSSF - podatki,
Oérodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2009, s. 113.

13 B. Kaczmarek, W. Walczak, Zarzgdzanie wiedzq we wspélczesnych przedsigbiorstwach. Ujecie
multidyscyplinarne, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2009, s. 242-243.

4 G. Urbanek, Pomiar kapitatu intelektualnego i aktywéw niematerialnych przedsigbiorstwa,
Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2007, s. 60.
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zaklada, Ze warto$¢ niematerialna moze by¢ nabyta lub wytworzona we wlasnym
zakresie, a koszt ten moze by¢ okreslony w sposéb miarodajny (par. 24). Standard
zabrania jednak ujmowania jako sktadnika wartosci niematerialnych znakoéw firmy,
tytutdéw czasopism, tytulow wydawniczych, wykazéw odbiorcéw i pozycji o podobnej
istocie wytworzonych we wlasnym zakresie, ze wzgledu na to, ze nie jest mozliwe
ich odroznienie od kosztow rozwoju firmy jako catodci (par. 63).

Jesli chodzi o zasady wyceny wartosci niematerialnych i prawnych, to wedtug
ustawy o rachunkowosci moze to by¢: cena nabycia w przypadku zakupu praw
majatkowych lub cena sprzedazy takiego samego badz podobnego przedmiotu, koszt
wytworzenia - w odniesieniu do kosztéw prac rozwojowych, za$ przy wycenie warto-
$ci firmy - réznica pomiedzy ceng nabycia okreslonej jednostki lub zorganizowanej
jej czesci a nizszg od niej wartoscig godziwg przejetych aktywoéw netto'”. Podobnie
i MSR 38 (par. 24) stanowi, Ze warto$¢ poczatkowa warto$ci niematerialnych ustala
sie na poziomie ceny nabycia lub kosztu wytworzenia. Na cen¢ nabycia wartosci
niematerialnej sklada si¢ cena zakupu uwzgledniajaca cta importowe, podatki,
zawarte w cenie niepodlegajace odliczeniu, pomniejszone o wszelkie udzielone upu-
sty i rabaty, a ponadto koszty bezposrednio zwigzane z przygotowaniem sktadnika
aktywoéw do uzytkowania. Sg to koszty z tytutu $wiadczen pracowniczych wynika-
jace bezposrednio z przygotowania tego skiadnika do stanu zdolnosci uzytkowe;j,
oplaty za obstuge i koszty testow sprawdzajacych prawidlowe dzialanie skladnika.
W paragrafie 29 wymieniono takze przyklady nakladéw niestanowigcych kosztu
sktadnika tej grupy aktywow, takie jak: naklady na wprowadzenie nowego produktu
lub ustugi, naklady na prowadzenie dzialalnosci gospodarczej w nowej lokalizacji
lub transakcjach z nowg klasg odbioréw, koszty administracji i inne koszty ogdlno-
zakladowe. Warto nadmieni¢, iz zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci nie
ma mozliwosci powiekszenia wartosci poczatkowej skladnika warto$ci niematerial-
nych i prawnych o naktady ponoszone po poczatkowym ujeciu, podczas gdy MSR
38 pozwala na aktywowanie nakladéw poniesionych po poczatkowym ujeciu, ale
pod scile okreslonymi warunkami wynikajacymi bezposrednio z kryteriéw uzna-
wania sktadnika majatkowego jako wartos¢ niematerialng'e. Reasumujac, wyraznie
wida¢, ze zaréwno zapisy ustawy, jak i MSR 38 nakazuja wycene oparta na koszcie
historycznym, tj. wedlug ceny nabycia lub po koszcie wytworzenia pomniejszonym

15 7. Pfaff, Z. Messner, Rachunkowos¢ finansowa z uwzglednieniem MSSF, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2011, 186.

16 t. Matuszak, Identyfikacja i wycena wartosci niematerialnych i prawnych w polskim prawie bilan-
sowym i Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej, w: Krajowy i miedzynarodowy
wymiar wspolczesnej rachunkowosci, red. W. Gabrusewicz, Zeszyty Naukowe 117, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 57-59.
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o umorzenie i faczng kwote odpiséw amortyzacyjnych z tytutu utraty wartosci.
Aczkolwiek przepisy miedzynarodowe przewiduja réwniez podejscie alternatywne
bazujace na wartosci godziwej (warto$ci przeszacowanej)’, tymczasem taka moz-
liwos¢ w polskim prawie bilansowym nie wystepuje.

Warto$ci niematerialne i prawne podlegaja, zgodnie z ustawg o rachunkowosci,
tj. art.33, ust. 1 iart. 31, ust. 2, odpisom amortyzacyjnym i umorzeniowym. Zasady
amortyzacji warto$ci niematerialnych i prawnych sg identyczne, jak w przypadku
$rodkow trwatych. Ustawa pozwala na zastosowanie dowolnej metody amortyzacji
z zastrzezeniem, ze warto$¢ firmy amortyzuje si¢ metoda liniowg i odnosi w ciezar
konta ,,Pozostate koszty operacyjne”. W przypadku tej grupy aktywoéw trwalych
ustawodawca wyznaczyt takze maksymalne okresy amortyzowania:

» dla wartosci firmy okres 5 lat z mozliwoscig przedtuzenia w wyjatkowych

wypadkach do 20 lat (art. 44b, ust. 10),
 dla kosztéw prac rozwojowych okres 5 lat (art. 33, ust. 3).

W $wietle przepiséw dotyczacych zasad amortyzacji zawartych w MSR 38
(par. 88) kluczowa kwestig jest dokonanie oceny, czy okres uzytkowania danego
skladnika jest okreslony, czy nieokreslony. Tylko bowiem warto$ci niematerialne,
ktére charakteryzuja sie okreslonym okresem uzytkowania bedg podlegaly amorty-
zacji. W sytuacji, gdy mozna okresli¢ okres uzytkowania warto$ci niematerialnych,
nalezy ustali¢ jego dlugos¢ lub liczbe jednostek produkcji badz podobnych jedno-
stek tworzacych ten okres. Zaznaczy¢ warto, ze zgodnie z zapisami dokonanymi
w paragrafie 98 dopuszcza si¢ takie metody amortyzacji, jak liniowa, degresywna
oraz metoda oparta na jednostkach. Przy czym przyjeta metoda nie powinna by¢
przedmiotem swobodnego wyboru, lecz wynika¢ z oczekiwanego sposobu konsu-
mowania korzysci ekonomicznych.

5. Wyzwania zwigzane z rachunkowoscia kapitatu
intelektualnego

Wraz ze wzrostem znaczenia wiedzy i innowacji okazuje si¢, ze tradycyjne metody
raportowania bazujgce na koszcie historycznym, stajg si¢ coraz bardziej zawodne.
Rachunkowo$¢ skoncentrowana wylacznie na pomiarze zasobéw w wartosciach

17 Model bazujacy na wartoéci przeszacowanej zaklada, ze skladnik jest wykazywany wedtug war-
tosci przeszacowanej, odpowiadajacej jego wartosci godziwej na dzien przeszacowania, pomniejszonej
o dotychczasowe umorzenie i taczna kwote dotychczasowych odpiséw aktualizujacych z tytulu utraty
wartosci (MSR 38, par. 74).
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historycznych nie uwzglednia bowiem wielu kategorii aktywdéw niematerialnych,
odgrywajacych kluczowg role w procesie kreacji wartosci w przedsigbiorstwie. Prak-
tyka pokazuje, ze dotychczasowe standardy raportowania - si¢gajace swa konstrukcja
nawet konica XV w. - skupiaja si¢ zazwyczaj na aktywach materialnych, tymczasem
informacja, jaka przekazuja w sprawozdaniach na temat sktadnikéw niematerialnych,
wydaje si¢ nieadekwatna do potrzeb réznych grup interesariuszy. Znane metody
inarzedzia sprawozdawczosci finansowej nie wystarczaja aktualnie inwestorom do
podejmowania decyzji, za$ szeroko opisywane serie swiatowych skandali finansowych
oraz spektakularnych upadkéw wielu przedsiebiorstw zmuszajg do poszukiwania
nowych metod raportowania o kondycji i potencjale przedsi¢biorstwa. Wszystko
to powoduje, ze istnieje koniecznos¢ ponownego przeanalizowania dotychczasowych
rozwigzan i zasad raportowania o kapitale intelektualnym.

Mozna podacé co najmniej kilka powodoéw, ktére sklaniajg przedsigbiorstwa do
ujmowania w swoich raportach sktadnikéw niematerialnych utozsamianych najczesciej
z kapitalem intelektualnym. Po pierwsze, sporzadzanie takich sprawozdan pozwala
zaréwno na zewnatrz, jak i wewnatrz organizacji, przekaza¢ komunikat o znacza-
cym wplywie kapitatu intelektualnego na wartos¢ przedsigbiorstwa, tj. o aktywach
zwigzanych z wiedzg ich pracownikow i ekspertéw, o zaufaniu klientéw do danej
tirmy i oferowanych przez nig produktéw, o infrastrukturze, w tym systemach infor-
matycznych i procedurach administracyjnych, a takze sprawnosci proceséw'®. Po
drugie, informacje dotyczgce kapitatu intelektualnego stuzg wyjasnieniu rozbieznosci
wystepujacych pomiedzy wartoscia rynkowsa a ksiegowa, oddziatujac jednoczesnie
pozytywnie na reputacje oraz wizerunek firmy, a co za tym idzie, umacniajac jej
warto$¢ rynkowa. Po trzecie, informacje o kapitale intelektualnym, jakim rozpo-
rzgdza dane przedsiebiorstwo sg niezbedne z punktu widzenia intereséw wiascicieli
i menedzeréw, a sporzadzane raporty stanowig niewatpliwie cenny instrument
usprawniajacy procesy zarzgdzania. Dzigki raportom o kapitale intelektualnym
interesariusze wewnetrzni, jak i zewnetrzni posiadajg wiedze¢ o zasobach niemate-
rialnych, w tym zwlaszcza ich roli w procesie kreacji wartosci w przedsigbiorstwie.
Oprdcz informacji o wynikach finansowych, coraz czgsciej rowniez sami inwestorzy,
podejmujac strategiczne decyzje, uwzgledniaja wskazniki spoleczne i srodowiskowe,
co zacheca do przygotowania dodatkowych raportéw poswieconych wybranych
elementom kapitalu intelektualnego.

Literatura przedmiotu dostarcza wielu argumentéw przeciwko ujawnianiu
wszystkich informacji o kapitale intelektualnym w sprawozdaniach finansowych,

18 Intellectual Capital Accounts. Reporting and Managing Intellectual Capital, The Danish Trade
and Industry Development Council. Memorandum, May 1997, s. 5.
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podajac réwnoczesnie rekomendacje odno$nie metod ujmowania aktywéw niema-
terialnych w systemie rachunkowosci wykorzystywanych dla celéw zarzadzania,
monitorowania i raportowania. Powszechnie wiadomo, ze wartosci wykreowane
przez aktywa niematerialne nie maja charakteru liniowego i addytywnego, a same
aktywa niematerialne, aby mogly wykreowaé wartos¢, wymagaja wspoétdziatania
zinnymiaktywami. Oznacza to, ze warto$ci niematerialne trudno wycenia¢ w sposob
bezposredni, stosujac historyczny koszt nabycia, gdyz ich wartos¢ zalezy niezwykle
czesto od strategii przyjetej przez przedsiebiorstwo i od otoczenia, w ktérym ono
dziala. W rezultacie bilans jako sprawozdanie o charakterze liniowym i statycznym
nie odzwierciedla w pelni wartosci wszystkich zasobéw bedacych w posiadaniu
przedsigbiorstwa, co rodzi powazne implikacje®.

Pomimo iz praktyka rachunkowosci dostrzega takze potrzeb¢ ujmowania war-
to$ci niewymiernych w sprawozdaniach finansowych, to pozostaje nadal stanowcza,
restrykcyjna i konserwatywna wzgledem podejscia do tego rodzaju aktywow?.
Zasadniczym problemem, jaki si¢ pojawia jest zwlaszcza kwestia niepewnosci
zwigzanej z korzy$ciami ekonomicznymi z tytutu posiadanych aktywéw niemate-
rialnych oraz sprawowaniem kontroli nad nimi. I tak, zgodnie ze standardem MSR
38 w przypadku braku legalnych praw lub innych jednoznacznych relacji z klientem
i ich lojalnosci wobec firmy, ma ona zwykle niewystarczajaca kontrole nad ekono-
micznymi korzy$ciami wynikajacymi z aktywéw niematerialnych. W zwigzku z tym
aktywa, takie jak lojalno$¢ klientéw czy udzial w rynku, nie moga by¢ traktowane
jako aktywa niematerialne. Podobnie z uwagi na obowigzujaca w rachunkowosci
zasade ostroznosci standard ten nie uznaje réwniez za aktywa niematerialne pew-
nych form wartosci intelektualnych, ktére zostaly wewnetrznie wygenerowane, typu
znaki firmowe, tytuly publikacji, listy klientéw i inne podobne elementy. Wynika
to gtownie z trudnosci zwigzanych z ich wiarygodng wycena, co nie pozwala tym
samym na aktywowanie w bilansie tego rodzaju sktadnikéw.

6. Podsumowanie

Zasady identyfikacji i wyceny warto$ci niematerialnych zostaty uregulowane
zaréwno w Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej, jak

19 B, Mierzejewska, Kapitatl intelektualny - jak o nim méwic interesariuszom?, ,E-mentor” 2009,
nr 2(29), s. 3.

20 D. Dobija, Pomiar i sprawozdawczos¢ kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa, Wydawnictwo
Wyzszej Szkoty Przedsigbiorczosci i Zarzadzania im. Leona Kozminskiego w Warszawie, Warszawa
2004, s. 50-53.
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i w polskim prawie bilansowym. Warto podkresli¢, iz wiekszo$¢ zapisow ustawy
o rachunkowosci i MSR 38 reprezentuje podobne stanowisko odno$nie kwestii iden-
tyfikacji oraz zasad wyceny poczatkowej wartosci niematerialnych, cho¢ wystepuja
tez pewne rozbiezno$ci. I tak, na przyklad MSR 38 dopuszcza mozliwo$¢ wyceny
bazujacej na wartosci godziwej (wartosci przeszacowanej), tymczasem zabrania
amortyzacji sktadnikéw wartosci niematerialnych, wowczas gdy nie mozna ustali¢
okresu ich ekonomicznej uzytecznosci, co stoi w sprzecznosci z przepisami ustawy
o rachunkowosci.

Reasumujgc, w oparciu o przeprowadzong analize stwierdza sie, ze zgodnie
z rachunkowg koncepcja kapitatu intelektualnego wiele sposréd jego komponen-
tow nie spelnia kryteriéw pozwalajacych na ich ujmowanie w sprawozdaniach
finansowych. Restrykcyjne zasady obowigzujace w rachunkowosci sprawiaja, iz
zaréwno ewidencja, jak i raportowanie o kapitale intelektualnym dotyczy gtéwnie
historycznych wartosci, nie dostarczajac jednak kompletnej informacji o potencjale
firmy do generowania przychoddéw w przyszloéci na bazie posiadanych przez nig
zasobow intelektualnych. Dlatego kwestia szczegdlnie istotng wydaje sie zwlaszcza
stworzenie odpowiedniego systemu pomiaru poszczegdlnych sktadnikow kapitatu
intelektualnego za pomoca wskaznikéw, ktére bytyby dostatecznie transparentne,
obiektywne, proste — a co najwazniejsze — porownywalne. Nieadekwatnos¢ tra-
dycyjnych sprawozdan finansowych wymusza zatem nieuchronnie zmiany idace
w kierunku modyfikacji istniejgcych zasad sprawozdawczosci, ktére pozwolityby
na uwzglednienie i pomiar niematerialnych zrédet kreacji wartosci przedsigbiorstwa.
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Charakterystyka wybranych technik
zarzadzania gotéwka w ramach
zdywersyfikowanych podmiotéw
gospodarczych - netting i cash pooling

1. Wprowadzenie

Zarzadzanie gotdwka w danym przedsigbiorstwie to nie tylko sterowanie pozio-
mem utrzymywanych srodkéw pienieznych, lecz takze efektywne wykorzystywanie
sald, ktore w danym czasie pozostaja do dyspozycji. Kazde przedsigbiorstwo potrze-
buje utrzymywac pozadany poziom srodkéw pienieznych, ktéry powinien wynikaé
z racjonalnych przestanek. Srodki pieniezne w firmie powinny by¢ na poziomie
optymalnym - ani zbyt wysokim, ani zbyt niskim. Optymalny poziom gotéwki
musi zapewni¢ danemu przedsigbiorstwu ptynnos¢ finansowg bez wzrostu ryzyka
dzialania tego przedsigbiorstwa.

Coraz bardziej popularnym narzedziem stuzacym do optymalizacji wykorzysty-
wania $rodkow bedacych do dyspozycji przedsigbiorstw powigzanych w grupy czy
holdingi na kilku rachunkach staje sie cash pooling. Jednostki majace skomplikowang
i rozbudowang strukture organizacyjng w réznym stopniu korzystaja z mozliwosci
finansowania zewnetrznego. Jedne z podmiotéw wchodzacych w sktad grup kapita-
fowych posiadajg wolne $rodki, ktdre najczesciej sa lokowane na rachunkach depozy-
towych, natomiast inne podmioty sa zadtuzone. Pomigdzy oprocentowaniem lokat
i oprocentowaniem kredytow jest réznica w postaci marzy przeznaczonej na pokrycie
kosztéw obstugi, a takze bedacej wynagrodzeniem dla banku za posredniczenie
i organizacje transakcji. W celu optymalizacji kosztow coraz czesciej przedsiebior-
stwa sklaniajg si¢ do zastosowania bardziej efektywnych ustug oferowanych przez
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banki. Jedng z metod zarzadzania finansami majacg na celu optymalizacje korzysci
z posiadanych srodkéw pienieznych jest cash pooling. W literaturze przedmiotu
wyroznia sie wiele rodzajow cash poolingu. Fundament stanowig dwa podstawowe
rodzaje, a mianowicie notional i zero-balancing cash pooling.

Celem artykulu jest przyblizenie specyfiki jednego z podstawowych rodzajow
ustugi cash poolingu, tj. notional cash poolingu — opartego na mechanizmie nettingu.
Autorka szczegélowo wyjasnia czym jest zjawisko nettingu oraz strukturyzuje je
w problematyce transakcji kompensacyjnych, wskazujac jednoczesnie na powigzania
tego mechanizmu z ustuga notional cash pooling oraz nakresla zwigzek interpreta-
cyjny cash poolingu opartego na nettingu, czesto utozsamianego z umowa pozyczki.

2. Transakcje kompensacyjne na przyktadzie nettingu

Kompensaty to forma rozliczen bezgotéwkowych dokonywana pomiedzy
kontrahentami, dajaca z jednej strony mozliwos¢ dokonania rozliczen naleznosci,
a z drugiej strony zobowiazan w warunkach braku ptynnych §rodkéw platniczych.
Kompensaty moga by¢ przeprowadzane albo przez same przedsiebiorstwa, albo
z udzialem wyspecjalizowanych jednostek gospodarczych. Kompensaty stanowia
dobry sposéb na poprawe plynnosci finansowe;j.

W zaleznosci od rodzaju mozemy wyrdznic:

« kompensate calosciowa - polegajacg na tym, ze podmioty gospodarcze dokonuja
u siebie wzajemnie zakupow opiewajacych na takg sama kwote,

o kompensate czeSciowa — polegajaca na tym, ze podmioty gospodarcze uzywaja
pieniadza poprzez tylko cz¢sciowe rozliczenie za jego pomoca (ang. counterpur-
chase agreements, buy-back agreements, offset agreements).

W zaleznosci od ilosci podmiotdw bioracych udziat w transakcjach kompensa-
cyjnych mozemy wyréznié:

o kompensate dwustronna,

o kompensate wielostronng.

Kompensaty moga by¢ przeprowadzane w rdznej formie np. opartej na barterze,
clearingu czy nettingu.

Barter to szczeg6lna forma kompensaty. Istota barteru ,,polega na tym, ze kom-
pensata dotyczy dwoch partneréw, w kontrakcie sg szczegélowo wyspecyfikowane
towary (ilos¢, jakos¢) bedace przedmiotem wymiany w catosci bezdewizowej™.

1 Transakcje handlu zagranicznego, red. B. Stepien, PWE, Warszawa 2004, s. 161.
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Handel na zasadzie barteru byt wykorzystywany przed wprowadzeniem pienigdza
i odbywat si¢ pomiedzy réznymi spoteczno$ciami.

Mechanizm clearingowy polega na rozliczeniach miedzy krajami z tytutu eks-
portu i importu. Importer wptaca do banku swego kraju dane naleznosci z tytutu
importowanego towaru w walucie swego kraju po ustalonym kursie (przelicznik),
eksporter za$ otrzymuje dang nalezno$¢ za wyeksportowany towar, tyle ze w walucie
swego kraju w swoim banku, wedlug ustalonego kursu. Natomiast banki w okre-
$lonych terminach miedzy sobg wyréwnuja caloksztalt naleznosci i zobowigzan
w sposdb ustalony w umowie.

Mechanizm nettingu jest stosowany w réznych metodach zarzadzania srodkami
pieni¢znymi w przedsigbiorstwie. Banki, ktore prowadza obstuge klientéw instytu-
cjonalnych, posiadaja w swoich ofertach produkty finansowe, ktérych istota oparta
jest na mechanizmie nettingu.

Netting zostal zdefiniowany jako ,wspolny system platniczy grupy kapitalowe;j,
w ktérym dochodzi do rozliczenia finansowego w postaci kompensaty wzajemnych
zobowigzan i naleznosci okreslonych w jednej walucie™. Netting rozumiany jest jako
jedna z transakcji wewnatrzgrupowych polegajaca na systemie wzajemnych rozli-
czen kompensacyjnych, ktére dokonywane sg pomiedzy rachunkami bankowymi
bedacymi w posiadaniu przedsigbiorstw powigzanych, firm wielooddzialowych czy
tez holdingéw. Poprzez zastosowanie netttingu redukuje si¢ przeptywy kapitatowe
pomiedzy cztonkami grupy kapitalowej w tym celu, aby tylko warto$¢ netto (ang.
net amount) podlegata przekazaniu okreslonemu podmiotowi w ramach danej grupy
podmiotéw powigzanych.

W praktyce wyrézni¢ mozna dwa podstawowe rodzaje nettingu’:

« netting dwustronny (ang. bilateral netting),
o netting wielostronny (ang. multilateral netting).

Rozpoczynajac analize rodzajow nettingu, zwrd¢my uwage najpierw na sytuacje,
w ktérej nie dochodzi do zadnych kompensat (por. rysunek 1). Ponizszy rysunek
ilustruje brak mozliwo$ci kompensowania zobowigzan i naleznosci miedzy trzema
kontrahentami. Podmiot A reguluje swoje zobowigzania wobec podmiotu B oraz
wobec podmiotu C, przelewajac srodki stanowigce warto$¢ rynkowa posiadanych
kontraktéw. Podmiot B reguluje swoje zobowigzania wobec podmiotu C, natomiast
podmiot C reguluje swoje zobowigzania wobec podmiotu A. W sytuacji braku net-
tingu nie jest widoczna redukcja przeptywoéw kapitalowych miedzy podmiotami

2 Pismo Ministra Finanséw z dnia 19.12.2002r. nr PB 4/KGK-8214-2292-335/02.

3 G. Rosenberg, M.C. Urquiza, D. Miller, What is netting? How does netting work?, materialy

konferencyjne, Mexico City 9-10.11.2000.
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grupy kapitalowej, poniewaz cata warto$¢ kontraktu, a nie jedynie warto$¢ netto,
zostaje przekazana okreslonemu podmiotowi.

Rysunek 1. Model rozliczen pienieznych bez zastosowania mechanizmu nettingu

Podmiot A

Podmiot C

Podmiot B

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Netting dwustronny (ang. bilateral netting) wystepuje wowczas, gdy stronami
sg dwa podmioty z danej grupy podmiotéw powigzanych wystepujacych w charak-
terze uczestnikéw systemu (por. rysunek 2).

Rysunek 2. Model rozliczen pienieznych z zastosowaniem mechanizmu nettingu
dwustronnego (ang. bilateral netting)

a) rozliczenia bez zastosowania nettingu
8

Podmiot A < " Podmiot B
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b) rozliczenia z zastosowaniem nettingu

2

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podmiot A posiada zobowigzanie wobec podmiotu B w wysokosci 8, natomiast
podmiot B posiada zobowigzanie wobec podmiotu A w wysokosci 10. Wierzytel-
no$¢ podmiotu Bwobec podmiotu A przewyzsza warto$¢ wierzytelnosci podmiotu
A wobec podmiotu B. Bez zastosowania mechanizmu nettingu podmiot A reguluje
swoje zobowigzania wobec podmiotu B w wysokosci 8, natomiast podmiot B reguluje
swoje zobowigzania wobec podmiotu A w wysokosci 10. Z zastosowaniem mechani-
zmu nettingu w takiej sytuacji tylko podmiot B reguluje swoje zobowigzanie wobec
podmiotu A w wysokosci 2.
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Biorac pod uwage powyzsze wskazania oraz positkujac sie przepisami Kodeksu
cywilnego?, mozna stwierdzi¢, iz netting dwustronny powinien charakteryzowaé
sie nastepujacymi cechami:
 Dbiorg udzial dwa podmioty grupy kapitalowej,

« biorace udzial podmioty s3 wobec siebie zaréwno wierzycielami, jak i dfuznikami,
» wierzytelnosci sa w tej samej walucie i s3 wymagane w dniu dokonania kompensaty,
» wierzytelnosci kompensowane umarzajg si¢ do wierzytelnosci o nizszej wartosci

(ang. net amount).

Netting wielostronny (ang. multilateral netting) wystepuje wowczas, gdy stronami
sa wiecej niz dwa podmioty z danej grupy podmiotéw powigzanych wystepujacych
w charakterze uczestnikow systemu oraz podmiot, ktory petni funkcje tzw. netting
lidera (podmiot, ktéry dokonuje rozliczen pomiedzy czlonkami systemu) (por. rysu-
nek 3). Role netting lidera (centrum nettingu, centrum rozliczeniowego) moze
pelnic¢ bank, w ktérym dana grupa przedsigbiorstw posiada swoje konta bankowe,
ale takze podmiot nalezacy do danej grupy. W przypadku, gdy netting liderem jest
bank, wowczas caly system nettingowy to produkt bankowy, czyli bank zaréwno
organizuje, jak i zarzadza calym systemem. W przypadku, gdy netting liderem jest
podmiot nalezacy do danej grupy, wowczas bank organizuje techniczng strong
sytemu, natomiast funkcje zarzadcze pozostaja w gestii netting lidera.

Biorac pod uwage powyzsze wskazania oraz positkujac sie przepisami Kodeksu
cywilnego®, mozna stwierdzi¢, iz netting wielostronny powinien charakteryzowaé
sie nastepujacymi cechami:
 biorg udzial wiecej niz dwa podmioty grupy kapitalowej oraz netting lider,
 biorace udzial podmioty s3 wobec siebie zaréwno wierzycielami, jak i dfuznikami,
« wierzytelnosci sa w tej samej walucie i s3 wymagane w dniu dokonania kompensaty,
» wierzytelnosci kompensowane umarzajg si¢ do wierzytelnosci o nizszej wartosci

(ang. net amount).

Istota nettingu sprowadza si¢ do kalkulowania wysokosci odsetek, biorac za
podstawe zbilansowane saldo zadtuzenia przy braku koniecznosci transferowania
$rodkow pomiedzy rachunkami. Warto réwniez podkresli¢, ze w wyniku operacji
nettingu odsetki nalicza si¢ w oparciu o sume sald (zaréwno dodatnich, jak i ujem-
nych), lecz nie na saldach wystepujacych na poszczegélnych rachunkach.

4 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, Dz.U. z 1964r., nr 16, poz. 93, art.498 § 11 §2.
5 Ibidem.
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Rysunek 3. Model rozliczen pienieznych z zastosowaniem mechanizmu nettingu
wielostronnego (ang. multilateral netting)

a) rozliczenia bez zastosowania nettingu

Podmiot A Podmiot B Podmiot C

Podmiot D Podmiot E Podmiot F

b) rozliczenia z zastosowaniem nettingu

‘ Podmiot A ’ Podmiot B ‘ Podmiot C ’
A
\ 4
Centrum
nettingu
/ﬁ“\
y
‘ Podmiot D ’ ‘ Podmiot E ’ ‘ Podmiot F ’

Zrédlo: opracowanie wlasne.

3. Cykl i sesja nettingowa

Cykl nettingowy jest prowadzony w oparciu o wcze$niej opracowany harmono-
gram skladajacy si¢ z nastepujacych elementow®:
o dzien zawiadomienia - podmioty powigzane w ramach grupy zawiadamiaja
centrum rozliczeniowe o przeprowadzonych wewnetrznych transakcjach (prze-
prowadzanych w ramach grupy) dla ktérych nastat termin rozliczenia;

6 R.Jagiello, Polski system bankowy. Bankowos¢ korporacyjna w Polsce, dodatek: Polski system ban-
kowy: stan i perspektywy, ,Bank i Kredyt” 2005, nr 6, s. 12.
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o dzieninformowania - centrum nettingu ma za zadanie poinformowac wszystkich
uczestnikéw systemu o szczegoétach ich zobowiazan i naleznosci, ktore powstaly
w danym cyklu rozliczeniowym oraz o ich pozycji netto;

o dzien transakcji — wszystkie transakcje zostaja zaksiegowane przez centrum
nettingu oraz kazdy z uczestnikow zostaje poinformowany o posiadanej pozycji
netto;

 dzien rozliczenia - czyli dzien, w ktérym $rodki pieni¢zne wedlug wartosci
netto sg albo przelewane na rachunki, albo $ciggane z rachunkéw uczestnikow
nettingu (dwa dni robocze po dniu transakcji);

o dzien uzgodnienia - nastepuje po dniu rozliczenia, dokonuje si¢ kontroli rachun-
kéw w celu zapewnienia, ze wlasciwe §rodki zostaty poprawnie zaksiegowane,
w odpowiedniej wysokosci oraz z odpowiednig datg waluty.

Rysunek 4. Etapy cyklu nettingowego

Dzien
uzgodnienia

Dzien
zawiadomienia

Dzien
informowania

Dzien Dzien
transakgji rozliczenia

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Cykl netingowy podzielony na poszczegolne etapy (por. rysunek 4) prowadzi
do tego, iz operacje nettingu sa transparentne i tatwe do monitorowania, w zaden
sposob nie zaburzaja obrazu dziatalno$ci przedsiebiorstwa stosujacego mechanizm
nettingu w swoich rozliczeniach.

Sesja nettingowa odbywa si¢ w ustalonym w umowie terminie, zazwyczaj raz
w miesigcu. Uczestnicy systemu w dniu zawiadomienia za pomoca specjalistycznych
programoéw komputerowych lub faksu czy drogg e-mailowg zglaszajg netting lide-
rowi salda swoich rachunkdéw za dany okres. Netting lider na podstawie zebranych
informacji okresla pozycje finansowa netto dla kazdego uczestnika. Dalsze poste-
powanie zalezy od rodzaju posiadanej pozycji. Zajecie ujemnej pozycji finansowej
netto (zobowigzania netto) jest rtwnowazne, co do zasady, z koniecznoscig uregu-
lowania zobowigzania netto w formie przekazania kwoty zadtuzenia na rachunek
netting lidera. Zajecie dodatniej pozycji finansowej netto (naleznosci netto) jest
réwnowazne, co do zasady, z koniecznos'ciq uregulowania naleznosci netto przez
netting lidera na rachunek uprawnionego uczestnika.

Mechanizm nettingu powoduje, iz cz¢$¢ zobowigzan uczestnikow systemu jest
regulowana przez fizyczny transfer srodkow pienieznych, a czes¢ bezgotéwkowo przez
kompensate wierzytelnosci. Warto podkresli¢, iz wszystkie platnosci dokonywane
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sg na lub z rachunku bankowego netting lidera. Nie ma mozliwosci dokonywania
bezposrednich transferéw na poziomie rachunkéw poszczegdlnych uczestnikow
systemu. System przeprowadzania nettingu jest zarzadzany przez netting lidera.
Wirtualne rachunki bankowe dla poszczegolnych uczestnikéw systemu stuza
tylko i wylacznie do zapisu ich ustalonej pozycji finansowej netto. Po dokonaniu
kompensaty danej wierzytelnosci nastepuje fizyczny transfer srodkéw pienieznych
juz z wykorzystaniem rzeczywistych rachunkéw bankowych. Brak rachunku ban-
kowego prowadzonego w walucie obcej nie jest przeszkoda do rozliczania wierzy-
telnosci wystepujacej w walutach obcych. Gdy dojdzie do takiej sytuacji, wowczas
naleznosci lub zobowigzania netto zostaja przeliczone po ustalonym kursie, tak aby
dany uczestnik systemu madgl otrzymac¢ dang kwote nadwyzki lub moégt dokona¢
przelewu zobowigzania netto w walucie, w ktdrej posiada rachunek bankowy.

4, Cash pooling oparty na nettingu - istota, struktura,
korzysci

W praktyce gospodarczej przedsigbiorstwa utrzymujace odpowiedni poziom
plynnosci finansowej powinny ponosi¢ jak najmniejsze koszty z tym zwiazane.
Obecnie banki dysponuja bardzo szerokim wachlarzem produktéw i ustug. Ustuga
cash poolingu, ktora skierowana jest do klientéw zrzeszonych w grupach kapitatowych
czy holdingach, znajduje si¢ wéréd réznorodnych ofert bankowych.

Ogodlna idea cash poolingu polega na dodawaniu sald na rachunkach biezacych
(poszczegdlnych uczestnikow systemu), ktéremu ,towarzyszy transfer sSrodkéw
lub tylko matematyczna konsolidacja sald na rachunkach™. Przez zastosowanie tej
ustugi mozliwe jest kompensowanie wystepujacych chwilowych nadwyzek z niedo-
borami §rodkéw. Lokowanie wspolnej nadwyzki, jak i oprocentowanie niedoboréw
odbywa si¢ na korzystnych zasadach. Rozwigzanie to prowadzi do obnizenia kosztow
finansowych zwiazanych z obstugg zewnetrznego zadtuzenia oraz maksymalizacji
przychoddéw z lokat finansowych?®.

7 S. Lewicka-Potocka, Cash pooling - przydatny instrument w realizacji celow zarzgdzania plyn-

noscig finansowg w grupie kapitatowej, w: Problemy zarzqdzania finansami we wspétczesnych przed-
sigbiorstwach, red. P. Szczepankowski, Vizja Press&it, Warszawa 2006, s. 332.

8 J. Nargiello, Cash pooling jako instrument zarzqdzania naleznosciami w grupie kapitatowej,
w: Finansowanie rozwoju przedsigbiorstwa: Studia przypadkéw, red. M. Panfil, Difin, Warszawa 2008,

S. 342.
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Praktyka rozwinela wiele réznych form cash poolingu, z ktérych dwa podsta-
wowe rodzaje to’:

o notional cash pooling (nazywany réwniez cash poolingiem wirtualnym/kom-
pensacyjnym);

o zero-balancing cash pooling (nazywany réwniez cash poolingiem realnym/kon-
solidacyjnym).

Istnieje wiele réznych struktur cash poolingowych, jednak sg one odmianami
tych dwoch podstawowych rodzajow.

Netting stosowany jest jako metoda w notional cash poolingu. Notional cash
pooling (por. rysunek 5) cechuje ,,brak koniecznosci dokonywania fizycznego transferu
$rodkoéw pienieznych, a jedynie salda z poszczegélnych rachunkéw uczestniczacych
w cash poolingu podlegaja sumowaniu i w ten sposob obliczane s3 odsetki od kwoty
netto zgromadzonych sald”°. Konsolidacja wirtualna (por. rysunek 6) sprowadza
sie¢ do ustalenia poziomu salda skonsolidowanego przypadajacego na moment
konsolidacji, a naliczane odsetki kalkulowane sg w oparciu o sume sald dodatnich
i yjemnych na rachunkach, ktdére podlegaja konsolidacji.

Rysunek 5. Notional cash pooling - dodatnia kwota zsumowanych sald
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Warto zauwazy¢, iz w przypadku notional cash poolingu opartego na nettingu brak
rzeczywistej koncentracji srodkéw jest mniej kosztowny na przyklad w poréwnaniu

9 Ibidem, s. 343
10 M. Dlubak, Cash pooling - zaawansowany instrument optymalizujgcy przeplywy finansowe grupy
kapitatowej, ,Prawo Przedsiebiorcy” nr 32, z 08.08.2006, s. 42.
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z zero-balancing cash poolingiem, ze wzgledu na fakt, iZ nie wymaga najpierw
taczenia, a pdzniej rozdzielania tych srodkow, ktére naleza do poszczegdlnych jed-
nostek. Z drugiej strony, zastosowanie notional cash poolingu pozwala na uzyskanie
mniejszych korzysci ze wzgledu na fakt, iz bank zobowiazany jest do utrzymywania
rezerw od wszystkich aktywow, réwniez tych na kontach zrédtowych.

Kompensowanie odsetek w formie nettingu wzajemnych naleznosci i zobo-
wigzan stuzacych rozliczeniom finansowym w ramach danej grupy kapitalowej
moze przynie$s¢ wymierne korzysci. Gléwna korzyscig ptynaca z zastosowania
ustugi cash poolingu (réwniez metody opartej na nettingu) jest obnizenie kosztow
finansowych oraz podniesienie przychodéw finansowych. Stosowanie notional cash
poolingu w oparciu o mechanizm nettingu, ze wzgledu na fakt, iz cze$¢ rozliczen
to rozliczenia bezgotéwkowe, powoduje ograniczenie prowizji ptaconych z tytutu
wykonywania rzeczywistych przelewéw. Ponadto, wykorzystywanie zasobéw pie-
nieznych znajdujacych sie w posiadaniu danej grupy przedsiebiorstw powigzanych
daje korzystne finansowanie krotkoterminowe. Co wiecej, ograniczeniu ulegaja
takze koszty transakcyjne, takie jak rozpatrywanie wnioskéw itp.

Rysunek 6. Notional cash pooling oparty na nettingu — schemat

[ Podmiot A ] [ Podmiot B ] [ Podmiot C ] [ Podmiot D ]

[ Saldo A (+) ] [ Saldo B (+) ] [ Saldo C (+) ] [ Saldo D (-)

[ [ [ [
v

Suma sald
(+) lub ()

(+) )
odsetki

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dzigki zastosowaniu ustugi cash poolingu zwigksza si¢ ptynnos¢ finansowa nie
tylko pojedynczego przedsiebiorstwa (oddzialu), lecz takze calej grupy kapitatowe;j,
co niewatpliwie bezposrednio wigze si¢ z wigksza wiarygodnoscig w oczach klien-
tow. Ponadto poprzez wykorzystanie efektu skali grupy kapitalowej mozliwa jest
optymalizacja przeptywdéw finansowych przy zachowaniu autonomii podmiotéw
podporzadkowanych w danej grupie.

Cash pooling jest stosowany w krajach europejskich na coraz wigksza skale. Row-
niez w Polsce w ramach cash management banki oferuja te ustuge, m.in. Bank BPH
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S.A., PKO Bank Polski S.A., ING Bank Slaski S.A., BNP Paribas Bank Polska S.A.,
Bank Handlowy w Warszawie S.A., Raiffeisen Bank Polska S.A. Poprzez oferowanie
réznych wariantow ustugi cash pooling, banki daza do tego, aby optymalnie dopa-
sowywac swoja oferte do potrzeb, struktury organizacyjnej czy ztozonosci form
dziafalnosci danych przedsiebiorstw. Warto podkresli¢, ze korzystanie z cash poolingu
jest nadal ograniczone gléwnie ze wzgledu na brak przejrzystych i odpowiednich
regulacji podatkowych. Mozna przypuszczaé, ze ta sytuacja nie ulegnie poprawie,
dopdki nie zostang zmienione te uregulowania, dzieki ktérym dane przedsigbiorstwo
chcace skorzystac z ustugi cash pooling nie bedzie mialo watpliwosci zwigzanych
z kwestiami podatkowymi.

5. Cash pooling oparty na nettingu a pozyczka

W polskim prawie nie ma bezposrednich regulacji dotyczacych nettingu. Opis
mechanizmu jego dzialania mozna znalez¢ w Kodeksie cywilnym, wedtug ktérego
do nettingu dochodzi wéwczas, gdy ,dwie osoby s3 jednoczes$nie wzgledem sie-
bie dtuznikami i wierzycielami, kazda z nich moze potraci¢ swoja wierzytelno$é
z wierzytelno$ci drugiej strony, jezeli przedmiotem obu wierzytelnosci sa pieniadze
lub rzeczy tej samej jakosci oznaczone tylko co do gatunku, a obie wierzytelnosci
s3 wymagalne i mogg by¢ dochodzone przed sagdem lub przed innym organem
panstwowym. W skutek potracenia obie wierzytelnosci umarzajg si¢ nawzajem do
wysokosci wierzytelnosci nizszej™"".

Netting czesto jest utozsamiany z umowa pozyczki. Umowe pozyczki reguluje
Kodeks cywilny, wedlug ktoérego ,,przez umowe pozyczki dajacy pozyczke zobo-
wigzuje si¢ przenie$¢ na wlasnos¢ biorgcego okreslong iloé¢ pieniedzy albo rzeczy
oznaczonych tylko co do gatunku, a bioracy zobowigzuje si¢ zwrdcic¢ te samg ilo§¢
pieniedzy albo te sama ilo$¢ rzeczy tego samego gatunku i tej samej jako$ci™'2.
Biorac pod uwage fakt, iZ umowa nettingu, a co z tym si¢ wigze réwniez umowa
notional cash poolingu, to umowa nienazwana, dlatego umowy te sa regulowane
przez przepisy Kodeksu cywilnego o zobowiazaniach'. Zatem mozna stwierdzi¢, ze
transakcje nettingu stanowia swojego rodzaju pozyczke, ktora jest zawierana miedzy
stronami, ktérymi sg wiasciciele rachunkéw bankowych. Nasuwa sie pytanie czy

11 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r., Kodeks cywilny, Dz.U. z 1964r., nr 16, poz. 93, art.498 § 11 § 2.
12 Tbidem, art.720 § 1.
13 Tbidem, art.720-724.
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rzeczywiscie tak jest? Szukajac odpowiedzi, przyjrzyjmy si¢ bardziej szczegétowo
ponizszym argumentom.

Przedsiebiorcy obawiajg sie zakwalifikowania umowy notional cash poolingu jako
pozyczki, ktdra z kolei podlega opodatkowaniu (2% stawka podatku od czynnosci
cywilnoprawnych)*. Argumentem przemawiajacym za tym, aby notional cash pooling
oparty na nettingu nie byl traktowany jako pozyczka, jest fakt, iz nie dochodzi do
fizycznego transferu srodkéw pienigznych, a wlasnie ta operacja jest warunkiem
koniecznym, aby mdc uzna¢ dang transakcje jako pozyczke.

Ponadto, umowa konsolidacji rachunkéw bankowych'® moze by¢ traktowana
jako specyficzna konstrukcja prawna wymagajaca odroznienia od zwyktych umoéw
pozyczek. Woéwczas netting nie ma formy tradycyjnej pozyczki udzielanej sobie
wzajemnie przez podmioty powigzane, ale ma charakter biezagcego wyréwnywania
sie sald na drodze wielostronnych oraz wielokrotnych §wiadczen konsolidacyjnych
posiadajacych charakter zwrotny.

Warto réowniez zwrdéci¢ uwage na fakt, iz zdefiniowanie poszczegoélnych stron
transakeji jako stron umowy pozyczki jest pewna trudnoscia, gdyz pozyczki pomie-
dzy podmiotami danej grupy bioracymi udziat w notional cash poolingu opartym
na mechanizmie nettingu nastepuja ze wspolnej puli zgromadzonych $rodkow
na rachunku skonsolidowanym. Wobec tego, trudnos¢ powstajaca na etapie usta-
lenia stron pozyczki powinna by¢ podstawa do zwolnienia wynikéw finansowych
uzyskiwanych w transakcjach notional cash poolingu opartego na mechanizmie
nettingu od podatku, jakiemu podlega umowa pozyczKki.

6. Podsumowanie

Plynnos¢ finansowa wigze si¢ przede wszystkim z tatwos$cig dokonywania trans-
akcji. Rowniez przedsiebiorstwa o rozbudowanej strukturze powinny dba¢ o to, aby
ich finansowanie a takze zarzadzanie srodkami finansowymi moglo odbywac si¢
w sposob efektywny. W niniejszym opracowaniu zwrécono uwage na jeden z pod-
stawowych rodzajow cash poolingu — notional cash pooling oparty na mechanizmie
nettingu, bedacy niewatpliwie instrumentem usprawniajagcym finansowanie grup
kapitalowych, przedsiebiorstw wielooddzialowych czy holdingdw.

14 G, Brycki, Lepiej nie igra¢ z fiskusem, ,,Rzeczpospolita” 2.02.2004, nr 27 (6710), s. B5.
15 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997r. Prawo bankowe, Dz.U. z 2002r., nr 72, poz. 665, z pdzn. zm.,
art.93a.
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Cash pooling jest jednym z narzedzi coraz cz¢sciej stosowanych w praktyce
gospodarczej, rowniez przez polskie przedsigbiorstwa. Traktowany jest jako metoda
na efektywne zarzadzanie gotowka w przedsigbiorstwach i korporacjach charaktery-
zujacych sie wysokim stopniem zlozonosci. Sposob kalkulowania wysokos$ci odsetek
bioracy za podstawe poziom zbilansowanego salda srodkéw pienieznych znajduja-
cych si¢ na kilku rachunkach daje mozliwo$¢ osiggnigcia znacznie lepszego wyniku
odsetkowego dla uczestnikéw systemu cash poolingu niz w przypadku dokonywania
indywidualnego inwestowania nadwyzek czy indywidualnego ponoszenia kosztow
z tytulu finansowania przez poszczegélne jednostki.

Za jedna z podstawowych form cash poolingu uwaza si¢ notional cash pooling,
ktéry bazuje na mechanizmie nettingu, polegajacego na kompensowaniu odsetek.
Rozwigzanie to prowadzi do obnizenia kosztow finansowych zwigzanych z obstuga
zewnetrznego zadtuzenia oraz do maksymalizacji przychodoéw z lokat finansowych.

Przedsigbiorcy korzystajacy z ustugi notional cash poolingu obawiaja sie zakwa-
lifikowania umoéw cash poolingowych jako pozyczki. Przytoczone interpretacje
przepisow Kodeksu cywilnego oraz przepiséw prawa bankowego mozna traktowac
jako podstawe do zwolnienia wynikéw finansowych uzyskiwanych na podstawie
transakeji notional cash poolingu opartych na mechanizmie nettingu od podatku,
jakiemu podlega umowa pozyczki. Warto réwniez mie¢ na uwadze, ze tylko odpo-
wiednio dobrana struktura cash poolingu, taka ktéra uwzglednia specyfike danej
jednostki, pozwala na usprawnianie procesu zarzadzania gotéwka, a przy tym
na uzyskanie znacznych korzysci finansowych.
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Polityka prywatyzacyjna w Ros;ji
w pierwszej fazie transformagji

1. Wprowadzenie

W spadku od ,realnego socjalizmu” nowa Rosja otrzymata praktycznie catko-
wicie upanstwowiong gospodarke. Dlatego rynkowi rosyjskiemu brakowato na razie
pelnowartosciowej infrastruktury, mechanizm konkurencji natomiast nie pracowat
na najwyzszych obrotach. Rynek kapitalowy i rynek pracy — nierozerwalne czesci
systemu rynkowego - sg jeszcze bardzo stabo reprezentowane w postkomunistycznej
gospodarce kraju, a te podmioty gospodarcze, ktére w tym lub innym stopniu zaczety
juz kierowac si¢ kryteriami rynkowymi, sg jeszcze zbyt zalezne od panistwa. Aparat
panstwowy, pozostaly z dawnych czaséw, bardzo cze¢sto nie chce ustgpowac swoich
pozycjiidazy do przywrocenia szerokiej ingerencji administracyjnej w gospodarke.
W takich warunkach proces prywatyzacji nabiera szczegolnej wagi.

Stworzenie wieloustrojowej konkurencyjnej gospodarki rynkowej, przeksztat-
cenie wlasnosci prywatnej w dominujaca forme wlasnosci sa to gléwne elementy
wszystkich przeksztalcen systemowych oraz reform gospodarczych w Rosji. Jednakze
w rzeczywistos$ci ten proces przebiegal skomplikowanie i niekonsekwentnie.

Glowny cel prywatyzacji teoretycznie polega na tym, Ze nalezy da¢ podmiotom
gospodarczym skutecznego wiasciciela w ramach gospodarki rynkowej, stworzy¢
efektywna konkurencyjna gospodarke na réwni wspotdzialajaca na rynku §wiato-
wym i wewnetrznym z innymi krajami, utworzy¢ liczng klase $rednia — realng baze
dla demokracji i stabilnosci politycznej. Jak ten cel byl realizowany praktycznie?
Odpowiedzi na to pytanie sprobuje udzieli¢ w niniejszym opracowaniu.
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2. Panstwowy Program Prywatyzacji

Zgodnie z ustawq o prywatyzacji, przyjeta w lipcu 1992 r., Rzad Federacji Rosyjskiej
poczatkowo corocznie opracowywal Panistwowy Program Prywatyzacji, zatwierdzany
przez parlament kraju najp6zniej miesigc przed rozpocze¢ciem dyskusji nad ustawa
budzetowa FR. Program byl obliczony na trzy lata oraz zawieral konkretne zadania
na rok biezacy, a takze prognozy na dwa nastepne lata.

Wszystkie obiekty bedace wlasnoscig panstwa i samorzadéw terytorialnych
zostaly w programie podzielone na kilka grup, w zaleznosci od mozliwosci ich
prywatyzacji. Program nie regulowal jedynie prywatyzacji sowchozéw, funduszu
ziemi oraz funduszu mieszkaniowego.

Do ,pierwszej grupy” nalezaly obiekty i przedsi¢biorstwa, ktérych prywatyzacji
zakazano. Sa to przede wszystkim bogactwa naturalne, zasoby wodne, przestrzen
powietrzna, obiekty historycznego i kulturowego dziedzictwa narodéw Rosji, rezerwy
zlota i Diamentowy Fundusz, Bank Centralny, etatowy i rezerwowy majatek Sit
Zbrojnych, Ministerstwo Bezpieczenstwa i Spraw Wewnetrznych, stacje, nadajace
programy telewizyjne i audycje radiowe, przedsi¢biorstwa produkujace materialy
ulegajace rozszczepieniu oraz materiaty radioaktywne, bron jadrowa, aparaty
kosmiczne, przedsi¢biorstwa produkujace substancje narkotyczne i toksyczne,
drogi samochodowe ogdlnego uzytku, obiekty infrastruktury inzynieryjnej miast
i rejondw, cmentarze, krematoria, itd.

»Druga grupe” stanowity przedsiebiorstwa, ktorych prywatyzacja wymaga decyzji
rzadu Rosji lub republik wchodzacych w jej sklad, w zaleznosci od typu wlasnosci.
Do nich nalezg obiekty i przedsi¢biorstwa produkujace i remontujace systemy
i elementy wszystkich typéw uzbrojenia, przedsiebiorstwa produkujace amunicje,
przedsiebiorstwa budowy urzadzen atomistyki, kompleksu paliwowo-energetycznego,
przemystu wydobywczego, banki komercyjne, przedsigbiorstwa facznosci, agencje
informacyjne i telegraficzne, przedsiebiorstwa i instytucje o przeznaczeniu spofeczno-
-kulturalnym, przedsigbiorstwa poligraficzne i wydawnictwa, panstwowe zaklady
sanatoryjno-uzdrowiskowe, itd. Na prywatyzacje takich obiektéw i przedsigbiorstw
zezwala Zastepca Przewodniczacego Rzadu, po zgloszeniu przez Panstwowy Komitet
ds. Zarzadzania Majatkiem Rosji i odpowiednie ministerstwo. Decyzja powinna
zosta¢ podjeta w ciggu miesigca po wplynieciu zgloszenia prywatyzacyjnego do
agencji terytorialnej Panistwowego Komitetu ds. Zarzagdzania Majatkiem Rosji.

Do ,trzeciej grupy” nalezaly zjednoczone obiekty i przedsiebiorstwa, prywa-
tyzowane jedynie na podstawie decyzji Panstwowego Komitetu ds. Zarzadzania
Majatkiem Rosji, z uwzglednieniem opinii ministerstw poszczegélnych branz. Sq
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to przedsiebiorstwa wszystkich branz, zajmujace dominujacg pozycje na federalnym
lub miejscowym rynku towaréw, pracy oraz ustug, wieksze przedsigbiorstwa z liczbg
pracownikow ponad 10 tys. osdb, przedsigbiorstwa transportu kolejowego, lotniczego,
morskiego i rzecznego, szkoly wyzsze i §rednie, przedsigbiorstwa przemystu medycz-
nego, przedsigbiorstwa produkujace spirytus, likiery, wodki, wina i wyroby tytoniowe.

Do ,czwartej grupy” nalezaly przedsiebiorstwa, w ktorych stosunki wlasnosci
moga by¢ zmienione jedynie zgodnie z lokalnymi programami prywatyzacji: miejski
transport pasazerski, sauny, pralnie, apteki, itp. Decyzje o ich prywatyzacji podej-
mowaly komitety zarzadzajace majgtkiem.

I'w konicu, do ,pigtej grupy” nalezaly obiekty i przedsiebiorstwa podlegajace
obowiazkowej prywatyzacji. Chodzi tu o przedsiebiorstwa najbardziej wptywa-
jace na ksztaltowanie stosunkéw rynkowych: przedsiebiorstwa handlu hurtowego
i detalicznego, zywienia zbiorowego i ustug, budownictwa, przemystu spozywczego
i lekkiego, itp. Do niej tez nalezalty deficytowe przedsigbiorstwa wszystkich branz,
obiekty, ktdrych budowe wstrzymano oraz obiekty z nieukonczong budowg, dla
ktérych wygasty normatywne terminy budowy, jak réwniez majatek przedsiebiorstw
likwidowanych bez prawa do sukcesji.

3. Mechanizm i baza ustawodawcza prywatyzacji

W systemie reform gospodarczych i catego procesu transformacji oraz przemian
ustroju ekonomicznego Rosji, prywatyzacja odgrywa kluczowa role. Oficjalnie zaczeta
sie dopiero w 1992r., gdyz w latach pierestrojki Gorbaczowa nie méwiono o niej
wcale. Méwito sie wowczas o komercjalizacji, pelnym rozrachunku gospodarczym,
odpanstwowieniu wlasnosci, przeksztalceniu wlasnosci panstwowej w ,,kolektywng”,
itd. Jak sadzili Gorbaczow i wielu jego wspoltowarzyszy, ,naréd jest przeciwny pry-
watyzacji”'. W grudniu 1989r. byly premier ZSRR, N. Ryzkow, o§wiadczyl, ze rzad
nie zgadza si¢ na ,wprowadzenie wlasnosci prywatnej, w tym wilasnosci prywatnej
ziemi”, na ,,denacjonalizacj¢ wlasnosci panstwowej na szeroka skale, w tym matych
i $rednich przedsigbiorstw”.

Podobnego typu nastroje utrzymuja si¢ rowniez obecnie, jednakze teraz odgrywaja
nieco inng role, ukrycie uczestniczac przede wszystkim w praktyce przeksztalcenia

1 W ksigzce Aszycmoscruil nymu [Pucz sierpniowy] (Moskwa 1991, s. 29-30) M. Gorbaczow pisze:

»Naleze do ludzi, ktérzy nigdy nie ukrywali swojego stanowiska, bedac zdecydowanymi zwolennikiem
idei socjalizmu... Prowadzac rozwazania o socjalizmie, powinni$my zdawac sobie sprawe z tego, ze
kleske ponidst jedynie model socjalizmu, ktory byl w naszym kraju, a nie sama idea socjalistyczna”.
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przedsi¢biorstwa panstwowego w spotke akcyjnag, utrzymaniu przedsigbiorstw
panstwowych, tworzeniu duzych korporacji panstwowych.

Federacja Rosyjska otrzymata w spadku od bytego Zwiazku Radzieckiego ogromne
bogactwo. Wedlug oficjalnych danych z poczatku 1990r., ,odtwarzalne bogactwo
narodowe” ZSRR dochodzilo do 2,7 tryliona rubli w cenach ,,sprzed reformy”. Ponad
70% tego bogactwa przypadalo na wlasnos¢ panstwowa, ktéra w tamtych czasach
w ogole wykluczata jakakolwiek wlasnos¢ republikanska, regionalng badz lokalng.
Jezeli jednak do bogactwa narodowego zaliczymy bogactwa naturalne, to na wta-
snos¢ panstwowa przypada ponad 90% calego bogactwa narodowego bylego ZSRR.
Wszystko to méwi o ogromnej skali zadania sprywatyzowania tej wlasnosci.

Ogodlny plan strategiczny prywatyzacji zostal przygotowywany jeszcze w 1991 r.:
pierwszy Program Prywatyzacji RFSRR pojawil sie w maju 1991 ., na dtugo przed
reformami Gajdara. Nastepnie przyjeto caly pakiet ustaw i uchwat wtadzy wykonaw-
czej o prywatyzacji, w tym Glowne zasady Programu Prywatyzacji Przedsigbiorstw
Panistwowych i Lokalnych w Federacji Rosyjskiej w 1992 ., ustawe FR o prywatyzacji
przedsigbiorstw panstwowych i lokalnych, ustawe FR o zmianach i uzupetnieniach
ustawy o prywatyzacji, uchwale Rzadu FR o trybie wprowadzenia systemu bonow
prywatyzacyjnych w Federacji Rosyjskiej, itp. Wreszcie, 11 lipca 1992r. rosyjski
parlament podczas drugiego czytania przyjal Panistwowy Program Prywatyzacji,
ktory przewidywal, ze dominujacymi obiektami prywatyzacji powinny si¢ sta¢
przedsigbiorstwa przemystu lekkiego i spozywczego, budownictwa oraz przemystu
materiatéw budowlanych, przemystowo-technicznej obstugi rolnictwa, transportu
samochodowego, zywienia zbiorowego i ustug. W kazdej z tych branz planowano
sprywatyzowac 50-60% wszystkich przedsigbiorstw. Jednakze juz po 3 tygodniach
wydano Dekret Prezydenta, oglaszajacy przyspieszone przeksztalcenie przedsie-
biorstw wigkszos$ci branz przemystowych w otwarte spoiki akcyjne, zatwierdzajacy
procedury owego przeksztalcenia, w tym wzorcowy statut spotki akcyjnej. Nastepnie
uchwalono dodatkowe ustawy, dekrety i postanowienia. W rezultacie utworzono
niezbedna baze prawng dla szerokiej prywatyzacji.

W praktyce w Rosji wykorzystywano kilka drég i metod prywatyzacji’. Ze wszyst-
kich mozliwych sposobéw prywatyzacji szczegdlng uwage zwracano, po pierwsze,
na wyprzedaz malych przedsigbiorstw z liczbg zatrudnionych do 200 0séb na aukcjach
(mata prywatyzacja); po drugie, na przeksztalcenie duzych przedsiebiorstw panstwowych
z liczba zatrudnionych ponad 1 000 w spétke akcyjng (duza prywatyzacja); po trzecie,
na rozdanie calemu narodowi voucheréw (bondéw prywatyzacyjnych) z prawem ich

2 Por. Pafistwowy Program Prywatyzacji Pafistwowych i Lokalnych Przedsiebiorstw w Federacji
Rosyjskiej za r. 1993, ,Poccuiickue Bectu” [Rossijskie wiesti], 4.02.1993.
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pdzniejszej wymiany na akcje prywatyzowanych przedsigbiorstw. Oczywiscie, wyko-
rzystywano takze inne drogi prywatyzacji, lecz nie byly one na tyle charakterystyczne.
Wirdéd mozliwych metod prywatyzacji wymienie szes¢ nastepujacych: sprzedaz akcji
przedsiebiorstw i firm; sprzedaz przedsigbiorstw na aukcjach; sprzedaz przedsigbiorstw
w ramach przetargéw; sprzedaz przedsigbiorstw w ramach przetargdéw inwestycyjnych;
sprzedaz wlasnosci likwidowanych przedsigbiorstw; przekazanie w dzierzawe.

Podczas przeksztalcania przedsiebiorstwa panstwowego w spotke akcyjna, zalo-
gom pracowniczym proponowano do wyboru trzy warianty prywatyzacji.

Wariant 1. Pracownicy uzyskujg prawo do nieodptatnego otrzymania 25% uprzy-
wilejowanych akcji oraz kupna jeszcze 10% zwyklych akcji na warunkach ulgowych
(za bony). Pézniej pracownicy i administracja mogli réowniez nieodplatnie otrzymac
jeszcze 10% akji, ktore zarezerwowano dla funduszu sprzedazy akeji pracownikom
przedsigbiorstw (FARP). Administracja przedsi¢biorstw miafa prawo naby¢ 5% akgji.
Pozostate 50% akcji moglo by¢ swobodnie sprzedawane na rynku, w tym (wedlug
obowigzujgcych stawek) na aukcjach bonow.

Na taki wariant zgodzily si¢ zalogi mniej wigcej 16% przeksztalcanych w spotke
akcyjna przedsiebiorstw.

Wariant 2. Zaloga pracownicza otrzymywala prawo kupna pakietu kontrolnego
akcji, stanowigcego 51% wszystkich zwyklych akeji. Do tego mozna bylo dodaé
jeszcze 5% akeji, wzigtych z FARP po zakonczeniu aukcji bonéw.

Drugi wariant okazat si¢ najbardziej popularnym, zostal wybrany przez okoto
80% wszystkich przedsiebiorstw przeksztalcanych w spotke akcyjng. W praktyce
wiele zatég nabywalo nie 51%, lecz do 71% akcji, przeznaczajac na aukcje komercyjne
za vauchery mniej niz 10% akgji.

Wariant 3. Kadry kierownicze zawieralty umowe na przebudowe i reorganizacje
przedsigbiorstwa, otrzymywaly na to 20% akgji i prawo do pdzniejszego inwesto-
wania, a 50% akgji przechodzito do wolnej sprzedazy.

Odnotujmy, Ze trzeci wariant byl najbardziej postepowy, chociaz wybrato go
tylko 2-3% przedsiebiorstw przeksztalcanych w spolki akcyjne. W gruncie rze-
czy zainteresowaly sie nim tylko catkowicie przestarzate zaklady, znajdujace si¢
na progu bankructwa badz borykajace si¢ z nieukoniczong budowas, a zatem niczego
nie produkujace.

Powyzsze $wiadczy o tym, ze zalogi przedsigbiorstw, przeksztalcanych w spotki
akcyjne, uzyskiwaly ogromne ulgi, ktérych nie miata Zadna inna grupa spofeczna.
Niestety, ta niesprawiedliwo$¢ spoleczna jest nierozerwalnie zwigzana z samym
mechanizmem prywatyzacji i nie moze by¢ zrekompensowana zadnymi vauche-
rami. Pojawil sie¢ nawet smutny dowcip: klasa robotnicza znowu jest ,hegemonem”
calego narodu. Praktycznie zaloga pracownicza w trakcie aukcji zawsze mogta
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zaproponowac wyzsza cene niz konkurent, dlatego ze z uwzglednieniem wszyst-
kich ulg zaptaci tylko 2/3 ogloszonej ceny. Aw rezultacie gtéwny cel prywatyzacji
- pozyskanie kompetentnego, energicznego wiasciciela, w petni odpowiedzialnego
za efektywnos¢ i konkurencyjnos¢ produkeji — nie zostal osiagniety. Moglby zostac¢
osiggniety wylacznie po dokonaniu szeregu zmian form wilasnosci.

Oproécz prywatyzacji zakladéow przemystowych oraz innych przedsiebiorstw,
z uptywem czasu powaznie posunela sie sprawa prywatyzacji ziemi. Prezydent Rosji
jeszcze w pazdzierniku 1993 r. podpisal Dekret o uregulowaniu stosunkéw grunto-
wych i rozwoju reformy rolnej w Rosji, zgodnie z ktérym panstwo gwarantowalo
nietykalno$¢ i ochrone praw wtascicieli ziemskich. Dekret zezwalal wszystkim
rosyjskim osobom prawnym i fizycznym, posiadajacym dziatki gruntu, rozporzadza¢
nimi wedtug wlasnego uznania: sprzedawac i kupowa¢, przekazywac w spadku i jako
darowizng, oddawa¢ w zastaw, dzierzawe, zamienia¢, przekazywac dziatke gruntu
lub jej czgs¢ jako wklad do funduszu zalozycielskiego réznych przedsiebiorstw.

Oprdcz bazy ustawodawczej lub prawnej utworzono takze zorganizowany mecha-
nizm prywatyzacji. Przede wszystkim powotano specjalne organizacje panstwowe
zabezpieczajace ogdlne kierowanie procesem prywatyzacji. Jest to Panistwowy Komi-
tet ds. Zarzadzania Majatkiem FR, pelniacy funkcje organizacyjno-prawne, oraz
Rosyjski Fundusz Majatku Federalnego (RFFI), ktory petnil funkcje wykonawcze.
Oba urzedy, oprdcz centralnego aparatu w Moskwie, posiadaty w terenie struktury
terytorialne, odpowiednie komitety na poziomie republik Federacji, obwod6w i miast.

Jednoczesnie tworzono instytucje inwestycyjne, specjalizujace si¢ w ustugach
organizowania pierwotnego ulokowania papieréw wartosciowych prywatyzowanych
przedsiebiorstw (firmy konsultingowe i maklerskie, spotki inwestycyjne i banki), jak
réwniez instytucje inwestycyjne, wystepujace jako ogniwo posrednie, akumulujace
oszczednosci w celu ich pdzniejszego inwestowania (fundusze inwestycyjne oraz
firmy). Utworzono rozmaite organizacje kupujace i sprzedajgce prywatyzowane
podmioty (aukcje, przetargi inwestycyjne, przetargi miedzynarodowe i in.), a takze
struktury zorganizowanego rynku papieréw warto$ciowych (gieldy papieréw war-
tosciowych, oddzialy funduszu gietd towarowych, spotki inwestycyjne i korporacje).

Celem organizacji takiego mechanizmu prywatyzacji bylo utworzenie rynku
kapitalowego. Jednakze baza ustawodawcza, regulujgca tworzenie i funkcjonowanie
przedsigbiorstw panstwowych i firm, byta zbyt staba i niewystarczajaco dopracowana.
Nie mniej jednak, na podstawie danych GUS, do 1994 r. udzial sektora panstwowego
w PKB kraju zmniejszyt sie do 38%, udziat prywatyzowanych przedsiebiorstw wyniost
37%, za$ przedsigbiorstw od poczatku prywatnych - 25%.

Pierwszy etap prywatyzacji w Rosji w istocie zakonczyl sie prywatyzacja czekows.
Po 1 lipca 1994r. zacza! si¢ jej drugi etap, polegajacy na tym, ze przedsi¢biorstwa
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zaczely sie prywatyzowad bezposrednio za pienigdze. W Podstawowych Zasadach
Paristwowego Programu Prywatyzacji Przedsigebiorstw Panistwowych i Lokalnych
w Federacji Rosyjskiej po 1 lipca 1994 roku, opublikowanych latem 1994r., zostaty
wymienione gléwne cele prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych i lokalnych
na tym etapie: ogolne podwyzszenie efektywnosci gospodarki rosyjskiej oraz dzia-
talnosci poszczegoélnych przedsigbiorstw; utworzenie szerokiej warstwy wlascicieli
prywatnych oraz sprzyjanie procesom wyksztalcenia strategicznych wiascicieli
prywatnych; pozyskanie inwestycji produkcyjnych, w tym zagranicznych; ochrona
spoteczna ludnosci, w tym praw wlascicieli prywatnych (akcjonariuszy).

Przewidywano nastepujace rodzaje konkurséw na przeprowadzenie przetargéw
pienieznych (sprzedaz akeji spétek akcyjnych): inwestycyjne, handlowe, aukcyjne.
Przedsigbiorstwo sprzedawano temu, kto proponowat za nie najwyzsza cene.
Wszystkie przedsigbiorstwa podlegajace sprzedazy dzielono na grupy, uwzglednia-
jac sytuacje gospodarczg oraz warunki prywatyzacji. Sytuacje obiektow wlasnosci
federalnej okreslala decyzja Rzadu FR badz Panstwowego Komitetu ds. Zarzadzania
Majatkiem. Przedsigbiorstwa. Obiekty stanowigce wlasno$¢ samorzadéw teryto-
rialnych, sprzedawano na podstawie decyzji organéw wladzy. Miejscowe komitety
Panstwowego Komitetu ds. Zarzadzania Majatkiem oraz Rosyjskiego Funduszu
Badan Fundamentalnych (RFFI) musiaty szczegétowo $ledzic¢ sytuacje oraz udzielaé
fachowej pomocy miejscowym wladzom.

Wynikiem drugiego etapu prywatyzacji stalo si¢ dalsze zmniejszenie udziatu
sektora panstwowego w PKB kraju. Wedlug danych GUSw 1996 r. zmniejszyt sie
on do 23%, udziat prywatyzowanych przedsiebiorstw wzrést zag do 39%, natomiast
przedsiebiorstw od poczatku prywatnych — do 38%. Jednak, podobnie jak na pierwszym
etapie, nie zostalo wykonane zadanie uzyskania znacznych dochodéw z prywaty-
zacji wraz z zadaniem przyciggniecia inwestycji i restrukturyzacji przedsiebiorstw.
Rozstrzygata si¢ inna kwestia: przejscie od socjalizmu do kapitalizmu przy mini-
malnym poziomie konfliktéw spotecznych, czyli kwestia polityczna. W ten sposdb
proces prywatyzacji kierowat si¢ przede wszystkim motywami politycznymi, a nie
ekonomicznymi (,,95 przeciwko 57, jak p6zniej powie A. Czubajs).

Po 1996 1. prywatyzacja w Rosji rozpoczeta trzeci etap swojego rozwoju. W odroz-
nieniu od pierwszych dwdch etapow (bezpieni¢znego i pienieznego) ten etap otrzymat
miano prywatyzacji szczatkowej lub wycinkowe;j (selektywnej), kiedy to prywaty-
zowano duze, kosztowne przedsigbiorstwa na podstawie specjalnej decyzji organow
rzadowych.

Tempo prywatyzacji w miare jej rozprzestrzeniania si¢ zaczeto zwalnia¢. Co
wiecej, prywatyzacja jako czes¢ sktadowa reform gospodarczych w ogdle tracita
na znaczeniu, poniewaz praktycznie zostala w znacznym stopniu zrealizowana. Na
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pierwszy plan wysunely sie inne zadania, a mianowicie doskonalenie zarzadzania
korporacyjnego, restrukturyzacja sprywatyzowanych przedsiebiorstw, kontrolowanie
przez panstwo sprywatyzowanych przedsiebiorstw, zaréwno na poziomie federalnym,
jak i regionalnym, itp. Jednakze przy tym chronicznie nie rozwigzywano kwestii
zwiekszenia budzetu dzieki prywatyzacji oraz pozyskaniu inwestycji.

4. Niektore rezultaty prywatyzacji w Rosji

Wedlug opinii licznych specjalistéw, pomimo politycznego sprzeciwu wladzy
wykonawczej i przedstawicielskiej w latach 1992-1998, co wyrzadzilo ogromne szkody
nie tylko prywatyzacji, lecz takze calej reformie gospodarczej w kraju i ostatecznie
spowodowatlo niedotrzymanie wczesniej ustalonych terminéw prywatyzacji, wlasnie
w dziedzinie prywatyzacji w Rosji zaszly najwazniejsze i najpowazniejsze zmiany
na drodze od gospodarki sterowanej do rynkowej. Zgodnie z prawem umacnia si¢
wlasnos¢ prywatna, wlascicielami stalo sie juz kilkadziesigt milionéw ludzi, w nie-
ktérych sprywatyzowanych przedsiebiorstwach rozpoczely sie przeksztalcenia struk-
turalne, opanowywano wspoélczesne technologie, zaczeta odradza¢ sie produkeja.

Prawdopodobnie najlepiej ocenily wyniki prywatyzacji w Rosji kraje zgromadzone
w G7, ktdre byly gotowe ja poprzec i przeznaczaly srodki finansowe na bezposrednia
pomoc prywatnemu biznesowi w Rosji. Wiele firm prywatnych z Zachodu wykazato
sie dalekowzrocznoscig i przenikliwoscia, inwestujac swoj kapital w gospodarke
Rosji, mimo Ze liczne ustawy i przepisy prawne dotyczace kapitatu zagranicznego
opracowano stabo lub nie opracowano wcale. I jezeli w kraju, w ktérym na razie
utrzymuja sie problemy w gospodarce, co$ (przy tym bardzo waznego) zdecydowanie
zmienia si¢ na lepsze, wzbudza to nadziej¢ i wywoluje zainteresowanie.

Jednoczes$nie jasne jest, Ze najwyzsze tempo prywatyzacji jest charakterystyczne
dla handlu, zywienia zbiorowego i ustug. Wedtug danych GUS, tylko w roku 1993
sprywatyzowano ponad 40 tys. przedsigbiorstw, w 1996 — okoto 5tys., a w 2001 r.
- 2,3tys.

Liczba gospodarstw farmerskich nie zwieksza sig, lecz si¢ zmniejsza. Wedlug
oficjalnych danych, po burzliwym wzroscie liczby gospodarstw farmerskich wlatach
1991-1994 (w 1991 r. bylo ich razem 4,4 tys., w 1992 r. - 49 tys., za§ w 1993 1. — 183 tys.)
w latach 1994-1997 ta liczba ustabilizowata si¢ na poziomie 270-280 tys., a nastepnie
zmniejszyla sie. Wraz z procesem tworzenia si¢ nowych gospodarstw farmerskich
odbywa si¢ proces ich likwidacji z powodu trudnosci z zaopatrzeniem materialno-
-technicznym, pogorszeniem sytuacji finansowej, itd. Srednia wielko$¢ dziatki gruntu
ustabilizowala si¢ na poziomie 43-44 ha.
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Jezeli chodzi o dziatki, nalezace do ludnosci, to w latach 1991-1993 ich liczba si¢
podwoila i ustabilizowata na poziomie 50 mln (5% gruntéw uprawnych). Praktycznie
oznacza to jedng dzialke na rodzine. Wiekszo$¢ mieszkancoéw miasta zostata posia-
daczami dwoch domoéw: jednego w miescie, drugiego na dziatce. W wyniku przyjecia
szeregu ustaw i rozporzadzen kazdy mogl otrzymac dziatke i do 2002 r. monopol
wlasnosci panstwowej na ziemie¢ zostal zniesiony, czego nie potrafili dokona¢ ani
Aleksander I, ani Piotr Stolypin. Tym samym przezwyciezono powazna przeszkode
na drodze dalszego rozwoju stosunkéw rynkowych nie tylko w sektorze rolnym,
lecz takze w gospodarce krajowej w calo$ci.

Jednakze gléwny ruch w procesie prywatyzacji odbywa si¢ w przemysle. War-
stwa ,,burzua” szybko ro$nie. Ogélnie rzecz biorac, w przemysle w Rosji ponad 60%
zatrudnionych pracuje w sprywatyzowanych przedsiebiorstwach, co stanowi gtéwny
wklad w reforme gospodarcza, transformacje systemowa Rosji. Kapitalizm Jelcyna
byt zwigzany z burzliwym wzrostem liczby bogatych przedsigbiorcéw w przemysle
i otrzymal nazwe oligarchicznego. Dzi§ wiadomo o faktach nieptacenia podatkéw
oraz o innych wykroczeniach. Jednakze ogdlnych wynikéw prywatyzacji nikt nie
zamierza zaprzeczac.

W przemysle lekkim i spozywczym wiekszos$¢ przedsiebiorstw utracita cha-
rakter panstwowy. Jednak w tych dziedzinach znaczacy jest udzial przedsigbiorstw
prywatyzowanych na drodze przeksztalcania przedsigbiorstw w spotki akcyjne, co
$cisle rzecz biorac jest raczej odpanstwowieniem, a nie prywatyzacja. W rezultacie
przeksztalcenia przedsiebiorstwa panstwowego w spotke akcyjna na pierwszym
etapie tworzyla sie nie wlasno$¢ prywatna, lecz wlasnos¢ kolektywna pracownikow
danego przedsigbiorstwa, pewnego rodzaju koichoz w przemysle i w innych bran-
zach nierolniczych.

Praktyka pokazata, ze przejscie wlasnosci panstwowej w rece zatég pracowni-
czych to dopiero pierwszy krok odejscia od wlasnosci panstwowej, lecz nie tworzenia
wlasnosci prywatnej. Nie prowadzi to do ksztaltowania wlasnosci prywatnej oraz
realnego wlasciciela. Wwyniku odpanstwowienia powstaja najwyzej przestanki
dla poézniejszego uksztaltowania takiego wlasciciela, wewnatrz przedsigbiorstwa,
poprzez ponowny podzial i koncentracje akcji przez ograniczong liczbe akcjonariuszy.
W warunkach braku dojrzalego rynku i silnego sektora prywatnego, w Rosji de facto
w pierwszym okresie prywatyzacji tworzyl si¢ sektor spdtek akcyjnych, ktére nie
s3 ani panstwowymi, ani prywatnymi i pracuja w mysl zasady grupowego egoizmu.

Gorzej wyglada sytuacja z prywatyzacja w branzach przemystu cigzkiego:
w budowie maszyn, hutnictwie, przemysle chemicznym i wydobywczym. Wtasnie
w tych branzach w Rosji powstaly szczegolnie duze przedsigbiorstwa, ktérych pry-
watyzacja rodzi najtrudniejsze problemy i w rzeczywistosci na ogét wchodzi na droge
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przeksztalcenia przedsigbiorstwa panstwowego w spotke akcyjng. Prywatyzacja duzych
przedsigbiorstw lub duza prywatyzacja jest sprawg nadzwyczaj trudng i dtugotrwala.

Wedlug oficjalnych danych na 1 stycznia 2000 1., w kraju sprywatyzowano okoto
138 tys. przedsiebiorstw lub prawie 60% ogolnej liczby przedsigbiorstw z poczatku
procesu prywatyzacji. Do dyspozycji pafistwa tym nie mniej pozostawala znaczna
liczba pakietow akeji przedsiebiorstw (ponad 10tys.) na og6t duzych.

W 1993 r. podczas malej prywatyzacji udzial przedsiebiorstw prywatyzowanych
droga wykupu dzierzawionego majatku wynidst 31%, przedsigbiorstw sprzedanych
podczas przetargu handlowego - tyle samo tez na aukcji — 7%, sprywatyzowanych
za pomoca przeksztalcenia przedsigbiorstwa panstwowego w spotke akcyjna — 29%.
Nie upowszechnila si¢ sprzedaz podczas przetargdw inwestycyjnych, jak réwniez
sprzedaz majatku likwidowanych przedsigbiorstw: w udziale przypadio im jedynie
2% sprywatyzowanych przedsiebiorstw.

W ten sposob w pierwszym okresie prywatyzacji w Rosji faktycznie nie rozpo-
wszechnily sie przetargi inwestycyjne — wazna forma powigzania prywatyzacji z gospo-
darczym wzrostem kraju. W pdzniejszym okresie staly si¢ one bardziej popularne.

5. Podsumowanie

Powazng kwestig calego procesu prywatyzacji w Rosji jest ocena kapitatu podle-
gajacego odpanstwowieniu i prywatyzacji. Géwne fundusze w procesie prywatyzacji
oceniano wedtug wartosci bilansowej, nie uwzgledniajac ich faktycznie zmienionej
wartosci z powodu liberalizacji cen od stycznia 1992 r. Oznaczalo to zanizenie ich
realnej wartosci.

Realna warto$¢ bonéw prywatyzacyjnych emitowanych na sume 1/3 dawnej warto-
$ci bilansowej podstawowych funduszy réwniez byla zanizona, co nie tylko zmniejszato
dochéd ich posiadaczy, lecz tworzylo sprzyjajace warunki zysku dla wszelkich struk-
tur kryminalnych. Wielokrotnie odnotowywano fakty, kiedy komitety zarzadzajace
majatkiem sprzedawaly majatek panstwowy lub majatek samorzadow terytorialnych
przedsiebiorstwom prywatnym oraz osobom fizycznym za ceng¢ symboliczng, a tysigce
vaucherow za bezcen skupowali bogaci cwaniacy, przedstawiciele struktur szarej
strefy lub mafijnych. W tym czasie sprzedaz wlasnos$ci panstwowej w rece prywatne
odbywala si¢ na 0got po cenie rynkowe;j. Jezeli cena byla niska, to najczesciej wigzato
sie to z popytem potencjalnych inwestoréw, chcacych naby¢ te wlasno$¢. Nie nalezy
zapomina¢, ze zaklady radzieckie oraz inne podmioty prywatyzowane w nowych
warunkach rynkowych nie moglty drogo kosztowa¢, poniewaz wymagaty duzych
inwestycji w celu doprowadzenia ich do stanu zgodnego z nowymi wymogami rynku.
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W spoleczenstwie dominujg silne nastroje przeciw sprzedazy wtasnosci panstwo-
wej kapitalowi zagranicznemu. Szeroko rozpowszechniona jest opinia, ze posroéd
nowych wlascicieli kapitalistow przewazaja wychodzcy ze starej nomenklatury
partyjno-gospodarczej, ktérzy zgromadzili swoje kapitaty nielegalnie. Tym niemniej
jedna z najwazniejszych wspolczesnych cech w rozwoju rosyjskiej prywatyzacji jest
zwigkszenie liczby inwestoréw zagranicznych, ktérzy nabyli akcje przedsigbiorstw
na aukcjach bonow.

Na zakonczenie warto powiedzie¢ o powaznych sprzecznosciach w zasadniczym
podejsciu do prywatyzacji. Wérod ekonomistow byli zwolennicy bezplatnego roz-
dawania majatku panstwowego zalogom pracowniczym (O. Bogomotow, P. Bunicz,
G. Popow, L. Pijaszewa, B. Pinskier i in.). Inaczej wyglada prywatyzacja w Moskwie.
Jej przeciwienstwo stanowita prywatyzacja w Niznim Nowogrodzie, ktéra odbywata
sie zgodnie z Paristwowym Programem Prywatyzacji. Wedtug Panstwowego Komi-
tetu ds. Zarzadzania Majatkiem FR, osoby, ktdre bezplatnie otrzymaly wlasnosé¢,
nie zaczely lepiej pracowad; natomiast tam, gdzie przedsiebiorstwa mozna byto
wykupywac za oplata, efektywno$¢ pracy znacznie wzrosta.

Sprzeciw wobec procesu prywatyzacji przejawiala takze rzadzaca elita rosyjska,
ktéra nie utracilta swojego pociggu do ,wartosci” socjalistycznych. Tak oto, nie bez
protektoratu ze strony premiera W. Czernomyrdina, 65% wlasnosci panstwowej
w kompleksie paliwowo-energetycznym kraju wylaczono z procesu prywatyza-
cyjnego w pierwszej potowie 1993 r., podejmowano préby uchylenia juz podjetych
decyzji odnosnie prywatyzacji (Zaklad Baltycki), przydzielano pakiet kontrolny
akcji rzadowi federalnemu, itp.
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Efektywnos¢ — ewolucja koncepgji
w retrospekcji teorii ekonomii

1. Wprowadzenie

Usprawnianie dzialania jest immanentng cecha proceséw decyzyjnych podej-
mowanych przez czlowieka w réznych obszarach jego funkcjonowania, a towarzyszy
temu nieustanna koniecznos¢ dokonywania wyboru w warunkach réznego rodzaju
ograniczen, ktére zwigzane sg przede wszystkim z wielko$cia, strukturg i jakoscig
posiadanych zasobdw, dostepna i posiadang wiedzg oraz rozmiarami i jako$cia
otoczenia instytucjonalnego.

Ekonomizacja dziatan jest podstawg koncepcji homo oeconomicus, a gospodaro-
wanie w warunkach réznorodnych ograniczen podporzadkowane jest wartosciom
i celom, ktore jednostki ludzkie preferuja’.

Ekonomizacja dziatan nie jest jednak koncepcjg jednoznaczng, w duzym przyblize-
niu mozna powiedzie¢, ze polega na wyborze najlepszego sposréd mozliwych dziatan,
ze wzgledu na zalozony cel oraz warunki, jakie cel ten ograniczaja®. Ekonomizacja
polega na tym, Ze majac okreslone preferencje, dokonujemy racjonalnego wyboru,
dotyczacego zastosowania dostgpnych srodkéw, aby preferowane wartosci czy cele
osigga¢ w jak najwyzszym stopniu. Ekonomizacje, jako postawe i proces, mozna
zastosowa¢ do kazdej dziedziny swiadomej aktywnosci czlowieka, ale szczegdlnie
trudnym i kontrowersyjnym problemem jest badanie ekonomizacji w obszarach

L' Teoria wyboru publicznego, red. J. Wilkin, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2005, s. 9.

2 M. Warecki, Organizacja i zarzqdzanie. Zarys problematyki, Akademia Ekonomiczna w Krako-
wie, Krakow 1986, s. 37.
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dziatalnosci podmiotéw sektora publicznego, gdyz - jak okreslit to J. Wilkin - dyskusja
na ten temat, ze wzgledu na swoj subiektywny charakter, zawsze byta i pozostanie
przedmiotem rozwazan na poziomie ekonomii normatywnej’.

Z ekonomizacja dzialan wigze sie kategoria efektywnosci - pojecie, ktére, mimo
iz powszechnie uzywane, bywa zrédlem semantycznych niescistosci. Termin ten
wykorzystywany jest przez ekonomistow, prakseologéw, inzynieréw, menedzeréw,
politykoéw, a ta powszechno$¢ jego stosowania w rozmaitych dyscyplinach nauko-
wych i praktyce gospodarczej wspolczesnego $wiata Swiadczy wrecz o pewnym
ogniskowaniu si¢ kultury zachodnich spoleczenstw wokot efektywnosci.

Celem niniejszego opracowania jest przyblizenie etymologicznych korzeni
pojecia ,efektywnos$¢” oraz nakreslenie swoistej semantycznej ewolucji tej kategorii
w perspektywie historycznej.

2. Etymologiczne meandry , efektywnosci”

7 1

Termin ,efektywnos$¢” etymologicznie wywodzi si¢ z taciny, jednakze w litera-
turze wystepuja pewne rozbieznosci co do okreslenia, ktére miatoby stanowic jego
tacinski zrodtostow.

W systemie jezyka polskiego okresleniem pierwotnym i macierzystym w stosunku
do terminu ,efektywnos¢” jest, datowane od 1949r., okreslenie ,.efektywny”. Jako
jego zrédlostéw, podobnie jak w przypadku datowanego od 1546r. stowa ,.efekt”,
Etymologiczny stownik jezyka polskiego* podaje facinskie okreslenie effectus, kto-
remu przypisywane sg takie znaczenia, jak ,wykonanie”, ,dokonanie”, ,,spetnienie”,
»skutek”, ,rezultat”, ,wplyw”, ,dzialanie”, ,,oddziatywanie” oraz ,doskonaly”
i ,mistrzowski™.

Wedlug stownika etymologicznego pojeciem bezposrednio ,,wyjsciowym”,
a zarazem ,wzorcowym’ dla terminu ,efektywny” jest facinskie stowo effectivus,
niemiecki termin effektiv i francuski wyraz effectif. Pojecia te w obrebie ojczystych
dla siebie systemow jezyka definiowane sg nastepujaco®:

3 Teoria wyboru publicznego, op.cit., s. 10.

4 A. Bankowski, Etymologiczny stownik jezyka polskiego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2000, s. 338.

> R. Winkler, Zarzgdzanie komunikacjg w organizacjach zréznicowanych kulturowo, Oficyna Wol-
ters Kluwer, Krakdw 2008, s. 156.

6 Ibidem, s. 155.
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o effectivus (fac.) - ,skuteczny”, ,tworczy”, ,rzeczywisty”, ,sprawczy’,

o effektiv (niem.) - ,faktyczny/rzeczywisty”, ,wywierajacy wrazenie”, ,istotny”,
»calkowity/zupelny”, ,oplacalny/korzystny”, ,dajacy rezultat/przynoszacy
rezultat”, ,faktycznie przeobrazony”,

o effectif (fr.) — ,ten ktory ma lub moze mie¢ skutek/ten ktéry ma lub moze
przynies¢ rezultat”, ,konkretny”, ,pozytywny”, ,ktéry ttumaczy sie przez efekt
pozytywny/realny/ konkretny/namacalny”.

Wedtug Stownika jezyka polskiego, ,efektywny” to ,dajacy dobre wyniki”,
~wydajny”, ,istotny”, ,rzeczywisty””.

Z kolei Stownik wyrazéw obcych objasnia znaczenie pojecia ,efektywny” jako
»skuteczny, sprawny, istotny, rzeczywisty”, rowniez wywodzac je z tacinskiego
stowa effectus, ale jego pochodzenie wigze z czasownikiem efficere, czyli ,wykonac”,
»dokonac”, ,,sporzadzic™.

Stownik ekonomii podaje, ze angielskim odpowiednikiem stowa ,.efektywnos$¢”
jest okreslenie efficiency?, ktore w stowniku Online Etymology Dictionary wywodzone
jest z facinskiego efficientia (oznaczajacego: efektywnos¢, wydajnos¢, sprawnosé,
skuteczno$¢)', zas Webster’s Dictionary wigze je z okresleniami efficient, czyli ,uczy-
ni¢”, ,,dokonac” oraz efficiens oznaczajace ,,skuteczny”, ,efektywny”, ,wydajny” (dla
ktérych stowem zrédlowym réwniez jest czasownik efficere)'.

Przedstawiona tu analiza etymologiczna zarysowuje dwa wymiary pojecia
sefektywny”, ktére R. Winkler okreslita jako wymiar gatunkowy i jako$ciowy'*:

« gatunkowy - poniewaz okreslenie ,efektywny” z definicji odnoszone jest do
jakiegos aspektu rzeczywistosci powigzanego z dzialaniem, czynieniem albo
wykonywaniem czegos, a zatem do jakiegos procesu lub do skutku. Odwotywa-
nie si¢ do takich objasnien, jak ,twdrczy” (fac.), ,przynoszacy rezultat” (niem.)
czy do sformulowania ,,ktéry ma lub moze przynies¢ rezultat” (fr.), implikuje
przestanke §wiadczacg o nieprzypadkowym charakterze kategorii rzeczywisto$ci,
do ktdrej pojecie to moze zosta¢ odniesione. Nieprzypadkowym, a zatem powia-
zanym z intencja (zamierzeniem) ich realizacji. Pojecie ,.efektywny” odnosi¢
nalezy tym samym do jakiej$ kategorii zachowania ludzkiego, ktdre jest ,,celowe,

7 Stownik jezyka polskiego PWN, http://sjp.pwn.pl/slownik/2556022/efektywny.
8 W. Kopalinski, Stownik wyrazéw obcych i zwrotéw obcojezycznych z almanachem, HPS, Warszawa
2007, cz. 1,s. 152.

9 Stownik ekonomii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 599.

10 Online Etymology Dictionary, http://www.etymonline.com/index.php?term=efficiency.

1" An Encyclopaedia Britannica Company, Merriam-Webster, http://www.merriam-webster.
com/dictionary/efficient.

12 R. Winkler, op.cit., s. 156-157.
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$wiadome i dowolne”, i ktére w zamierzeniu podejmujacego go podmiotu ma

sie przyczyni¢ do wystapienia okres§lonego rezultatu. Istnieje przy tym réwniez

mozliwos¢ do odniesienia tego terminu do rezultatu, ktory stanowi nastepstwo
takiego wiasnie dzialania.

+ jako$ciowy - z uwagi na to, ze wlasciwy dla pewnej kategorii rzeczywistosci efekt
koncowy, ma by¢ nie tylko prawdziwy/faktyczny, lecz takze odczuwalny/nieba-
gatelny oraz ma wykazywac swoistg konotacje dodatnia.

Reasumujgc, mianem efektywnego mozna okresli¢ taki aspekt rzeczywistosci
powigzany z pewng kategorig dziatania (przez ktora nalezy rozumie¢ intencjonalnie
podjety proces/przemiang/przeobrazenie), ktory nie tylko jest realny (a zatem dajacy
si¢ okresli¢/wymierny), lecz takze na tle pozostatych podobnego typu aspektow rze-
czywistosci zyskuje oceng pozytywna o niebagatelnej wartosci, z uwagi na okreslone
kryterium oceny i przy okreslonym sposobie warto$ciowania uzyskanych rezultatow
pod katem tego kryterium®.

Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze powszechne w opracowaniach leksykal-
nych semantyczne pokrewienstwo okreslen, takich jak: efektywnos¢, wydajnosc,
produktywnos¢, skuteczno$¢ czy sprawno$é — cho¢ wprowadza pewien chaos ter-
minologiczny - to zwigzane jest z konceptualng ewolucja badan nad ekonomizacja
(usprawnianiem) dziatan, co bardzo wyraznie mozna dostrzec, analizujac rozwdj
mysli ekonomicznej w zakresie znaczeniowego kontekstu okreslenia ,efektywny”.

3. Konceptualizacja ,efektywnosci” w retrospekcji mysli
ekonomicznej

Mimo ze etymologiczne korzenie ,efektywnosci” wywodza si¢ z taciny, to,
jak pisze J. Huerta De Soto, poczatki ,koncepcji efektywnosci wykraczaja daleko
poza $wiat rzymski i siegaja starozytnej Grecji. Huerta De Soto odwoluje si¢ do
Oikonomikos, dzieta napisanego 380 lat p.n.e., w ktérym Ksenofont odnosi si¢ do
zarzadzania rodzinnym domem i majatkiem', tworzac — zdaniem tego autora

13 Ibidem, s. 157.

14 Ksenofont przedstawial dwa sposoby zwiekszania majatku rodzinnego. Kazdy z tych sposobéw
odpowiadal innej koncepcji efektywnosci. Pierwszy odnosit si¢ do statycznego modelu efektywnosci
i polegal na solidnym zarzadzaniu dostepnymi juz (danymi) zasobami tak, aby unikna¢ ich utraty.
Najlepszym sposobem osiaggnigcia tej statycznej efektywnosci mialo by¢ utrzymanie gospodarstwa
w nalezytym fadzie. Ksenofont wprowadzil takze - jak pisze J. Huerta De Soto — inny model efektyw-
noéci, a mianowicie ,.efektywnos¢ dynamiczna”, gdzie pomnozenie majatku odbywalo si¢ poprzez
przedsiebiorcza kreatywnos¢, czyli raczej w ramach handlu i spekulacji, niz przez unikanie utraty juz
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- podstawy koncepcyjnego rozdziatu efektywnosci statycznej i dynamicznej, ktéry
przetrwal do $redniowiecza'®, a nastepnie zostal wyparty przez dominujaca kon-
cepcje efektywnosci statycznej's.

Roéwniez F. Schipper historycznych korzeni koncepcji efektywnosci upatruje
w starozytnej Grecji, wigzac ja z arystotelesowska teorig przyczynowosci, wyroz-
niajacy cztery zasadnicze rodzaje przyczyn:

» sprawczg (lac. causa efficiens), czyli to, dzieki czemu co$ zaistnialo — powstanie
rzeczy musi by¢ okreslone przez czynnik dziatajacy uprzednio;

o celowy (tac. causa finalis), czyli to, ze wzgledu na co co$ zaistnialo — powstanie
rzeczy musi stuzy¢ pewnemu celowi;

« materialng (tac. causa materialis), czyli to, z czego co$ powstalo — rzecz powstaje

7 materii;

» formalng (fac. causa formalis), czyli to, wedlug czego co$ zostalo uformowane

— powstaje przez uksztaltowanie materii przez formy.

Arystoteles (384-322 p.n.e.) uwazal, ze do interpretacji $wiata nie wystarcza ana-
liza wiezi przyczynowo-skutkowych, konieczne jest takze spojrzenie nan z punktu
widzenia jego celow'.

Jeszcze w XVIIw. angielscy filozofowie, tacy jak F. Bacon (1561-1626) czy
T. Hobbes (1588-1679) uzywali okreslenia ,efektywny” (ang. efficient) wlasnie w ary-
stotelesowskim znaczeniu, a wiec w odniesieniu do kazdej ,,przyczyny sprawczej”,
ktéra wywoluje ,,jakis efekt™. Na przyktad Bacon (twdrca empiryzmu i zwolennik
stosowania indukcji w badaniach naukowych) w wydanym w 1620r. dziele Novum
Organum, krytykowal zasadnos¢ naukowego rozpoznania w oparciu o cztery ary-
stotelesowskie przyczyny, twierdzac, ze ,[...] przyczyna celowa jest dla nauk raczej
szkodliwa i na nic si¢ nie przydaje — z wyjatkiem wypadkdw, gdy chodzi o dziatanie

dostepnych zasobow. Por. J. Huerta De Soto, Sprawiedliwos¢ a efektywnos¢, Fijor Publishing Company,
Warszawa 2010, s. 11-13. Zagadnienie efektywnosci dynamicznej zostanie poruszone jeszcze w kon-
cowej czesci niniejszego opracowania.

15 J. Huerta De Soto twierdzi, ze tradycja jasnego rozrézniania dwéch sposob6éw rozumienia efek-
tywnosci, statycznego i dynamicznego, byla zywa jeszcze w §redniowieczu, na co przywoluje przyktad
$w. Bernarda ze Sieny, ktory napisat m.in., ze zyski kupcow mozna usprawiedliwi¢ nie tylko z racji ich
solidnego zarzadzania swoim majatkiem (juz danym), lecz przede wszystkim z powodu ryzyka i niebez-
pieczenstw, jakie wiaza sie z przedsigbiorcza spekulacja. Por. J. Huerta De Soto, Czterysta lat efektywnosci
dynamicznej, http://mises.pl/blog/2010/03/02/huerta-de-soto-czterysta-lat-efektywnosci-dynamicznej/.

16 Zagadnienie efektywno$ci dynamicznej zostanie poruszone jeszcze w koficowej czesci niniej-
szego opracowania.

17" F. Schipper, Rethinking Efficiency, referat zaprezentowany na XX Swiatowym Kongresie Filozofii
w Bostonie, 10-15 sierpnia 1998.

18 A, Sikora, Od Heraklita do Huserla. Spotkania z filozofig, OPEN, Warszawa 1999, s. 65.

19 F. Schipper, op.cit.



162 Grazyna Kozun-Cieslak

czltowieka, wykrywanie formy uwaza si¢ za sprawe beznadziejna, przyczyna zas
sprawcza i materialna (the efficient and the material causes) sa niedoktadne i powierz-
chowne i nauce prawdziwej i czynnej nic wlasciwie nie przynoszg™*.
Arystotelesowskie zabarwienie okrelenia ,efektywny” przetrwalo w jezyku
naukowym przez kolejnych 200 lat — D. Ricardo (1772-1823) w dziele Principles of
Political Economy and Taxation, opublikowanym po raz pierwszy w 1817 r., uzywat
okreslen efficient oraz efficiency w znaczeniu zdolnosci sprawczej (np. do produko-
wania, zaspokajania potrzeb, nadawania sie do czego$, skutecznosci)®. Trzeba jednak
zaznaczy¢, ze w tym samym dziele obydwa okreslenia wystepuja tez w znaczeniu, ktére
dzi$ okregliliby$my jako ,wydajny” (produktywny)*?. Znamiennym wydaje si¢ jednak,
ze w ksigzce liczacej ponad 500 stron Ricardo uzyl okreslen efficient oraz efficiency
zaledwie 11 razy (z czego 6 w znaczeniu produktywnosci), podczas gdy okreslenie
»produktywno$¢” (w réznych odmianach: productive, productiveness, productively,
unproductive) zostalo zastosowane przez niego ponad 130 razy. W pewnym sensie
wyjasnia to, dlaczego w polskim przekladzie tego dzieta, opublikowanym w 1957r.
Zasady ekonomii politycznej i opodatkowania, okreSlenia efficient oraz efficiency

20 In what an ill condition human knowledge is at the present time is apparent even from the com-
monly received maxims. It is a correct position that «true knowledge is knowledge by causes». And cau-
ses again are not improperly distributed into four kinds: the material, the formal, the efficient, and the
final. But of these the final cause rather corrupts than advances the sciences, except such as have to do
with human action. The discovery of the formal is despaired of. The efficient and the material (as they
are investigated and received, that is, as remote causes, without reference to the latent process leading
to the form) are but slight and superficial, and contribute little, if anything, to true and active science”,
por. E. Bacon, The New Organon, Book II, Aphorism II, http://www.constitution.org/bacon/nov_org.
htm. Cytatz wydania polskiego: F. Bacon, Novum Organum, PWN, Warszawa 1955, s. 163.

21 No sinking fund can be efficient for the purpose of diminishing the debt, if it be not derived
from the excess of the public revenue over the public expenditure. It is to be regretted, that the sin-
king fund in this country is only such in name; for there is no excess of revenue above expenditure.
It ought, by economy, to be made what it is professed to be, a really efficient fund for the payment of
the debt”, por. D. Ricardo, Principles of Political Economy and Taxation, s. 149, http://www.archive.
org/stream/worksofdavidricaOOrica#page/148/mode/2up. Fragment ten w polskim wydaniu ksiazki
z 1957 1. brzmi nastepujgco: ,Zaden fundusz amortyzacyjny, o ile nie powstat z nadwyzki dochodéw
publicznych nad wydatkami nie moze skutecznie stuzy¢ do zmniejszenia dtugu. Nalezy ubolewac, ze
fundusz amortyzacyjny jest nim w naszym kraju tylko z nazwy, nie mamy bowiem nadwyzki docho-
déw nad wydatkami. Za sprawg oszczednosci powinien on sta¢ sie tym, za co sie go podaje, czyli fun-
duszem rzeczywiscie nadajacym sie do splacenia dlugu panstwowego”, por. D. Ricardo, Zasady eko-
nomii politycznej i opodatkowania, PWN, Warszawa 1957, s. 286.

22 Ifthe surplus produce which land affords in the form of rent be an advantage, it is desirable that,
every year, the machinery newly constructed should be less efficient than the old, [...]”, por. D. Ricardo,
Principles of...., op.cit., s. 39. W polskim przekladzie uzyto okreélenia ,sprawny”: ,,Gdyby produkt dodat-
kowy, ktdry daje ziemia w postaci renty, stanowil rzeczywista korzys¢, byloby pozadane, aby nowokon-
struowane maszyny byly z kazdym rokiem mniej sprawne od dawnych, [...]”, por. D. Ricardo, Zasady
ekonomii..., op.cit., s. 80.
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zostaly przetlumaczone przez uzycie szerszego znaczeniowo okreslenia, jakim jest
»Sprawnos¢’*, co wydaje sie semantycznie blizsze intencji, w ktorej zastosowal je
sam Ricardo.

Arystotelesowskie rozumienie ,.efektywnosci” jako ,dzialania sprawczego”
znalazlo odzwierciedlenie w definicji, jaka mozna znalez¢ w pierwszej edycji Ame-
rican Dictionary of the English Language (ang. ADEL Webster’s Dictionary) z 1828r.,
wedlug ktorej ,efektywny” (ang. efficient) to ,powodujacy efekt”, ,,powodujacy, ze
jaka$ rzecz jest tym, czym jest”. W stowniku wystepuje tez okreslenie ,.efektywnosc¢”
(ang. efficiency), ktore objasnione jest jako ,,dzialanie przynoszace efekt; powodo-
wanie ze co$ jest™. A zatem w definicji slownikowej nie pojawia si¢ objasnienie,
ktdre nawigzywaloby do relacji rezultat/naktad, mimo ze w literaturze termin ,efek-
tywnos$¢” wykorzystywany juz byl w znaczeniu ,,produktywnosci” — w dzisiejszym
rozumieniu tego stowa.

Rozwdj pi$miennictwa podejmujacego problematyke ekonomizacji dzialan
zaowocowal dalszym rozwojem koncepcji efektywnosci, znaczaco wykraczajacym
poza ujecie arystotelesowskie, poniewaz odnoszace dziatania sprawcze do ,,zamie-
rzonego celu” tych dziatan, co odnotowa¢ mozna juz w pierwszej polowie XIXw.

W pracach J. Benthama (1748-1832) okreslenie ,.efektywny” uzywane jest jako
orzecznik (predykat) dla przyczyn, ktére powoduja ,,pozadany efekt” (czasem
osiggany tylko do pewnego stopnia). F. Schipper przywoluje przyklad zaczerpniety
z dzieta Benthama z 1830r. zatytulowanego Official Aptitude Maximized Expense
Minimized, w ktorym Bentham pisze, ze efficient minister to ten, ktéry odnosi
sukces w tym, co chce osiaggnac¢, a nieefektywny to taki, ktdry tego nie osiaga®.
Nalezy tu zauwazy¢, ze zgodnie z dzisiejsza semantyka poprawniej bytoby méwié
w tym przypadku o ,skutecznosci”, a nie ,efektywnosci”. Warto tez zwrdci¢ uwage
na jeszcze jedno dzieto Benthama, Manual of Political Economy, w ktérym autor,
mowigc o sposobach powiekszania bogactwa, wskazuje na znaczenie efficiency of
the quantity of labour employed, co oczywiscie odnosilo si¢ do ,,produktywnosci”,
a nie ,efektywnosci” zatrudnionej pracy?.

23 Lata 60. to okres rozkwitu w Polsce prakseologii, czyli nauki o sprawnym dziataniu. W 1955r.
zostal wydany Traktat o dobrej robocie T. Kotarbinskiego, w ktorym autor wyjasnia kategorie ,,spraw-
noéci” jako dzialanie skuteczne (celowe) i ekonomiczne (wydajne lub oszczedne).

24 Efficient = Causing effects; producing; that causes any thing to be what it is. The efficient cause
is that which produces; the final cause is that for which it is produced”; ,,Efficiency = The act of pro-
ducing effects; a causing to be or exist”, por. Webster’s Dictionary z 1828, http://www.1828-dictionary.
com/d/search/word,efficient.

25 F. Schipper, op.cit.

26 When an increase of wealth to any given amount takes place, it is either by means of an incre-
ase of labour, or without of any increase. When it takes place without any increase in the quantity of
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Zwigzek miedzy osigganym i oczekiwanym efektem obecny jest rdwniez w pra-
cach].S. Milla (1806-1873)%, ktéry jednak wyraznie wprowadzil do swych rozwazan
dodatkowo nowy element, a mianowicie koszt (naklad). Mill w swoich pracach
na temat ekonomii politycznej moéwil na przyklad o efektywnosci pracy, rozwaza-
jac ja w kontekscie kosztow produkcji. W Principles of Political Economy z 1842r.
mozna znalez¢ takie sformulowanie, jak general efficiency of all labor, w kontekscie
rozwazan nad wartoscig towardw w sytuacji uzyskiwania dotychczasowej wielkosci
produkgji, ale przy mniejszym nakladzie pracy®. I ponownie trzeba podkreslic,
ze uzyte w oryginale okreslenie efficiency znaczeniowo byto blizsze okresleniom,
takim jak ,,produktywnos¢” lub ,wydajno$¢” w dzisiejszym rozumieniu tych stow.
Warto tez zauwazy¢, ze w dziele liczacym ponad 700 stron, Mill oprécz okreslenia
efficiency (lub efficient, efficiently), ktorych uzyl ponad 80 razy, stosowal tez okreslenie
productive (unproductive, productiveness), ktore wystapito ponad 360 razy, co moze
sugerowad, iz nie traktowal tych pojec jako synonimy. Reasumujgc, mozna stwierdzi¢,
ze w rozwazaniach na temat ekonomizacji dzialan w teorii J.S. Milla - wyrazanej za
pomoca okreslenia efficiency - wyraznie wida¢ powiazanie ,,0osiaggania pozadanego
efektu z nakladami”, co uzna¢ nalezy za nowo$¢ w ewolucji koncepcji efektywnosci,
zblizajac ja do wspdlczesnego rozumienia tej kategorii.

labour, it takes place by means of an increase in the effect, or say, efficiency o f the quantity of labour
employed”, por. J. Bentham, Manual of Political Economy, s. 38, http://www.efm.bris.ac.uk/het/ben-
tham/manualpoliticaleconomy.pdf.

27-1.S. Mill byl wybitnym klasykiem ekonomii, ale tez filozofem i politologiem, tworcg liberali-
zmu demokratycznego i pierwszym postem w historii domagajacym sie dla kobiet prawa glosowa-
nia w wyborach. Szerzej na ten temat por. K. Chojnicka, H. Olszewski, Historia doktryn politycznych
i prawnych. Podrecznik akademicki, Przedsigbiorstwo Wydawnicze Ars boni et aequi, Poznan 2004,
s. 217-221.

28 W oryginalnej wersji pracy fragment, o ktérym tu mowa ma nastepujace brzmienie: ,If, for
instance, the general efficiency of all labor were increased, so that all things without exception could
be produced in the same quantity as before with a smaller amount of labor, no trace of this general
diminution of cost of production would show itself in the values of commodities”, por. J.S. Mill, Prin-
ciples Of Political Economy, Book III, Chapter 11, § 2, s. 309, http://www.gutenberg.org/ebooks/30107.
W polskojezycznym wydaniu Zasad ekonomii politycznej z 1859 1. powyzszy fragment przettumaczono,
uzywajac okreslenia ,,produkcyjny” ,,Gdyby np. praca w ogole stala si¢ wigcej produkeyjna, tak aby
wszystkie rzeczy bez wyjatku mogty by¢ produkowane w tej samej ilo$ci, lecz z mniejsza pracg niz
poprzednio, ogélne to zmniejszenie kosztéw produkcji nie wyraziloby sie w zmniejszeniu wartosci
réznych towaréw”, por. J.S. Mill, Zasady ekonomii politycznej, Drukarnia Jézefata Ohryzki, Peters-
burg 1859, t. 2, ks. 3, rozdz. 4, § 3, s. 29. Natomiast w wydaniu z 1966r. ten sam tekst przettumaczono,
stosujac okreslenie ,wydajnos$¢™ ,,Jezeli np. ogolna wydajnos¢ wszelkiej pracy wzrosta tak, ze wszyst-
kie rzeczy bez wyjatku mogtyby by¢ produkowane w tej samej ilosci, co poprzednio, mniejsza ilo$cia
pracy, nie wystapitby w wartosciach dobr zaden $lad tego powszechnego zmniejszenia sie kosztu pro-
dukgji”, por. J.S. Mill, Zasady ekonomii..., op.cit., s. 51.
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Idee Ricarda, Benthama czy Milla powstawaly w atmosferze dziewigtnasto-
wiecznej ,rewolucji przemystowej” i nabieraly coraz silniejszego z nig powigzania
poprzez odniesienia do dynamicznie rozwijajacej sie wowczas fizyki mechanicznej
i efektywnosci energetycznej. Sformulowane w tym czasie prawo zachowania energii
(1842-1843) i druga zasada termodynamiki (1850-1851) przyczynily sie do ogrom-
nego rozwoju fizyki, znajdujac praktyczne zastosowanie w technologii budowy
maszyn, majacej swoje podstawy w statycznej koncepcji efektywnosci energetycz-
nej, definiowanej jako minimalizacja utraty energii®. Ten rozwoj nauki i techniki
wywart wplyw na postrzeganie i ocen¢ ekonomicznosci dziatan, réwniez w sferze
dziatalno$ci gospodarczej. Nalezy jednak podkresli¢, ze efektywnos$¢ maszyny
to koncepcja techniczno-fizyczna zwigzang z przetwarzaniem energii — mozna ja
mierzy¢ lub oblicza¢, uzywajac do tego praw natury w celu wyznaczenia stanu ideal-
nego (docelowego). W przypadku efektywnosci rozwazanej w obszarach dziatalnosci
gospodarczej, takiej jak u Milla, a wiec zwigzanej z ,przeksztalcaniem” naktadu
pracy (lub wynagrodzen za prace) w rezultat, wyznaczenie stanu idealnego nie jest
mozliwe na podstawie jakichkolwiek praw naturalnych, dlatego nie jest tez mozliwe
ustalenie obiektywnego stanu docelowego, ktory moglby stuzy¢ jako standard.

Wplyw fizyki na mysl ekonomiczng znalazl tez odzwierciedlenie w pracach
L. Walrasa (1834-1910). W artykule z 1909 r. Economics and Mechanics autor twierdzil,
ze w dziele Elements of Pure Economics, ktore ukazalo sie w 1874 r., wykorzystywat
formuly matematyczne identyczne ze stosowanymi w fizyce matematycznej*.

Jednym z pierwszych, ktérzy zastosowali w naukach spotecznych techniczne
rozumienie ,.efektywnosci” byt tez irlandzki ekonomista F.Y. Edgeworth (1845-1926),
ktéry w ksigzce Mathematical Psychics: An essay on the application of mathematics
to the moral sciences wydanej w 1881 r., definiujac efektywnos¢, objasniat ja jako
sytuacje, w ktorej pierwszy silnik jest bardziej efektywny od drugiego, jesli przy
jednakowym zuzyciu paliwa przez oba, pierwszy wytwarza wiecej energii niz drugi*'.

Na poczatku XIXw. koncepcja efektywnosci wzorowana na efektywnosci
fizyczno-mechanistycznej wywierala tez ogromny wplyw na organizacje i zarzadzanie

29 Silnik parowy, ktory stat sie klasycznym dobrem w czasach rewolucji przemystowej stanowi
doskonaly tego przyklad - przeksztalcal on ciepto w ruch, powodujac podnoszenie cigzarkéw. Celem
inzynieréw byl tu maksymalny ruch z minimalnym zuzyciem (minimalng stratg) energii, por. J. Huerta
De Soto, Sprawiedliwos¢ ..., op.cit., s. 14.

30 Ibidem, s. 15.

3 efficiency being thus defined: one engine is more efficient than another if, whenever the

total quantity of fuel consumed by the former is equal to that consumed by the latter, the total quan-
tity of energy yielded by the former is greater than that yielded by the latter”, por. F.Y. Edgeworth,
Psychics: An essay on the application of mathematics to the moral sciences, C. Kegan Paul & Co., Lon-
don 1881, s. 2.
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przedsigbiorstwem, a wielkim apologeta dbalosci o efektywnos¢ byt F.W. Taylor
(1856-1915)*, ktory w publikacji The Principles of Scientific Management wydanej
w 1911 r. zauwazal koniecznos$¢ polozenia kresu niepotrzebnemu marnotrawstwu
lasow, energii wodnej, wegla, gleb, a nade wszystko ludzkiej pracy, czego przyczyn
upatrywal w ztym zarzadzaniu®. I chociaz powyzsze postulaty wpisuja sie we wspot-
czesng dyskusje na temat ochrony $srodowiska naturalnego, to w czasach, w ktérych
zostaly sformufowane, ich przestaniem byta jedynie troska o ekonomizacje dziatalnosci
gospodarczej. Taylor nawotywal, aby w kazdej fabryce powstal dzial efektywnosci
produkgji, ktérego zadaniem mialo by¢ nadzorowanie robotnikéw, pomiar czasu
poswigcanego na prace oraz redukowanie jakichkolwiek strat*.

Wplyw techniczno-fizycznego podejscia na oceng ekonomizacji dziatalnosci
znalazt odzwierciedlenie w definicji efektywnosci, ktéra zostata zamieszczona
w aktualizacji stownika Webster's Third New International Dictionary, Unabrid-
ged. W edycji z 1961 r. kategoria efficient zostata objasniona jako ,,odznaczajacy si¢
zdolnoscig do wyboru i wykorzystania najbardziej skutecznego i najmniej marno-
trawnego sposobu wykonania danego zadania lub osiagnigcia celu™®. Stownik ten
jako synonim rzeczownika efficiency podaje okreslenie effectiveness, czyli ,zdolno$¢
do wytwarzania pozadanych rezultatéw przy minimalnym naktadzie sil, czasu,
pieniedzy, materiatéw™.

Ostatnia dekada XIXw. to okres, w ktérym pojawily sie poczatki prakseologii
jako nauki o normach i zasadach sprawnego dziatania. Twdrca koncepcji prakse-

32 F.W. Taylor nazywany jest ojcem naukowego zarzadzania (tayloryzmu). Tayloryzm nalezy obec-
nie do najbardziej kontrowersyjnych teorii zarzadzania. Jego zwolennicy uwazaja, ze zapewnia pro-
fesjonalizm oparty na wiedzy i zasadach naukowych, ktéry ozywit amerykanski przemyst, umozliwit
zdobywanie znaczacych zyskéw w produktywnosci i przyczynil sie do prosperity na poczatku XXw.
Wedtug przeciwnikéw, tayloryzm prowadzi do obnizania umiejetnosci, dehumanizacji, $mierci rze-
mieglniczego wytwarzania, dominacji kapitatu nad praca. Szerzej na ten temat por. W. Zdlcinska, Fiasko
tayloryzmu, ,CEO. Magazyn Top Menedzeréw” maj 2005, http://ceo.cxo.pl/news/78993/Fiasko.taylo-
ryzmu.html. Taylor jako prekursor nauki organizacji i zarzadzania zaliczany jest do nurtu inZzynier-
skiego (ang. Industrial Engineering), podobnie jak np. H. Ford czy K. Adamiecki. Na temat osiagniec¢
licznych przedstawicieli nurtu Industrial Engineering w nauce organizacji i zarzadzania por. Z. Mar-
tyniak, Prekursorzy nauki organizacji i zarzgdzania, PWE, Warszawa 1993.

33 F.W. Taylor, The Principles of Scientific Management, New York 1911, ponownie publikowany:
Forgoten Books 2008, s. 1, http://www.forgottenbooks.org/info/9781606801123.

34 ]. Huerta De Soto, Sprawiedliwos¢ ..., op.cit., s. 17.

35 Efficient = marked by ability to choose and use the most effective and least wasteful means of
doing a task or accomplishing a purpose”, por. Webster's Third New International Dictionary, Mer-
riam-Webster, 1966.

36 Effectiveness = capacity to produce desired results with a minimum expenditure of energy, time,
money, or materials”, por. aktualne wydanie stownika Webster's Third New International Dictionary,
Unabridged, http://unabridged.merriam-webster.com.
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ologii byl A. Espinas (1844-1922), ktory w artykule Les origines de la technologie®”
z 1890 r. podal nazwe tej nowej dyscypliny i przedstawit jej zadania. Espinas okreslat
prakseologie jako nauke o formach dziatania i czynnikach warunkujacych wzma-
ganie si¢ sprawnosci dziatan®. Ogromny wktad w rozwdj prakseologii wlozyl jeden
z najwiekszych polskich uczonych - T. Kotarbinski (1886-1981), ktéry w wydanym
w 1955r. Traktacie o dobrej robocie podjat probe catosciowego wylozenia proble-
matyki prakseologii. Praca ta zawierala analize poje¢ swoistych dla prakseologii,
wérdéd ktdérych autor - méwiac o sprawnym dzialaniu - jednak nie uzywa okreslenia
~efektywnos$¢”. Kotarbinski pisze natomiast, Ze ocena sprawnosci sprowadza si¢ do
pytan o skuteczno$¢ i ekonomicznos¢ dzialania®. ,,Skutecznym” nazywa dziatanie,
ktére prowadzi do skutku zamierzonego jako cel (utozsamia dzialania skuteczne
z dziataniami celowymi i poddaje je stopniowaniu)*. Z kolei ,,ekonomizacj¢”
wskazuje jako jedna z czterech dyrektyw dziatania skutecznego (oprocz: preparacji,
instrumentalizacji oraz organizacji), przez ktora rozumie uczynienie dziatan bardziej
ekonomicznymi, czyli oszczedniejszymi, badz wydajniejszymi*. Tak rozumiana
ekonomicznos$¢ (nazywana tez przez Kotarbinskiego ,,gospodarnoscia”) réwniez
podlega stopniowaniu - ,,postepowanie jest tym wydajniejsze (produkcyjniejsze),
im cenniejszy daje wytwor przy danych ubytkach (zuzyciu zasobéw, wktadach,
stratach) i odwrotnie jest tym oszczg¢dniejsze, im mniejszg miarg ubytkéw placito
sie osiggniecie danego wytworu™2.

Wedlug T. Kotarbinskiego, ,.efektywno$¢” jest pojeciem bardziej ogélnym niz
»skuteczno$¢”. Pogladowi takiemu autor dat wyraz podczas sympozjum naukoznaw-
czego, ktére miato miejsce w Wojskowej Akademii Politycznej w 1970 r. Twierdzil,
ze ,skuteczno$¢” nalezy odnosi¢ jedynie do dzialan (celowych), a ,efektywnos¢”
zaréwno do dzialan celowych, jak i zachowan §wiadomych, a zarazem niecelowych
(nie mieszczacych sie w charakterystyce celu)®’. Mozna zatem powiedzie¢, ze w nurcie

prakseologicznym ,.efektywno$¢” jest dodatnig cechg $wiadomych dziatan i zachowan
dajacych pozytywny skutek, bez wzgledu na to, czy byt on zamierzony, czy tez nie.

37 A Espinas, Les origines de la technologie, ,Revue Philosophique de la France et de 'Etranger”
Paris 1980, vol. XXX.

38 T. Kotarbinski, Rozwdj prakseologii, ,Kultura i Spoleczenstwo” 1961, nr 4.

39 T. Kotarbinski, Abecadto praktycznosci, Wiedza Powszechna, Warszawa 1974, s. 37-38.

40 T. Kotarbinski, Traktat o dobrej robocie, Zaktad Narodowy im. Ossolinskich, Wroctaw 1982,
s. 104-106.

41 Tbidem, s. 131.

42 Ibidem, s. 111; T. Kotarbinski, Hasfo dobrej roboty, Wiedza Powszechna, Warszawa 1984, s. 13.

43 T. Kotarbinski, Niektdre zagadnienia epistemologii pragmatycznej, w: Problemy efektywnosci
badan naukowych, Materialy sympozjum naukoznawczego, 26 listopada 1970, WAP, Warszawa 1971.
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Takie podejscie prezentowal tez T. Pszczotowski (1922-1999), wybitny polski
prakseolog kontynuujacy i rozwijajacy badania Kotarbinskiego. W Mafej encyklopedii
prakseologii i teorii organizacji definiuje ,efektywnos¢” jako dodatnig ceche dziatan
dajacych jakis oceniany pozytywnie wynik bez wzgledu na to czy byt on zamierzony,
czy nie zamierzony (np. badania naukowe odznaczaja si¢ niekiedy efektywnoscia,
mimo ze cel badacza z chwili rozpoczecia jego pracy nie zostal osiggniety, poniewaz
uzyskal on inne wyniki ocenione pozytywnie). Autor ten, przywolujac Kotarbin-
skiego, zadaje tez pytanie o to: jaki jest stosunek pojecia ,efektywnos¢” do pojecia
»skuteczno$¢” i czy ,.efektywno$¢” jest poszczegdlnym przypadkiem ,,skutecznosci”.
Rozwijajac te kwestie, stwierdza, ze ,efektywnos¢” nie jest poszczegdlnym przypad-
kiem ,,skutecznosci”, gdyz ,efektywnos$¢” dotyczy nie tylko zamierzonych efektow,
lecz w ogole tych, ktére wypadly w konsekwencji, niezaleznie od tego czy je kto
zamierzyl, czy nie zamierzyl, o ile tylko wypadly pozytywnie, a nie negatywnie.
Dalej Mata encyklopedia wyrdznia trzy znaczenia terminu ,efektywnos$¢™:

o efektywnos$¢ przedmiotowa, ujawniajaca si¢ w wynikach poznawczych badan
naukowych (o danym badaniu powiemy w tym przypadku, ze jest efektywne,
gdy wyniki w nim uzyskane przyczyniaja si¢ do ogélnego rozwoju nauki);

o efektywno$¢ spoteczna badania ma miejsce wowczas, gdy uzyskane dzigki niemu
rezultaty powoduja dodatnie przeobrazenia postaw spotecznych, wptywaja
na humanizacj¢ stosunkow miedzyludzkich, ich moralng sublimacje;

o efektywno$¢ ekonomiczno-techniczna badania jest tym wigksza, im wigkszy
wynika z niego pozytek dla technologii i ekonomiki.

Warto tu jeszcze zwrdci¢ uwage na definiowane przez Kotarbinskiego pojecie
»dziatania”, o ktérym pisze w Traktacie o dobrej robocie, iz immanentna cecha
$wiadomego dzialania jest okreslenie celu oraz srodkéw adekwatnych do warunkéw,
w ktdrych bedzie si¢ dochodzito do jego realizacji®.

Bardzo interesujace sg tez rozwazania Pszczolowskiego nad formg przymiot-
nikowg ,efektywny”, ktora definiuje jako dziatanie odznaczajace si¢ efektywnoscia
stwierdzang ex post. Autor uwaza, ze ,efektywnos$c”, podobnie jak ,skutecznosc”,
moze by¢ niestopniowalna albo stopniowalna. W przypadku efektywnosci niestop-

44 T Pszczotowski, Mata encyklopedia prakseologii i teorii organizacji, Ossolineum, Wroctaw 1979,
s. 60.

45 Driala¢ - a przynajmniej dziala¢ z namystem - to tyle, co zmienia¢ rzeczywisto$é w sposob
mniej lub bardziej $wiadomy; to zmierza¢ do okreslonego celu w danych warunkach przy pomocy
wlasciwych $rodkéw [...]. Dzialanie, ktére mamy urzeczywistni¢ wymaga przeto trojakiego wyzna-
czenia: 1) wyznaczenia celu, 2) wyznaczenia warunkow nalezacych do rzeczywistosci, 3) wyznacze-
nia srodkow przystosowanych zaréwno do zamierzonego celu, jak tez do istniejacej rzeczywistosci”,
por. T. Kotarbinski, Traktat ..., op.cit., s. 19.
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niowalnej dzialanie jest efektywne albo nieefektywne (np. z dwoch dzialan A oraz
B dzialanie A jest efektywne, za$ dzialanie B jest nieefektywne, poniewaz dzialanie
A daje wyniki oceniane pozytywnie, natomiast dzialanie B zadnych pozytywnych
wynikéw nie przynosi). Nie bierzemy pod uwage liczby i jakosci tych wynikéw
pozytywnych, stwierdzamy jedynie ich obecnos¢ albo brak. W przypadku efektyw-
nosci stopniowalnej uwzgledniamy liczbe i jako$¢ wynikéw: z dwdch dziatan A oraz
B bardziej efektywne jest dzialanie A, jesli przynosi wigcej wynikéw ocenianych
pozytywnie, przy tej samej liczbie wynikow, jesli A ma wyniki cenniejsze. O ile
skutecznos¢ jakiego$ dzialania jest relacjg pomiedzy jego wynikami zrealizowanymi
w chwili £2, a celami zamierzonymi i okreslonymi w chwili t1, to efektywnos¢ jest
oceng dzialania wydang ze wzgledu na aktualne potrzeby w chwili £2. Jezeli wyniki
z t2 s3 zgodne z celami z wczedniejszej chwili f1 — dzialanie bylo nie tylko efek-
tywne, lecz réwniez skuteczne; teoretycznie mozliwe jest dzialanie efektywne, ale
nieskuteczne ze wzgledu na kompleks celéw z chwili t1*. Pszczolowski stwierdza,
ze dzialanie odznaczajace si¢ skutecznoscig jest takze efektywne, ale o efektywno-
$ci moéwi si¢ rowniez wtedy, gdy dziatanie w kranicowym przypadku nie jest wcale
skuteczne, poniewaz nie osiggnieto celu z chwili t1, lecz jakie$ cele powstale pdzniej,
w okresie do £2%.

Zaprezentowane dotychczas rozwazania na temat istoty okreslenia ,,efektywnos¢”
wyraznie wskazujg na historycznie uksztaltowany brak jednoznaczno$ci tego pojecia.

Zwracal na to uwage H. Simon (1916-2001), laureat Nagrody Nobla z 1978r.,
ktéry w ksigzce Administrative Behavior: A Study of Decision-Making Processes
in Administrative Organizations* wydanej w 1947 r. stwierdzil, iz praktycznie rzecz
biorac do konca XIX w. termindw ,.efektywno$¢” i ,,sprawno$¢” uzywano zamiennie,
na potwierdzenie czego autor przytoczyl definicje ze Stownika Oksfordzkiego, wedtug
ktérego ,efektywnos¢” to przygotowanie lub zdolnos¢ do realizacji lub czgsciowego
osiggniecia zamierzonego zadania, przysposobienie, sprawno$¢, skutecznosc.
Nastepnie Simon dodaje, ze termin ,,efektywnos¢” (ang. efficiency) nabrat drugiego
znaczenia i rozumiany jest jako stosunek miedzy nakladem i efektem, co znalazto
odzwierciedlenie w Encyclopedia of the Social Sciences, wedtug ktorej: ,,Efektywnos¢
rozumiana jako stosunek nakladéw do efektow, wysitku do wynikéw, wydatkow
do dochodéw, kosztéw do osiggnietego zadowolenia, jest terminem stosunkowo
nowym. Tak rozumiana efektywnos$¢ weszta do jezyka technicznego dopiero

46 T. Pszczotowski, op.cit., s. 61.

47 Tbidem, s. 219.

48 Wydanie polskie: H. Simon, Dzialanie administracji. Proces podejmowania decyzji w organiza-
cjach administracyjnych, PWN, Warszawa 1976.
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w drugiej potowie XIX wieku, a ekonomisci i przemyslowcy zaczeli stosowac ten
termin jeszcze pdzniej, bo dopiero w poczatkach XX wieku”. Simon zauwazat tez,
ze w trzecim, jeszcze innym znaczeniu, uzywali terminu ,.efektywno$¢” teoretycy
naukowego zarzadzania i przytacza kolejne hasto z Encyclopedia of the Social Sciences:
»Poczatki nowoczesnego naukowego zarzadzania mozna datowac od ukazania sig
pracy E.W. Taylora A Piece Rate System, w ktdrej przedstawil on pionierska metode
normowania wynikow pracy w zaktadach stalowych Midvale. Ustaliwszy te normy,
zwyklo si¢ traktowac stosunek faktycznych wynikéw do wynikéw znormalizowa-
nych jako efektywno$¢ pracy w odréznieniu od znaczenia przypisywanego temu
terminowi przez inzynieréw-mechanikéw, ktorzy przez efektywnos$¢ rozumieja
stosunek faktycznych efektow do faktycznych nakladow™”.

Simon podaje tez przyklad jeszcze jednego pioniera naukowego zarzadzania,
H. Emersona, o ktérym pisze, ze chetnie stosowal termin ,,inzynieria efektywno-
$ci” i definiowal efektywnos$¢ jako relacje miedzy zamierzeniami a rzeczywistym
ich wykonaniem. Swoje uwagi na temat pojecia ,.efektywnoséci” Simon konkluduje
stwierdzeniem, ze w inny sposéb liczy si¢ stosunek: naktady-efekty w naukach przy-
rodniczych, a inny w naukach spofecznych. Dla inzyniera naktady i efekty sg wielko-
$ciami dajacymi si¢ mierzy¢ w jednostkach energii, a prawo zachowania energii mowi
mu, ze efekt w postaci uzytecznej energii nie moze przewyzsza¢ nakladu energii.
Jest to zrédlem pojecia ,doskonalej efektywnosci”, a wiec sytuacji, w ktorej naklady
doktadnie odpowiadajg efektom. W naukach spotecznych naklady i efekty rzadko
daja si¢ mierzy¢ w poréwnywalnych jednostkach i nawet wtedy, kiedy pozwalaja si¢
skwantyfikowac, nie wystepuje Zadne ,,prawo zachowania energii” niepozwalajace
na to, zeby efekty przewyzszaly poniesione nakfady. Dlatego pojecie ,,doskonalej
efektywnosci”, jesli w ogole ma sie z niego korzysta¢ w naukach spotecznych, trzeba
inaczej zdefiniowa¢. Co wigcej, dodaje Simon, teoria nie wymaga liczbowego pomiaru
efektywnosci, ale tylko poréwnania czy efektywnos¢ jednej z dwdch alternatyw jest
wieksza czy mniejsza. W tych okoliczno$ciach - stwierdza Simon - nie ma zadnego
znaczenia, czy bedziemy definiowali efektywno$¢ jako stosunek efektéw do nakta-
doéw, czy jako stosunek mozliwosci faktycznych do maksymalnych — wynik jest ten
sam®. Dla Simona bycie efektywnym oznaczalo po prostu wybieranie najkrotszej
drogi i najtanszych sposobdw, aby osiaga¢ pozadane cele.

Jak wykazujg zaprezentowane rozwazania, odwolujace si¢ do przyktadow
zastosowania okreslenia ,efektywnos$¢” z perspektywy historycznej, objasnianie

49 Tbidem, s. 317-318.
50 Ibidem, s. 319-320.
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efektywnosci w kontekscie poje¢ naklad-rezultat jest relatywnie nowe, bo w takim
rozumieniu termin ten byl wykorzystany dopiero od XIXw.

Dzi$ taka koncepcja badania gospodarnosci dzialania nazywana jest efektyw-
noscig techniczng (technologiczng) albo produkcyjna, ktérg odrézni¢ nalezy od
efektywnosci alokacyjnej. Rozroznienie to znalazlo odzwierciedlenie w oksfordz-
kim stowniku Dictionary of Economics®. Wydanie polskie tego stownika objasnia
~efektywno$¢ techniczng” (ang. technical efficiency) jako aspekt efektywnosci
zwigzany z osiagnigciem mozliwie wysokiej produkcji przy danych nakladach lub
osiggniecia okreslonego poziomu produkgcji przy mozliwie niskich nakltadach. Jest
to efektywnos¢ produkcji. Rdzni si¢ ona od efektywnosci wymiany (ang. efficiency
in exchange), ktéra dotyczy rozdzialu dobr miedzy konsumentami oraz alokacji
czynnikéw produkeji miedzy producentami. Efektywnos¢ techniczna jest warun-
kiem koniecznym, ale niewystarczajagcym do efektywnego gospodarowania: gospo-
darka moze odnies¢ wieksze korzysci, wytwarzajac odpowiedni zestaw towarow za
pomoca metod technicznie nieefektywnych, niz wytwarzajac metodami technicznie
efektywnymi dobra, ktorych nikt nie chce kupowac™ (ostatnie zdanie przytoczonej
definicji jest przejawem podejscia dynamicznego, o ktérym bedzie mowa w dalszej
czesci opracowania).

Jak juz zostalo wczesniej powiedziane, efektywno$¢ techniczna (produkeyjna)
to konieczny, ale niewystarczajacy warunek dziatania ekonomicznie efektywnego.
Schylek XIXw. to przefomowy moment w rozwoju teorii odnoszacych sie do eko-
nomizacji dziatan zwiagzanych z optymalizacjq alokacji, ktora jest wyborem sposrod
réznych mozliwych wariantéw, podporzadkowanym pewnej okreslonej funkcji celu.

Pojawienie sie koncepcji efektywnosci alokacyjnej przypada na okres rewolucji
subiektywno-marginalistycznej>* w ekonomii i zwigzane jest posrednio z dorobkiem

51 Dictionary of Economics, Oxford University Press, 2002.

52 Stownik ekonomii, op.cit., s. 97.

53 Rewolucja ta polegala na stworzeniu nowego zestawu narzedzi analitycznych, ktore wykorzysty-
wane byly przez ekonomistéw, a najwazniejszym z nich byla analiza marginalna, ktéra data poczatek
szerszemu stosowaniu matematyki w ekonomii. Analiza marginalna formutuje wnioski dla polityki
gospodarczej na podstawie poréwnania ze soba warto$ci kraicowych: kraricowego kosztu, kraicowego
utargu, krafcowej uzytecznosci, kraicowego utargu z czynnika produkeji oraz innych wielkosci kran-
cowych, czyli zwigzanych z ostatnia jednostka analizowanego parametru ekonomicznego. W centrum
zainteresowania znalazl si¢ mechanizm rynkowy jako proces ksztaltowania si¢ cen na rynku, zaczeto
kta$¢ nacisk na wolnos¢ wyborow, a kluczowym dla tych kwestii byto — rewolucyjne jak na dwczesne
czasy — powigzanie wartosci (ceny) z uzytecznoscia marginalna. Ekonomia zostata zdominowana przez
problem alokacji, czyli efektywnego rozdysponowania dobr oraz czynnikéw produkeji miedzy konku-
rujace ze sobg potrzeby konsumpcyjne oraz procesy produkcyjne. Szerzej na ten temat por. H. Landreth,
D.C. Colander, Historia mysli ekonomicznej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 233-250.
Warto tu tez wspomnie¢, ze znalez¢ mozna w literaturze opinie, iz subiektywistyczno-marginalistyczne
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L. Walrasa (1834-1910) - pracujacego w Lozannie francuskiego ekonomisty - ktory
jako pierwszy potrafil polaczy¢ analize strony popytowej ze strong podazowa dla
calej gospodarki narodowej, tworzac w 1874r. zreby sformalizowanego modelu
matematycznego wyrazajacego stan rownowagi ogdlnej>*. Nastepca i kontynu-
atorem dorobku Walrasa byl wloski ekonomista i socjolog V. Pareto (1848-1923),
ktéry wzbogacil teorie rownowagi ogdlnej przez rozwiniecie argumentacji na rzecz
efektywnej alokacji zasoboéw na konkurencyjnych rynkach. W wydanym po wlosku
dziele Manuale di economia politica® z 1906 1., wieniczacym jego wczesniejsze prace,
ustanowil on podstawy analityczne dla teorii wyboru konsumenta, producenta oraz
ekonomii dobrobytu. Na podstawie sformulowanego modelu wykazal, ze zmiana
alokacji zasobow pomiedzy ich rézne mozliwe zastosowania podnosi poziom dobro-
bytu, jezeli poprawie sytuacji materialnej jednej osoby nie towarzyszy pogorszenie
sytuacji innej osoby. Trzeba tu jednak zaznaczy¢, ze w swojej koncepcji rownowagi
sam Pareto nie uzywat okreslenia ,.efektywno$¢”, a okreslenie ,,optimum Pareto”,
zamiennie dzi§ uzywane z okresleniem ,efektywnos¢ Pareto”, po raz pierwszy wpro-
wadzone zostalo do literatury w 1950 r. przez I. M. D. Little w ksigzce zatytulowanej
A Critique of Welfare Economics™.

Zaistnienie efektywnos$ci ekonomicznej w rozumieniu Pareta wymaga spetnienia
trzech wymienionych ponizej warunkéw koniecznych, ktére spelnione s jedynie
w konkurencji doskonalej*”:

podejscie jest duzo starsze i wywodzi si¢ z szesnastowiecznej Hiszpanii, a jego twoércami byli glow-
nie dominikanie lub jezuici wykladajacy teologie i teorie¢ moralno$ci na Uniwersytecie w Salamance.
Dorobkiem swym wyprzedzali swoje czasy, czego dowodem moze by¢ fakt, ze to hiszpanski, kato-
licki mysliciel rozwigzal ,,paradoks warto$ci” znany w literaturze jako ,paradoks wody i diamentu”.
Sformutowal on teori¢ marginalnej uzytecznoéci 27 lat wezeéniej od C. Mengera. Myslicielem tym byl
J. Balmes (1810-1848), ktory w 1844 r. opublikowat artykut Prawdziwa idea wartosci lub rozwazania
o0 pochodzeniu, naturze i réznorodnosci cen, w ktorym rozwiazat paradoks wartosci i wyraznie przed-
stawil zagadnienie marginalnej uzyteczno$ci. Balmes zadal sobie pytanie: ,Dlaczego kamien szla-
chetny wart jest wiecej od bochenka chleba?”. Bardzo interesujace rozwazania na temat dorobku hisz-
panskich scholastykéw mozna znalez¢ w: J. Huerta De Soto, Czterysta lat efektywnosci dynamicznej,
http://mises.pl/blog/2010/03/02/huerta-de-soto-czterysta-lat-efektywnosci-dynamicznej/.

54 Teoria réwnowagi ogélnej to rozstrzygniecia kwestii, czy niezalezne dziatania poszczegélnych
podmiotéw gospodarujacych prowadza do osiggnigcia rownowagi przez wszystkich (wszystkie rynki
iwszystkie podmioty gospodarcze jednocze$nie znajduja si¢ w rownowadze). Analiza rOwnowagi 0gdl-
nej obejmuje wigc okreslanie sposobu osiggania stanu oczyszczenia rynkéw przy cenach realizujacych
funkcje celu, jaka jest maksymalizacja zysku i uzytecznosci przez wszystkie pojedyncze podmioty
gospodarcze, por. E. Czarny, E. Nojszewska, Mikroekonomia, PWE, Warszawa 2000, s. 306.

5 Anglojezyczne ttumaczenie wydane przez A.M. Kelley i zatytulowane Manual of Political Eco-
nomy ukazalo sie w 1971r. (byt to przeklad z wydania, ktére ukazalo sie w 1927 r. w jezyku francuskim).

56 ].S. Chipman, Pareto: Manuel of Political Economy, s. 6, http://www.econ.umn.edu/~jchipman/.

57 ].E. Stiglitz, Ekonomia sektora publicznego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 86.
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« efektywno$¢ wymiany - oznacza, ze nie jest mozliwa taka transakcja, ktdra
polepszylaby potozenia obu uczestniczacych w niej stron,

o efektywnos¢ produkeji — oznacza to, ze nie jest mozliwa taka zmiana rozdyspo-
nowania zasoboéw czynnikéw produkeiji, ktora przyczynitaby sie do zwigkszenia
produkciji,

o efektywnos¢ struktury produkcji - oznacza to, ze wytwarzane dobra odpowia-
daja potrzebom jednostek.

Innymi stlowy, aby osiagna¢ doskonale efektywny rynek, wszystkie transakcje
gospodarcze w spoleczenstwie powinny by¢ takie, ze nikt nie powinien korzystaé
kosztem kogos innego, a ostateczna rdwnowaga powinna przedstawia¢ sytuacje,
w ktorej dalsze transakcje nie moga zostaé przeprowadzone bez tamania ,,reguly
Pareto”.

Te trzy aspekty efektywnoéci warunkujace zaistnienie efektywnosci w sensie
Pareta znalazty odzwierciedlenie w przywolywanym juz wczesniej stowniku Dic-
tionary of Economics, ktdry najpierw definiuje ,.efektywnos¢” w ujeciu technicznym
(operacyjnym) jako: ,,osiggniecie danych wynikéw mozliwie najmniejszym kosztem
lub osiggniecie mozliwie duzego produktu z danej ilosci materialow”, a nastepnie
rozwija hasto w sensie alokacyjnym, wyroézniajac efektywnos¢ konsumpcji, produkcji
oraz wyboru’®:

o efektywnos¢ w konsumpcji wyjasniona jest jako rozmieszczenie dobr pomiedzy
konsumentéw w taki sposob, zeby nie byla mozliwa realokacja, ktéra powodo-
walaby poprawe sytuacji jednego konsumenta, nie pogarszajac sytuacji drugiego,

o efektywno$¢ w produkcji oznacza takie rozmieszczenie zasoboéw pomiedzy
galeziami, Zeby nie bylo mozliwe wyprodukowanie wiekszej ilosci okreslonych
dobr bez obnizenia produkcji innych débr,

« efektywno$¢ przy wyborze zestawu dobr oznacza wybranie takiego ich zestawu,
aby nie byta mozliwa wymiana débr powodujgca lepsza sytuacje jednego kon-
sumenta kosztem sytuacji drugiego.

Jednoczesnie stownik Dictionary of Economics wyr6znia hasto ,,efektywna alo-
kacja zasobow” (ang. efficient resource allocation) i objasnia je jako sytuacje, kiedy
nie jest mozliwe przemieszczenie zasobow, aby osiagnac jeden lub wiecej celéw bez
szkody dla innych celéw?’.

Odnoszac si¢ do paretowskiej koncepcji efektywnosci alokacyjnej, M. Wozniak
stwierdza, ze gdyby podmioty gospodarcze mialy nature jednowymiarowego indy-
widuum, funkcjonowaly w warunkach doskonalej konkurencji i przy zalozeniu, iz

58 Stownik ekonomii, op.cit., s. 96-97.
59 Ibidem, s. 96.
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wyj$ciowy stan podziatu jest akceptowany jako sprawiedliwy, mozna bytoby przyjac,
ze w tak zdefiniowanej gospodarce istnialby stan gwarantujacy spdjnos¢ spoleczno-
-ekonomiczng, czyli efektywnosc¢ i sprawiedliwos¢. Tylko identycznos¢ warunkow
(doskonata konkurencja, doskonala informacja, brak op6znien) warunkuje spra-
wiedliwy, wedlug kryterium wktadu do produkgji, podzial, ktéry wyréwnuje koszty
i korzysci krancowe — autor zwraca jednak uwage, iz tak pojmowana sprawiedliwo$¢
pomija kryterium stusznosci etycznej (w rezultacie te alokacje zasobow, w wyniku
ktérych polepsza si¢ dobrobyt najbogatszych, lecz nie prowadzi to do powigkszania
sie dobrobytu najubozszych, sa aprobowane jako efektywne)®.

Koncepcja ,efektywnosci Pareto” zyskala w ekonomii status ,teoretycznego
standardu”, do ktoérego odnosza si¢ w swych rozwazaniach ekonomisci, niezaleznie
od tego, jaki nurt ideowy reprezentuja — dla jednych, koncepcja ta i towarzyszace
jej zalozenia sg argumentem na rzecz liberalizmu gospodarczego, dla innych sta-
nowi punkt wyjscia w rozwazaniach uzasadniajgcych interwencjonizm panstwowy
i paternalizm®.

Ta antynomia interpretacji efektywnosci Pareto wydaje si¢ zrozumiata w kon-
tekscie uwagi, jaka poczynil na tent temat A. Glapinski. Autor stwierdza, ze pare-
towska koncepcja optimum osigganego przez wolng (i doskonala) konkurencje
zakladata szkodliwo$¢ ingerencji panstwa (a takze jakiejkolwiek innej instytucji
naruszajacej wolna gre rynkowa, w tym przede wszystkim monopolu), a jednak
ten sam Pareto uwazal tez, Ze planujace panstwo kolektywne moze w osiggnieciu
optimum, przynajmniej teoretycznie, doskonale zastapi¢ konkurencj¢ prywatnych
przedsigbiorstw poprzez ,,bezrynkowe” zestawienie zasobow i potrzeb. Pareto uwazat
bowiem, ze zagadnienie roli panstwa w zyciu spolecznym i gospodarce to problem
czysto pragmatyczny®.

Teoretycznie efektywnos¢ Pareto wydaje si¢ dobrym sposobem ustalania, czy
wprowadzana zmiana poprawia efektywnos¢ ekonomiczng. Jednak w praktyce jest
prawie niemozliwe podjecie dziatan majacych skutki spoleczne (np. zmiany w poli-
tyce gospodarczej), aby co najmniej jedna osoba nie byla na nich stratna. Trzeba
tez zauwazy¢, ze nawet dobrowolna zmiana nie bedzie efektywna w sensie Pareto,
jesli towarzysza jej koszty zewnetrzne (np. zanieczyszczenia, ktérych skutki ponosi¢
beda osoby trzecie).

60 M.G. Wozniak, Wzrost gospodarczy. Podstawy teoretyczne, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekono-
micznego w Krakowie, Krakéw 2008, s. 88-89.

61 Na temat antynomii interpretacji efektywnosci Pareto por. G. Kozun, Dylematy oceny efektyw-
nosci podmiotow sektora publicznego w retrospekcji teoretycznej, w: Teoria i praktyka gospodarowania,
red. T. Bernat, Wydawnictwo PPH ZAPOL, Szczecin 2011, s. 86-97.

62 A. Glapinski, Meandry historii ekonomii, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 145.
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Podobnie wypowiada si¢ M.G. Wozniak stwierdzajac, ze faktyczne rynki zwy-
kle nie osiggaja optimum Pareto z powodu wystepujacych powszechnie asymetrii
informacji, opdznien czasowych oraz niemozliwych do wyeliminowania przypadkow
ryzyka i niepewnosci. Rezultatem tego s3 m.in. btedy alokacyjne, dystrybucyjne
i stabilizacyjne rynkow. Jednak nawet wtedy, gdy wolny rynek jest efektywny,
powstajace na nim zréznicowania dochodéw mogg by¢ uznane jako niesprawiedliwe
ze wzgledow etycznych®. Mozna powiedzie¢, ze optymalno$¢ Pareto jest warunkiem
koniecznym, ale nie wystarczajagcym do maksymalizacji dobrobytu®.

Rozwinieciem efektywnosci Pareto jest tzw. efektywno$¢ Kaldora-Hicksa, w mysl
ktdrej okreslone rozwigzanie prowadzi do wzrostu efektywnosci, gdy w wyniku jego
zastosowania jeden podmiot zyskuje wigcej, niz traci inny, a jednocze$nie istnieje
(przynajmniej teoretycznie) sposéb kompensacji strat przez podmiot zyskujacy
na rzecz podmiotu tracacego. Jest to koncepcja oparta na zasadzie ,,potencjalnego
zados$¢uczynienia”. Sformulowana w 1939r. przez N. Kaldora (1908-1986) tzw. zasada
kompensacji byla probg interpretacji optimum Pareto i wigzala sie z poszukiwaniem
kryterium oceny celowosci przejécia z jednego stanu do drugiego w sytuacji, gdy
oznaczalo to korzys¢ dla jednych i niekorzys¢ dla innych®.

Kaldor zwrdcil uwage na problem, ktéry dotknal brytyjska legislacje w XIXw.,
a kwestia dotyczyla tzw. ustaw zbozowych®® - regulacji, ktore chronity brytyjskich
farmerow przed konkurencjg z zagranicy. Zasadnicze pytanie dwczesnej debaty
dotyczyto rozstrzygniecia czy prawo powinno by¢ zmienione, aby skorzystala na tym
gospodarka jako cato$¢, nawet jesli stracg na zmianie poszczegélne grupy spoteczen-
stwa. J. Hicks (1904-1989), laureat Nagrody Nobla z 1972 r., uogdlnil argumentacje
Kaldora, rozszerzajac ja na wszelkie bariery handlowe®.

63 M.G. Wozniak, op.cit., s. 90.

64 E. Czarny, E. Nojszewska, op.cit., s. 338.

65 Stownik historii mysli ekonomicznej, red. E. Kudera, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2004, s. 86
1235.

66 Ustawy zbozowe (ang. Corn Law) to prawa angielskie majace na celu ochrone intereséw rolnic-
twa krajowego przez nalozenie ograniczen na zagraniczny handel zbozem. Stosowane byty od XITw.,
a w wieku XVII przeksztalcily sie w staly element handlowej polityki protekcyjnej. Przybieraty naj-
czedciej forme wysokich cet importowych, doprowadzajac m.in. 1791, 1815 do powstania skutecznej
bariery antyimportowej. Krytykowane przez ideologdw liberalizmu gospodarczego, m.in. A. Smitha
i D. Ricardo. Stosowanie ustaw zbozowych powodowalo wzrost cen zboza krajowego, a w konsekwen-
cji takze dochodow wiascicieli ziemskich. Zwalczane byty przez Lige Przeciw Ustawom Zbozowym,
reprezentujacg interesy klasy sredniej, domagajaca si¢ prawa do swobodnego handlu. Ustawy zbozowe
zostaly zniesione w 1846r.

67 Kaldor twierdzil, ze zniesienie prawa zbozowego bylo zmiana zgodng z zasada Pareto, cho¢
w zmodyfikowanym sensie. Zyski, jakie odniosta gospodarka z wolnego handlu, powinny by¢ w nor-
malnych okolicznosciach wystarczajace, aby umozliwi¢ pokrycie strat farmerom uprawiajacym zboze.
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W postaci uogélnionej, zgodnie z koncepcja Kaldora-Hicksa, nowa sytuacja jest
bardziej efektywna niz dotychczasowa, jesli ci, ktorzy na niej zyskali moga zados¢-
uczyni¢ tym, ktorzy stracili. Efektywnos¢ Pareto nie dopuszcza sytuacji, w ktorej
ktérykolwiek z podmiotéw straci na wprowadzeniu okreslonego rozwigzania.
Natomiast efektywnos¢ Kaldora-Hicksa dopuszcza strate jednego podmiotu pod
dwoma warunkami: zysk innych podmiotéw jest wiekszy od tej straty oraz istnieje
przynajmniej teoretyczna mozliwo$¢ petnej kompensacji strat. Wéwczas mozna
powiedzie¢, ze nadwyzka korzysci nad kosztami kompensacji stanowi poprawe
sytuacji jednego podmiotu bez pogorszenia sytuacji drugiego, pozostajac w zgo-
dzie z efektywnoscia Pareto. Ostatecznie oznacza to, ze kazda alokacja efektywna
w sensie Pareto jest efektywna rowniez wedlug kryterium Kaldora-Hicksa, lecz
nie kazda sytuacja efektywna z punktu widzenia Kaldora-Hicksa jest efektywna
w sensie Pareto®®.

Efektywnos¢ Pareto odnosi si¢ do analiz krétkookresowych, statycznych.
R. Bartkowiak stwierdza na przyklad, iz w dynamicznym spoleczenstwie optimum
Pareto to twor czysto teoretyczny, stworzony w celu wyjasnienia zasad wyboru
dokonywanego w sytuacji wyizolowanej z otoczenia. Spoteczenistwa sa dynamiczne
i heterogeniczne, tworzacy je ludzie dysponujg réznymi cechami, a gospodarka ofe-
ruje wcigz nowe dobra, ktdre ksztaltuja zar6wno nowe potrzeby, jak i sg przez nie
ksztaltowane. W tych warunkach jezeli jednostki zmierzaja do sytuacji optymalnej
w sensie Pareto, to zapewne nigdy jej nie osiggna®.

W podobnym tonie wypowiada si¢ tez przywolywany juz wczesniej Huerta De
Soto - przedstawiciel austriackiej szkoly ekonomii - ktdry stwierdza, ze krytyka
pod adresem ekonomii dobrobytu zasadza si¢ na uwadze, ze dyscyplina ta sprowa-
dza problem efektywnosci do prostego matematycznego problemu maksymalizacj,

Kaldor wierzyl, ze beneficjenci zmian legislacyjnych powinni zaplaci¢ farmerom za prawo zniesienia
taryf, aitak ostatecznie osigga¢ zyski netto. Wazne byto, aby beneficjenci byli w stanie naby¢ to prawo,
tzn. posiadac¢ $rodki na zrekompensowanie strat, ale niekoniecznie musieli to zrobi¢. Mozna powiedziec,
ze Kaldor i Hicks przeksztalcili zasade Pareto wywodzaca si¢ z modelu wolnego rynku w narzedzie,
ktére moze by¢ zastosowane w sferze legislacyjnej (regulacyjnej), czyli takiej, ktora z natury swej jest
przymusowa. Por. K. Mathis, Efficiency Instead of Justice?: Searching for the Philosophical Foundations
of the Economic Analysis of Law, Springer Switzerland 2009, s. 39.

68 Przykltadowo, jesli poczatkowo osoba A posiada 10 jednostek dobra X, a osoba B ma ich 100
i zastosowanie pewnej polityki gospodarczej spowoduje, ze ostatecznie osoba A bedzie miala 20 jed-
nostek X, a osoba B bedzie ich miala 99, to opisana tu zmiana alokacji nie bedzie poprawa w sensie
efektywno$ci Pareto. Jednak w sensie Kaldora-Hicksa nowa alokacja bedzie korzystna, jesli osoba A,
chocby teoretycznie, bedzie mogla da¢ osobie B jaka$ ilo$¢ (od 1 do 10) jednostek dobra X.

8 R. Bartkowiak, Historia mysli ekonomicznej, PWE, Warszawa 2003, s. 131.
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gdzie przyjete jest zalozZenie, Ze dane gospodarcze s3 dane i state. Prawda natomiast
jest taka, ze dane ciggle zmieniajg si¢ w wyniku przedsiebiorczej kreatywnosci’”.

Austriacy, jako najwieksi apologeci podejscia dynamicznego, rozumiejg efektyw-
nosé¢ dynamiczng jako zdolnosé¢ do rozwoju zaréwno kreatywno$ci przedsiebiorczej,
jak i koordynacji (zdolno$¢ przedsiebiorcéw do odkrywania mozliwosci zysku oraz
zdolno$¢ do koordynacji i pokonywania wszelkich spolecznych niedostosowan lub
dyskoordynacji). Huerta De Soto stwierdza, ze postugujac si¢ jezykiem ekonomii
neoklasycznej, mozna by powiedzie¢, ze celem efektywno$ci rozumianej dynamicznie
nie jest prowadzenie systemu w strone¢ krzywej mozliwosci produkcyjnych (uznajgc
stosownag krzywa za ,,dang”), lecz raczej ciagle przesuwanie tej krzywej w prawo’".
Z dynamicznej perspektywy gléwnym celem nie jest unikniecie marnotrawstwa
srodkow, ktére uznane sg za znane i dane (co stanowi cel efektywnosci statycznej),
lecz nieprzerwane odkrywanie i tworzenie nowych celéw i srodkéw. Autor podkresla
tez, ze dynamiczny aspekt efektywnosci ekonomicznej zawiera w sobie jej aspekt
statyczny, jako Ze ta sama przedsiebiorcza sita, ktora wprawia w ruch efektywnosé
dynamiczng poprzez tworzenie i odkrywanie nowych mozliwosci zysku, dazy
réwniez do osiagniecia jak najwyzszego stopnia efektywnosci statycznej, jaki lezy
w granicach ludzkich mozliwosci dzieki koordynacji wezesniejszych niedostosowan’.

Efektywno$¢ dynamiczna jest zatem stosunkowo nieprecyzyjnym pojeciem,
nie ma bowiem uniwersalnej, akceptowanej definicji tego pojecia. Ogélnie mozna
powiedzie¢, ze efektywnos¢ dynamiczna wigze si¢ z efektywnym uzyciem rzad-
kich zasoboéw na przestrzeni czasu i obejmuje efektywnos¢ techniczng i alokacyjna
w wymiarze miedzyokresowym.

4. Podsumowanie

Przedstawione rozwazania nie wyczerpuja zakresu problematyki dotyczacej
ewoluowania koncepcji ,efektywnosci”, ale wyraznie wskazuja na jej historycznie
uksztaltowang wieloznaczeniowos$¢. Az do XVIIIw. okreslenia ,efektywny” uzy-
wano w znaczeniu kazdego dzialania przynoszacego jakis rezultat (wynik, skutek).
Kolejnym etapem semantycznej ewolucji pojecia ,efektywny” bylo odniesienie
uzyskanego rezultatu do rezultatu pozadanego, a wiec w koncepcji efektywnosci
pojawit si¢ ,,pozadany skutek dzialania” - cel. Jednoczesnie spowodowalo to, ze

70 J. Huerta De Soto, Sprawiedliwos¢ ..., op.cit., s. 18-20.
71 J. Huerta De Soto, Czterysta lat..., op.cit.
72 ]. Huerta De Soto, Sprawiedliwos¢..., op.cit., s. 28.
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pojecia ,skuteczny” i ,efektywny” traktowano jako tozsame. Wraz z rozwojem fizyki
mechanistycznej i nastaniem rewolucji przemystowej koncepcja efektywnosci zyskata
nowy wymiar — zaczeto postrzega¢ uzyskiwany efekt dziatan nie tylko w kontekscie
efektu pozadanego, lecz takze nakladéw poniesionych na jego osiagniecie. Dlatego
w literaturze czesto brak jest jednoznacznego rozréznienia miedzy takimi kategoriami,
jak efektywnos¢, produktywnos¢, skuteczno$é, sprawnosé, czego potwierdzeniem
sa chociazby objasnienia, ktére mozna znalez¢ w réznych stownikach ileksykonach,
czesto traktujacych wymienione kategorie jako synonimy”.

Trzeba tu tez zaznaczy¢, ze niejednoznaczno$¢ okreslenia ,.efektywnos$¢” nie
jest wylacznie problemem wystepujacym w jezyku polskim, co mozna by - chociaz
czg$ciowo — ztozy¢ na karb blednych lub nie w pelni oddajacych kontekstowy sens
tlumaczen, ktore po uptywie wielu dziesigtek lat spowodowaly taki semantyczny
chaos. Przeciwnie, podobne problemy wystepuja réwniez w jezyku angielskim,
o czym pisal juz w 1979 r. amerykanski ekonomista C.G. Leathers w artykule zatytu-
fowanym "Language Barriers” in Public Productivity Analysis: The Case of Efficiency
and Effectiveness. Autor stwierdza, ze w pierwotnym znaczeniu ,efektywnos¢” (ang.
efficiency) rozumiana byla jako stosunek rezultatu do nakladu (co dzi§ nazwiemy
efektywnoscia techniczng lub produktywnoscia) i zupelnie abstrahowata od celu,
ale odkad ekonomia rozwinela si¢ jako nauka badajaca systemy, nacisk badan
zostal polozony na cele wykorzystywania zasobéw. Dlatego tradycyjnie centralnym
punktem ekonomii jest obecnie efektywnos¢ alokacyjna, zgodnie z ktérg wlasciwa
kombinacja débr produkowana jest w maksymalnej ilo$ci, co oznacza, ze efektyw-
nos$¢ techniczna jest niezbedna do osiggania efektywnosci alokacyjnej. Stad - jak
stwierdza Leathers — ekonomistom trudno jest zaakceptowaé wypowiedzi, z ktérych
wynika, ze skuteczno$¢ (ang. effectiveness) jest rozumiana jako forma efektywnosci
(ang. efficiency), a czasem nawet te dwa okreslenia s sobie przeciwstawiane. Leathers
przywoluje przyktady zastosowania przez nie-ekonomistow okreslen efficiency oraz
effectiveness i konkluduje, ze gdy nie-ekonomista méwi o efficiency, to zazwyczaj
ma na mysli to, co ekonomista nazwie efektywnoscia techniczng, natomiast uzycie
okreslenia effectiveness przez nie-ekonomiste koncepcyjnie sprowadzi¢ mozna do tego,
co ekonomista rozumie przez efektywnos¢ alokacyjna. Leathers zwraca tez uwage,
ze nie-ekonomisci, uzywajac okreslenia ,.efektywny w sensie ekonomicznym” (ang.

73 Na przyktad wedltug Stownika jezyka polskiego ,efektywnos¢” oznacza ,,pozytywny wynik, sku-
tecznos¢, sprawnosc”, a z kolei Stownik wyrazéw bliskoznacznych wskazuje ,wydajnos¢” jako okresle-
nie bliskoznaczne. Stownik jezyka polskiego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 184;
Stownik wyrazow bliskoznacznych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 107.
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efficiency in strictly economic terms), maja zazwyczaj na mysli efektywnos¢ kosztows,
ktéra dla ekonomisty jest finansowym odpowiednikiem efektywnosci technicznej™.

Bibliografia

1.

An Encyclopaedia Britannica Company, Merriam-Webster, http://www.gutenberg.
org/ebooks/30107.

Bacon E, Novum Organum, PWN, Warszawa 1955.

3. Bacon F., The New Organon, Book II, Aphorism II, http://www.constitution.

org/bacon/nov_org.htm.

Bankowski A., Etymologiczny stownik jezyka polskiego, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2000.

5. Bartkowiak R., Historia mysli ekonomicznej, PWE, Warszawa 2003.

6. Bentham J., Manual of Political Economy, http://www.efm.bris.ac.uk/het/bentham/

10.
11.

12.

13.
14.

15.

16.

17.

manualpoliticaleconomy.pdf.

. Chipman J.S., Pareto: Manuel of Political Economy, http://www.econ.umn.edu/

~jchipman/.

Chojnicka K., Olszewski H., Historia doktryn politycznych i prawnych. Podrecznik
akademicki, Przedsigbiorstwo Wydawnicze Ars boni et aequi, Poznan 2004.

Czarny E., Nojszewska E., Mikroekonomia, PWE, Warszawa 2000.
Dictionary of Economics, Oxford University Press, England 2002.

Edgeworth EY., Psychics: An essay on the application of mathematics to the moral
sciences, C. Kegan Paul & Co., London 1881.

Espinas A., Les origines de la technologie, ,Revue philosophique de la France et de
I'Etranger” Paris 1980, vol. XXX.

Glapinski A., Meandry historii ekonomii, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012.

Huerta De Soto J., Czterysta lat efektywnosci dynamicznej, http://mises.pl/blog/
2010/03/02/huerta-de-soto-czterysta-lat-efektywnosci-dynamicznej/.

Huerta De Soto J., Sprawiedliwos¢ a efektywnos¢, Fijor Publishing Company, War-
szawa 2010.

Kopalinski W., Sfownik wyrazow obcych i zwrotéw obcojezycznych z almanachem,
HPS, Warszawa 2007, cz. 1.

Kotarbinski T., Abecadlo praktycznosci, Wiedza Powszechna, Warszawa 1974.

74 Por. C.G. Leathers, ,Language Barriers” in Public Productivity Analysis: The Case of Efficiency and
Effectiveness, ,Public Productivity Review” Spring - Summer 1979, vol. 3, no. 4, s. 63-68.



180 Grazyna Kozuni-Cieslak

18. Kotarbinski T., Hasto dobrej roboty, Wiedza Powszechna, Warszawa 1984.

19. Kotarbinski T., Niektére zagadnienia epistemologii pragmatycznej, w: Problemy efek-
tywnosci badan naukowych, Materialy sympozjum naukoznawczego, 26 listopada
1970, WAP, Warszawa 1971.

20. Kotarbinski T., Rozwdj prakseologii, ,Kultura i Spoleczenstwo” 1961, nr 4.

21. Kotarbinski T., Traktat o dobrej robocie, Zaktad Narodowy im. Ossolinskich, Wro-
claw 1982.

22. Kozun-Cieslak G., Dylematy oceny efektywnosci podmiotéow sektora publicznego
w retrospekcji teoretycznej, w: Teoria i praktyka gospodarowania, red. T. Bernat,
Wydawnictwo PPH ZAPOL, Szczecin 2011.

23. Landreth H., Colander D.C., Historia mysli ekonomicznej, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2005.

24. Leathers C.G., ,Language Barriers” in Public Productivity Analysis: The Case of Effi-
ciency and Effectiveness, ,Public Productivity Review” Spring—Summer 1979, vol. 3,
no. 4.

25. Martyniak Z., Prekursorzy nauki organizacji i zarzgdzania, PWE, Warszawa 1993.

26. Mathis K., Efficiency Instead of Justice?: Searching for the Philosophical Foundations
of the Economic Analysis of Law, Springer Switzerland 2009.

27. Mill].S., Principles of Political Economy, Book III, Chapter II, § 2, http://www.guten-
berg.org/ebooks/30107.

28. Mill].S., Zasady ekonomii politycznej, Drukarnia Jozefata Ohryzki, Petersburg 1859,
t. 2, ks. 3, rozdz. 4.

29. Online Etymology Dictionary, http://www.etymonline.com/index.php?term=
efficiency.

30. Pszczolowski T., Mata encyklopedia prakseologii i teorii organizacji, Ossolineum,
Wroctaw 1979.

31. Ricardo D., Principles of Political Economy and Taxation, http://www.archive.
org/stream/worksofdavidricaOOrica#page/148/mode/2up.

32. Ricardo D., Zasady ekonomii politycznej i opodatkowania, PWN, Warszawa 1957.

33. Schipper E, Rethinking Efficiency, referat zaprezentowany na XX Swiatowym Kon-
gresie Filozofii w Bostonie, 10-15 sierpnia 1998.

34. Sikora A., Od Heraklita do Huserla. Spotkania z filozofig, OPEN, Warszawa 1999.

35. Simon H., Dzialanie administracji. Proces podejmowania decyzji w organizacjach
administracyjnych, PWN, Warszawa 1976.

36. Stownik ekonomii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008.



Efektywnosc — ewolucja koncepdji w retrospekgji teorii ekonomii 181

37.

38.
39.
40.
41.

42.

43.

44.

45.

46.

47.

48.

49.

50.

Stownik historii mysli ekonomicznej, red. E. Kudera, Oficyna Ekonomiczna, Kra-
kow 2004.

Stownik jezyka polskiego PWN, http://sjp.pwn.pl/slownik/2556022/efektywny.
Stownik jezyka polskiego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008.
Stownik wyrazow bliskoznacznych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006.

Stiglitz J.E., Ekonomia sektora publicznego, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2004.

Taylor EW., The Principles of Scientific Management, New York 1911, publi-
kowany ponownie: Forgoten Books 2008, http://www.forgottenbooks.org/info/
9781606801123.

Teoria i praktyka gospodarowania, red. T. Bernat, Wydawnictwo PPH ZAPOL,
Szczecin 2011.

Teoria wyboru publicznego, red. ]J. Wilkin, Wydawnictwo Naukowe Scholar, War-
szawa 2005.

Warecki M., Organizacja i zarzqdzanie. Zarys problematyki, Akademia Ekonomiczna
w Krakowie, Krakéw 1986.

Webster’s Dictionary z 1828, http://www.1828-dictionary.com/d/search/word,
efficient.

Webster's Third New International Dictionary, Unabridged, http://unabridged.mer-
riam-webster.com.

Winkler R., Zarzgdzanie komunikacjg w organizacjach zréznicowanych kulturowo,
Oficyna Wolters Kluwer, Krakéw 2008.

Wozniak M.G., Wzrost gospodarczy. Podstawy teoretyczne. Wydawnictwo Uniwer-
sytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2008.

Zbkcinska W., Fiasko tayloryzmu, ,CEO. Magazyn Top Menedzeréw” maj 2005,
http://ceo.cxo.pl/news/78993/Fiasko.tayloryzmu.html.






Summary

Judyta Przytuska
In the Search of a New Solution within the Financial System

Intensified crises and indebtedness problems on the world scale, which we are wit-
nessing at present, provoke reflection on whether there is an alternative for the con-
temporary financial system. The article is aimed at the presentation of the idea of an
electronic currency with all its advantages and disadvantages. It is gaining popularity
and perhaps it might replace today’s paper currency in the future. Taking into account
the lack of non-serial publications on the topic in the literature, the author wrote the
article based on the Internet sources, primarily German and English. At the begin-
ning there is a description of centralisation and decentralisation of money from the
historical perspective against the background of the recent events: growing general
social dissatisfaction with the system based on banking manipulations, bankruptcies
and scandals. The following sections present the virtual money systems which are
being improved all the time in face of the technological progress, particularly in the
area of advanced technologies. The practical accomplishments in the area, though
treated experimentally, may have a considerable impact on the operation principles
of cashless or transaction money turnover. In the conclusion, it is underlined that
innovative ideas, though frequently disrespected, have become important over the
time. Thus, also in this case, expectedly, the Internet revolution will continue, which
may have an impact on the new ways of the e-money turnover.

Artur Mika

Financial Stability in relation to International Challenges
to Deposit Guarantee Systems

The present article is aimed at the identification, characterisation and assessment of the
world trends in relation to the deposit insurance systems (DIS) and reforms undertaken
in this area as a response to the 2007+ financial crisis. The article consists of two sections.
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The first one deals with the so-far undertaken SGD reforms which are included in the FSB
and EU member states’ jurisdictions. The second section identifies the areas requiring
reforms. The major conclusion drawn from the analysis is a statement that as a result of
the world financial crisis there was a considerable extension of SGD as well as the level
of bank customers’ protection. On the one hand, it is likely to raise the confidence in the
banking system and strengthen the financial stability. On the other, it is connected with
additional charges for the banks which may be transferred by them to their customers.
Furthermore, there may appear a negative potential effect, i.e. credit operations limitation
(as a consequence also a GDP fall) as well as a higher moral hazard in bank operations.

Czestaw Martysz
The Outline of Islamic Finance

The article is aimed at the presentation of rudiments of Islamic finance operations
and outlining the current problems connected with their development. The author
focuses of the major difference between the Islamic finance and classical finance,
called otherwise conventional.

Krzysztof Borowski

The Analysis of Selected Seasonal Effects of Return Rates
Exemplified by USD/PLN exchange rate in the period
04 January 1993 till 30 June 2012

The study presents the research on the selected seasonal effects with regard to the
currency pair USD/PLN. The research was conducted for the NBP rate in the period
4 January 1993 till 30 June 2012, i.e. on the basis of 4931 observations. The obtained
results explicitly indicate the occurrence of selected seasonal effects with regard to this
pair. Some results confirm the results obtained by other authors in the research of
other currency pairs, some other results are characteristic of the USD/PLN market.

Monika Czerwonka, Magdalena Olesniewicz
Rationality of Herd Behaviour among Individual Investors

The article discusses the problem of herd behaviour, i.e. herding based on the
research of rational investment decisions. The study deals with the issue of investors’
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rationality and attempts to answer the question what the rationality and irrationality
of individual investors consist in and what behaviour motives and decisions testify
to their rationality.

Michat Polaniski
Behavioural Assessment of Capital Assets

The aim of the present article is to compile the most important theories of assess-
ment based on the phenomena examined within the behavioural finance. The author
has made an attempt to thoroughly analyse the selected most frequently presented
theories in the area. Additionally, a separate section is devoted to the behavioural
theories of dividends, which, together with the thorough analysis of the aforemen-
tioned theories, is the author’s self-designed compilation and attempt to precisely
organise the issues repetitively occurring in these theories.

Anna Wildowicz-Giegiel
The Concept of Intellectual Capital from the Accounting Practice
Perspective

The rise in the significance of intangible factors in the value creation process is
a considerable challenge for accounting. The currently valid standards within the
identification and measurement of intangible assets do not allow for the inclusion
of many important elements of intellectual capital in the financial reports. The tradi-
tional principles of reporting related to the historical values do not provide adequate
information about the financial situation and company development potential which
actually create the value for the shareholders. Hence, many theoreticians and practi-
tioners of accounting point to the necessity of changes within the existing account-
ing standards, which would allow for the provision of information about intangible
corporate values in the reports on a considerably larger scale. The present study is
aimed at the presentation of the accounting concept of intellectual capital in the
light of the current International Accounting Standards and the Polish balance law
together with the indication of the most important accounting dilemmas connected
with the necessity of reporting on this sort of assets.



186 Summary

Elwira Ziétkowska

Characteristics of Selected Techniques of Cash Management
within Diversified Business Entities. Netting and Cash Pooling

Cash management by means of effective methods is much desired by companies.
One of these methods is the possibility of application of the service called notional
cash pooling based of the mechanism of netting, the response to the challenge posed
by companies with a more complex organisational structure. The article is aimed at
outlining of the specificity of cash pooling. The author offers a detailed explanation of
the idea of cash pooling and places it within the problems of compensation transac-
tions pointing at the same time to the connections of this mechanism with the service
of cash pooling and outlines an interpretation relation of netting based cash pooling
often identified with a loan agreement. The analysis allows for the statement that the
examined service has an impact on the improvement of effectiveness management
of financial funds and entrepreneurs should not be afraid of the qualification of this
agreement as a loan.

Ludmita Stobodzian

The Privatisation Policy in Russia in the First Phase
of Transformation

The new Russia came into inheritance of a virtually entirely nationalised economy
from the real socialism. Therefore, the Russian market lacked a valuable infrastructure
and the competition mechanism did not work full capacity. The capital market and
labour market, inseparable parts of the capital market, are still hardly represented
in the post-communist economy and the business entities which began to rely to dif-
ferent extent on the market criteria are too dependent of the state. The past epoch state
system does not want to give way and aspires to the renewal of comprehensive state
intervention in the economy. The privatisation process becomes especially significant
in such conditions. The creation of a multi-systemic competitive market economy and
the transformation of the private property into the dominating form of ownership are
the major elements of all the systemic transformations and economic reforms in Rus-
sia. However, in real terms this process proceeded in a complicated and inconsistent
way. The main goal of privatisation consists in giving business entities an effective
owner within the market economy, the creation of effective a competitive economy
cooperating on the world and domestic markets with other countries and the creation
of numerous middle class: the real basis for democracy and political stability.
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Grazyna Kozun-Cieslak

Effectiveness — Concept Evolution in the Economic Theory
Retrospection

Although the term effectiveness is a notion which is commonly used, it is sometimes
semantically inconsistent. The term is used by economists, praxeologists, finansists,
engineers, managers or politicians. The common use in different scientific disciplines
and economic practice points to a peculiar focus of modern societies on effectiveness.
The literature often lacks an explicit differentiation between effectiveness and such
terms as productivity or efficiency. It results from the conceptual evolution of the
term effectiveness, which since the ancient times has been connected with the econo-
misation of human activity, perceived in different ways.

This article presents the etymological roots of the term effectiveness and the outline
of a semantic evolution of this term from the historical perspective of the economic
theory.






