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Od Rady Naukowej

Przekazujemy w Panstwa rece kolejny zeszyt ,,Studiéw i Prac Kolegium Zarzga-
dzania i Finansow”. Artykuly w nim zamieszczone sg poswiecone aktualnym
zagadnieniom ekonomii, nauk o finansach oraz nauk o zarzgdzaniu. Stanowig wynik
studiéw teoretycznych, a takze badan empirycznych.

Hubert Stubik w swoim artykule przedstawia role akumulacji kapitatu w procesie
wzrostu gospodarczego, bazujac na badaniach austriackich.

Celem artykulu Marka Lusztyna jest prezentacja modelu wartosci zagrozonej
z uwzglednieniem baniek spekulacyjnych na przykladzie polskiego rynku akcji.

W artykule Tomasza Hassa omdwione zostaly stan i perspektywy rozwoju
bankowosci mobilnej dla klientéw indywidualnych w Polsce.

Rozporzadzenie EMIR a banki na nieregulowanym rynku instrumentéw pochod-
nych w Polsce to temat artykulu Agnieszki Kowalczyk.

Dariusz Urban w swoim artykule przedstawit analiz¢ empiryczng wynikéw
finansowych panstwowych funduszy majatkowych w kontekscie ich portfela inwe-
stycyjnego.

W artykule Zdzistawa Leszczynskiego oméwiony zostat problem oceny finan-
sowego rozwoju przedsiebiorstwa.

Celem artykutu Marty Grzegorczyk jest prezentacja charakterystyki i znaczenia
niematerialnych sktadnikéw wartosci przedsigbiorstwa.

Polityka rachunkowosci jednostek realizujacych projekty wspoétfinansowane
z funduszy strukturalnych Unii Europejskiej to temat artykulu Katarzyny Zasiewskie;.

Magdalena Walczak w swoim artykule przedstawia teori¢ wczesnej internacjo-
nalizacji przedsiebiorstw.

Wybrane aspekty budowy tozsamosci marki luksusowej zostaly omoéwione
w artykule Przemystawa Patera.

Pozostajemy w przekonaniu, ze prezentowane artykuly spotkaja sie z Panstwa
zyczliwym zainteresowaniem oraz, co byloby szczegdlnie cenne, stang si¢ przyczyn-
kiem do polemiki i dalszych owocnych badan.

Zyczymy Patistwu przyjemnej lektury.

W imieniu Rady Naukowej
Ryszard Bartkowiak
Piotr Wachowiak






Hubert Stubik

Kolegium Zarzadzania i Finansow
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Rola akumulacji kapitatu w procesie
wzrostu gospodarczego. Na marginesie
ujecia austriackiego

1. Wprowadzenie

W teorii Rothbarda akumulacja kapitatu jest postawa wyjsciowa do zrozumienia
teorii wzrostu gospodarczego i cyklu koniunkturalnego. Zjawisko to, jako pierwsze
we wspolczesnej ekonomii, uwazane bylo za motor rozwoju gospodarczego. Poczatki
tej koncepcji teoretycznej stworzyli ekonomisci klasyczni. Najwiekszg uwage temu
procesowi poswiecali: Richard Cantillon, Jean-Baptist Say oraz Frédéric Bastiat.
Ekonomisci ci przyznawali temu procesowi miejsce szczegélne, niezauwazalne ani
w pracach Milla, Smitha ani Huma'. Podstawy temu mysgleniu stworzyt Cantillon,

1 Okreslenie ekonomisci klasyczni stanowi tu pewne uogélnienie, poniewaz prekursor wspétcze-

snej ekonomii Cantillon przez wiele lat cytowany byl tylko przez fizjokratéw. Jednoczesnie to wtas-
nie jego prace daly poczatek teoriom klasycznym. Bastiat, pomimo Ze opieral sie na klasykach, wraz
z Cantillonem uwazani sg przez wspolczesnych przedstawicieli szkoty austriackiej za jej prekursoréw,
ktérych w zaden sposob nie nalezy uwazac za powigzanych ze szkola klasyczng, stanowiaca obiekt
wielu §miatych atakéw ze strony neoaustriakdw, zwlaszcza Rothbarda. Jest to sytuacja jak najbardziej
sztucznie kreowana, poniewaz rzeczywiécie dzieta Adama Smitha, Davida Ricardo i Johna Stewarta
Mila dawaly czesciowo falszywe naukowo tropy, jednak co do zasady klasycy dokonali wielu osiagnie¢,
z ktérych korzystali Austriacy z korica wieku XIX i pierwszej polowy wieku XX (Mises i Hayek). Mises
w swych dzietach zwracal uwage, iz szkota klasyczna pomimo pewnych bledéw rozwijala sie w spo-
sOb poprawny. Dlatego tez chetnie korzystat z teorii klasycznych, ktére uwazal za warto$ciowe, byt do
nich na tyle zdystansowany, ze potrafit korzysta¢ z prawa asocjacji Ricarda, jednoczesnie odrzucajac
jego teorie rozwoju oparta na pracy. Rothbard negowal, co do zasady, role klasykéw w rozwoju eko-
nomii, nie oznacza to, ze nie powotywat si¢ na klasykéw, robil to zawsze, gdy potrzebowal wesprzeé
swe wlasne poglady i teorie. Jednak nie $wiadczy to wcale o sympatii dla klasykéw, poniewaz celem
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na bazie jego teorii tworzyli Hume i Smith, u ostatniego ekonomisty widoczne jest
dualistyczne podejscie, poniewaz Smith z jednej strony wyeksponowat role akumulacji
kapitalu w teorii ekonomii, a z drugiej zdetronizowat ja, uwazajac prace za element
nadrzedny. Dopiero Say, uwazany powszechnie za jednego z uczniéw Smitha, przy-
wrocil akumulacji kapitatu jej poprzednie miejsce, a na Sayu i Cantillonie wzorowat
sie Bastiat. Tym, co taczyto Cantillona, Saya i Bastiata i jednoczesnie odrézniato od
Huma, Smitha czy Mila, bylo miejsce w strukturze spolecznej. Pierwsi trzej byli
francuskimi przedsiebiorcami, a ostatni trzej byli brytyjskimi akademikami?.

To wlasnie bezposredni udzial w procesie przedsigbiorczym Cantillona, Saya
i Bastiata powodowal, ze do oszczednosci i inwestycji przywiazywali szczegdlng wage,
na ich toku rozumowania swe teorie tworzy! Fryderyk August von Hayek. Na podsta-
wie teorii Hayeka oraz Misesa, Rothbard zbudowat swa teori¢ akumulacji kapitatu.

W teorii Rothbarda, kapital jest zbiorem heterogenicznym, sktada si¢ z dobr
kapitalowych wyzszego i nizszego rzedu, tworzacych pionowg strukture. Dobra
kapitalowe wyzszego rzedu to te dobra, ktore biorg udzial w najwyzszych etapach
produkgji, na przyktad surowce. Dobra kapitalowe nizszego rzedu stuzg do produkeji
débr konsumpcyjnych.

Zdaniem Rothbarda kazdy rodzaj kapitalu podlega tym samym prawom rynko-
wym co kazdy inny towar w tym znaczeniu, ze trzeba go wyprodukowa¢ (w pojeciu
tym miesci si¢ rowniez wydobycie). Jest to podejscie zrozumiale, poniewaz zaden
surowiec nie przychodzi sam do fabryki, trzeba go wydoby¢, co pociaga za sobg
naklady; kazda maszyna stojaca w fabryce musi uprzednio zosta¢ wyprodukowana.

Rothbard stwierdza réwniez, ze kapital podlega ciggtemu zuzyciu, zaréwno
w postaci maszyn, jak i surowcéw. W konsekwencji dobra te wymagaja ciagtego
odtwarzania, ktére przebiega w dwojaki sposob. Jedng z form odtwarzania dobr
kapitalowych jest konserwacja, odbywajaca si¢ poprzez systematyczng naprawe.
Konserwacja dotyczy tylko i wylacznie maszyn, niemozno$¢ naprawy surowcéw
jest zrozumiala sama przez sig.

Druga forma odtwarzania kapitatu jest po prostu catkowite zastepowanie sta-
rych maszyn nowymi. Wynika ono z takiego poziomu zuzycia, ktéry powoduje, ze
kontynuacja eksploatacji starych maszyn jest ekonomicznie nieoptacalna z powodu
zbyt wysokich kosztéw naprawy i konserwacji.

wspierania swych wlasnych teorii Rothbard powotywal sie nawet na Keynesa, do ktorego miat skraj-
nie pejoratywny stosunek.

2 Drzialania przedsigbiorcze Richarda Cantillona polegaly na umiejetnym spekulowaniu akcjami,
w tym akcjami Kompanii Missisipi znanej ze swego spektakularnego bankructwa. Jean-Baptiste Say

byl wlascicielem fabryki bawelny, a Bastiat bogatym kupcem oraz wlascicielem majatku ziemskiego.
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Zaréwno pozyskiwanie, jak i odtwarzanie kapitatu jest kosztowne. Odpowie-
dzig na pytanie, jak zachodzg procesy powstawania kapitatu, jest rola oszczednosci.
W wyniku powstawania oszczednosci w procesie gospodarczym przedsiebiorcow
sta¢ na przeprowadzanie powyzej wymienionych dziatan. Jednocze$nie nalezy
podkresli¢, ze poziom oszczednosci wyznaczany jest przez preferencje czasowe,
im s3 one wyzsze, tym nizsze s3 oszczednosci w danej gospodarce®. Jezeli poziom
oszczednosci jest zbyt niski i nie pozwala na odtworzenie struktury kapitatowej,
to dochodzi do zmniejszenia si¢ bazy kapitatowej, a w efekcie do regresji produkcji.
To wlasnie niedostateczny poziom oszczednosci jest podstawowa przyczyna regresji
gospodarcze;j.

2. Austriacka piramida produkgji

Jezeli w gospodarce ma mie¢ miejsce wzrost gospodarczy, to poziom oszczednosci
musi by¢ wiekszy anizeli poziom konieczny do przeprowadzenia inwestycji odtwo-
rzeniowych, w innej sytuacji jest to niemozliwe. To wlasnie oszczednosci wyznaczaja
poziom zaangazowanego w gospodarce kapitaltu, a od niego z kolei zalezy trwaty
wzrost gospodarczy. Tym samym, jezeli oszczednosci wynosza X, to inwestycje nie
moga by¢ wieksze niz X. Nie oznacza to oczywiscie, Ze oszczedno$ci muszg si¢ zawsze
réwna¢ inwestycjom, moze si¢ zdarzy¢, ze oszczednosci wynosza X a inwestycje
% X, cho¢, jak stusznie zauwaza Rothbard, jest to sytuacja mozliwa jednak malo
prawdopodobna. Bezposrednia przyczyna niskiego prawdopodobienstwa wystapie-
nia takowej sytuacji jest mechanizm dzialania stopy procentowej, ktéry, zdaniem
Skousena, zawsze réwnowazy podaz i popyt funduszy pozyczalnych?*.

W teorii Rothbarda nie wystepuje pojecie zbyt wysokich oszczednoséci. W gtéwnym
nurcie ekonomii teorie, ktore wskazuja na role oszczednosci jako istotng z punktu
widzenia rozwojowego, niekiedy obarczone sa pojeciem zbyt wysokiego poziomu
oszczedno$ci. W dalszej czesci teorii Rothbarda problem ten zostaje przedstawiony
i wyjasniony. Z punktu widzenia teorii austriackiego ekonomisty, im wigkszy jest
poziom oszczgdnosci, tym lepiej, poniewaz tym wigksze s3 potencjalne mozliwosci

3 Zarozpropagowanie pojecia preferencji czasowej w ekonomii odpowiada Ludwig von Mises, ktéry

wykorzystal mocno zmodyfikowang teorie preferencji czasowej Bohm-Bawerka. Jednak pojecie to jest
znacznie starsze i swoj rodowod znajduje w filozofii. Jak zauwaza Dieter Birnbacher, pojecie preferencji
czasowej wystepowalo juz w pracach Spinozy, a nastepnie Benthama. D. Birnbacher, Odpowiedzialnos¢
za przyszle pokolenia, Oficyna Naukowa, Warszawa 1999, s. 77.

4 M. Skousen, Struktura produkcji. Gietda, kapital, konsumpcja, Fijor Publishing, Warszawa 2011,
s. 245.
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inwestycyjne. Tym samym, im bardziej ograniczona konsumpcja, tym wieksze moga
by¢ inwestycje (przy czym wazne jest, by byly to oszczednosci dobrowolne, a nie
- wymuszone). Oznacza to, ze popyt na dobra kapitalowe biegnie w przeciwnym
kierunku niz popyt na dobra konsumpcyjne, co jest sprzeczne ze wspolczesnymi
teoriami gtéwnego nurtu’.

Zgodnie z zalozeniami gtéwnego nurtu, wzrost popytu na dobra konsumpcyjne
pociaga za sobg wzrost popytu na dobra kapitalowe. Wyjasnienie to wydaje sie by¢
zdroworozsadkowe, poniewaz spadek popytu na dobra konsumpcyjne pociaga za
sobg spadek popytu na dobra kapitatowe nizszego rzedu. Jest to wszystko prawda,
problem polega na tym, ze zastosowanie austriackiej klasyfikacji kapitalu (wyszcze-
gblnienie wyzszego i nizszego rzedu) zostalo wprowadzone celem wyjasnienia procesu
wzrostu gospodarczego. Przedstawiciele gléwnego nurtu uzywaja po prostu terminu
kapital, co jest wynikiem traktowania go jako zbioru jednorodnego. Jednoczesnie
u przedstawicieli gtéwnego nurtu mozna zauwazy¢ tendencje do niedostrzegania
wyzszych etapow produkeji w analizie ekonomicznej i skupiania si¢ na najnizszych
etapach produkeji, czego dowodem moze by¢ przyjecie PKB jako miary wzrostu
bogactwa. Miara, ktorg jest PKB, odnosi si¢ przede wszystkim do najnizszych eta-
péw produkgji®.

Jezeli byloby tak, jak twierdza przedstawiciele nurtu gtéwnego, czyli ze kapitat
jest zbiorem homogenicznym i analizie podlegalyby tylko najnizsze etapy produkcji
ujete w PKB, to teori¢ mozna uzna¢ za prawdziwg. W konsekwencji braku dobrej
teorii kapitalu koniecznoscia jest zakonczenie analizy, ktéra co do zasady jest
logiczna. Jednak problem tej analizy nie polega na jej nietrafnosci, lecz na jej zbyt
szybkim zakonczeniu. Zeby lepiej zrozumieé ten problem, nalezy przeanalizowaé
zmiany w strukturze produkcji powstale w wyniku spadku preferencji czasowych.

Na rysunku 1, produkcja przedstawiona zostala w postaci piramidy. Najnizsze
etapy produkgji to produkcja débr konsumpcyjnych, najwyzsze etapy produkeji
to produkcja dobr kapitalowych wyzszego rzedu. Jak wida¢, oszczgdnosci dokonane
poprzez ograniczanie konsumpcji powoduja redukcje czesci najnizszych struktur
produkcyjnych. Gdyby analiza konczyla sie na tym etapie podejscie gléwnego nurtu
bytoby jak najbardziej zasadne, poniewaz spadek popytu na dobra konsumpcyjne
pociaga za sobg spadek popytu na kapital potrzebny do ich produkgji. Jednak w teorii
Rothbarda proces trwa dalej.

> W przeszlosci zdarzalo sie, ze teorie gléwnego nurtu zawieraly relacje kapital - konsumpcja

zgodne z podejéciem austriackim. Za przyktad mozna poda¢ model Solowa. Po zapoznaniu si¢ z pra-
cami Solowa szybko zauwaza si¢ fakt, ze Solow byl dobrze zaznajomiony z teoriami B6hm-Bawerka,
podchodzil do nich krytycznie i z pelng powaga.

6 M. Skousen, Struktura produkcji..., op.cit., s. 224-231.
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Rysunek 1.

B A
Zrédto: M.N. Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, t. 11, Fijor Publishing, Warszawa 2007, s. 247.

Rysunek 2. Pierwotna struktura produkgji

3. Pojawienie sie inwestycji netto, wysmuklenie
piramidy produkgji

Likwidacja cze$ci produkeji na najnizszych etapach réwnowazna jest z wyco-
faniem kapitatu z najnizszych sfer produkeji. Powstaje zatem pytanie: Co dzieje si¢
z wycofanym kapitalem? Zgodnie z teoria stopy procentowej wolny kapital wedruje
zawsze tam, gdzie stopa procentowa jest najwyzsza. Zdaniem Rothbarda najwyzsza
stope zwrotu w przypadku spadku preferencji czasowych wykazuje produkcja dobr
kapitalowych wyzszego rzedu, poniewaz konsumenci, dokonujac oszczgdnosci,
wysylaja do rynku sygnal, ze w przysztosci beda zainteresowani wiekszg konsumpcja.
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Rysunek 3. Pojawienie sie oszczednosci i inwestycji netto

D Zaoszczedzone srodki
- Inwestycje netto

Rysunek 4. PrzejSciowa wysmuklona struktura produkgji

w »~ U1 O

Moze to oznaczaé zwigkszone zainteresowanie dobrami wyzszego rzedu typu domy,
czy inne trwate dobra konsumpcyjne wymagajace dluzszych proceséw produkcyj-
nych’. Moze to oznacza¢ przyszle zwigkszenie konsumpcji w sensie dostownym.
Wydluzenie piramidy produkcji w rozwoju kapitalizmu spowodowalo, ze nawet tak
banalna rzecz, jak magazynowanie zywnosci, przestalo by¢ przeszkoda. Diuzsze
i wymagajace wiekszych nakladéw kapitatowych procesy produkcyjne w rolnictwie
i przemysle spozywczym spowodowaly, ze we wspolczesnych gospodarkach europej-

7 Nie oznacza to, ze wyzsze etapy produkeji wykazuja sie wyzsza stopa procentowa w sposéb ciagly.

Rothbard stusznie zauwaza, ze co do zasady stopy procentowe w gospodarce bedacej w stanie idealnej
réwnowagi (stan wyidealizowany) na kazdym etapie produkeji wykazuja doktadnie ten sam poziom.
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skich praktycznie nie wystepuje zjawisko glodu. W wyniku tych wlasnie procesow
rolnicy produkujg znacznie wigkszg ilo§¢ produktéw rolnych anizeli w przeszlosci,
a przemyst spozywczy powoduje, ze nawet szynka moze zosta¢ zapuszkowana
i zmagazynowana, czekajac na konsumpcje®.

W efekcie kapital wycofany z nizszych etapéw produkeji wedruje do wyzszych
etapow produkeji, co powoduje wydtuzenie struktury produkcji. Przy tym wszystkim
nalezy pamieta¢, ze jak twierdzili Mises i Rothbard, spadek preferencji czasowych
u danej jednostki oznacza spadek zainteresowania konsumpcja w chwili obecnej,
celem zwiekszenia konsumpcji w przysztosci. Zatem z makroekonomicznego punktu
widzenia nie ma powodéw, by zaprzeczy¢ twierdzeniu, ze spadek preferencji czaso-
wych w danej gospodarce oznacza spadek biezacej konsumpcji celem jej zwigkszenia
w przysztodci. Gdyby stwierdzi¢, Ze jest inaczej i Ze owe rozszerzenie spojrzenia jest
niemozliwe, wowczas teoria bylaby niezgodna z prawidlami szkoty austriackiej,
w ktorej zjawiska w skali makro wyjasniane sg na poziomie mikro.

Opisane powyzej procesy pokazuja, ze proces generowania oszczednosci i zamiany
ich w inwestycje kosztem biezacej produkeji dobr konsumpcyjnych nie pociaga za
sobg negatywnych konsekwencji.

Jednak teoria Rothbarda nie jest do konica doprecyzowana ani w petni dynamiczna.
Zalozenie o wplywie nowych inwestycji na dobra kapitalowe wyzszego rzedu oraz
wzrost gospodarczy i wzrost dobrobytu jest co do zasady stuszne, jednak w teorii
Rothbarda wystepuja dwa zbyt daleko idgce uogélnienia. Pierwsze wynika z podej-
$cia heurystycznego, a drugie wynika z przyjecia wciaz zbyt statycznego modelu.

Zgodnie z tokiem rozumowania Rothbarda, im wigksze jest ograniczenie
konsumpcji, tym wezsza i dtuzsza (pionowo) jest struktura produkcji, a w wyniku
nowych inwestycji dokonuje si¢ wzrost gospodarczy oraz wzrost poziomu Zycia.
W rezultacie Rothbard dochodzi do wniosku, ze realny wzrost gospodarczy polega
na cigglym wyszczuplaniu struktury produkcji. Zakladajac, ze poruszamy sie wciaz
w obszarze pewnego uogolnienia, podejscie to wydaje si¢ by¢ stuszne.

Scenariusz, ktéry rozwija Rothbard, oparty na ekstremalnie rozwinietej bazie
kapitalowej wyzszego rzedu (czyli przemyst wydobywczy, surowce i cigzki) i smu-
ktych etapach produkcji dobr konsumpcyjnych, byt juz znany historii gospodarcze;.

8 W chwili obecnej nie przywiazuje sie do tego wigkszej wagi, jednak w gospodarkach posiadaja-
cych niedobory produktéw konsumpcyjnych w tym spozywczych, np. w PRL, zmagazynowane pusz-
kowane jedzenie pozwalalo na utrzymanie wzglednie statej konsumpcji w warunkach niedoboru. Owa
konserwa miesna jest typowym przykladem, jak kapitalizm i dluzsze procesy produkeyjne sprzyjaja
czlowiekowi. Samo rolnictwo, dzieki wysokim nakladom kapitalowym w postaci nawozéw uspraw-
niajacych ziemie i maszyn, produkuje dzi$ znacznie wiecej zywnoéci niz kiedykolwiek przy jednoczes-
nym znacznym zmniejszeniu nakladéw pracy ludzkiej.
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Rysunek 5. Dalszy ciag rozwoju inwestycji w wyzsze etapy produkgji
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D Inwestycje powstale w wyniku wzrostu produktywnosci

W PRL ekstremalnie rozwiniety sektor dobr kapitatlowych wyzszego rzedu
i ograniczony sektor konsumpcyjny powodowaty, ze w niektérych okresach tatwiej
bylo kupi¢ tone stali anizeli pare skarpetek. W efekcie powstata sytuacja, w ktorej
niskie zaangazowanie przedsiebiorstw w najnizsze poziomy produkeji owocowalo
niedoborami débr konsumpcyjnych, a w efekcie ich wysoka ceng. Przyktad PRL
moze nie jest najlepszy, poniewaz opiera si¢ on na industrializacji wymuszonej,
ktéra powodowala marnotrawienie kapitatu czyli co$ przeciwnego do tego, o czym
pisat Rothbard, jednak moze ona stanowic¢ dobry przyktad do zobrazowania faktu,
ze mocno rozwiniete wyzsze etapy produkcji o niczym jeszcze nie przesadzaja.

4. Wzrost konsumpgji i poszerzenie piramidy produkgji

Mechanizm kompensacji cen, ktéry przedstawia Rothbard, nie jest do konca
przekonujacy, zwlaszcza gdy do analizy wprowadzimy realny pieniagdz (w analizie
Rothbarda pienigdz zdaje si¢ by¢ wcigz neutralny). Po odrzuceniu zalozenia o neu-
tralnosci pienigdza okazuje sie, ze wysokie zaangazowanie kapitalu w najwyzszych
etapach produkcji rzeczywiscie przektadaloby si¢ na spadek cen dobr konsumpcyjnych,
jednak tylko w przypadku gdy na najnizszych etapach produkeji nie obowigzywatoby
prawo popytu i podazy. W efekcie sposdb wyjasniania przez Rothbarda roli akumulacji
kapitatu we wzro$cie gospodarczym przeczylby jego teorii cyklu koniunkturalnego.

Dzialanie prawa popytu i podazy powoduje, ze w gospodarce, posiadajacej trwale
waskie najnizsze etapy produkgcji, w istocie ceny dobr kapitatowych wyzszego rzedu
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bytyby niskie. Jednak dobra konsumpcyjne wystepowatyby w niedoborze, a ich ceny
bytyby niezwykle wysokie.

Pomimo Ze na poczatku opisywanego przez Rothbarda procesu spadek prefe-
rencji czasowych spowodowal zmiang relacji oszczednos$ci — konsumpcja, na rzecz
wzrostu oszczednosci kosztem spadku konsumpcji, a w efekcie spadku cen dobr
kapitalowych, to wymienione przez Rothbarda wycofanie kapitatu ze sfery kon-
sumpcyjnej do wyzszych etapow produkcji, juz powoduje, zZe konkurencja cenowa
ulegnie ostabieniu w sektorze dobr konsumpcyjnych ze wzgledu na mniejszg ilo§¢
podmiotéw biorgcych udziat w ich produkcji. Jednak na tym etapie wzrost ten moze
by¢ jeszcze kompensowany wzrostem wartosci pienigdza’.

Na obecnym etapie analizy moga pojawic¢ sie zarzuty o zbytecznym odrzuceniu
zalozenia o neutralnosci pienigdza i mieszaniu teorii akumulacji kapitatu z teorig
cyklu koniunkturalnego. Tymczasem, chcac bada¢ procesy gospodarcze w realnej
gospodarce, pienigdzowi musimy nada¢ cechy realne w ujeciu austriackim, czyli
zalozy¢, ze pienigdz wplywa nie tylko na ogdlny poziom cen, ale takze modyfikuje
strukture cen wzglednych. Dzialanie to pozwoli znaczaco ograniczy¢ heurystycznos¢
teorii Rothbarda i Hayeka, a w efekcie lepiej wyjasni¢ procesy realne. Teoria cyklu
koniunkturalnego Rothbarda jest réwniez bardzo przydatna w wyjasnieniu wzrostu
gospodarczego. Po odpowiedniej modyfikacji, czyli wykluczeniu zalozenia o stalosci
preferencji czasowych i przyjeciu zalozenia o ich spadku, a nastepnie podstawieniu
realnie zakumulowanego kapitalu w miejsce pustych kredytéw dla przedsiebiorstw,
otrzymamy réwniez teori¢ wzrostu gospodarczego. Jest to postegpowanie poprawne,
poniewaz czynnikiem degenerujacym gospodarke w teorii cyklu Rothbarda jest
pusty pieniadz.

Po zastosowaniu powyzszych modyfikacji otrzymamy nizej oméwiony przebieg
proceséw gospodarczych.

Preferencje czasowe w spoteczenstwie spadaja i w rezultacie dochodzi do wzrostu
poziomu oszczednosci oraz ograniczenia konsumpcji; stopa procentowa spada. Za
pomoca mechanizmu cenowego do przedsigbiorcéw zostaje przekazana informacja,
ze konsumenci sg teraz bardziej zainteresowani dobrami trwalymi wymagajacymi
dtuzszych proceséw inwestycyjnych. W rezultacie przedsigbiorcy podejmuja zaku-
mulowane oszczgdno$ci i zamieniaja je w inwestycje na wyzszych etapach produkeji;
podobnie postepujg z kapitalem wycofanym z najnizszych etapéw produkcji. W rezul-
tacie struktura produkcji w wyniku ograniczenia konsumpcji ulegta wysmukleniu,
a nastepnie wydluzeniu w wyniku inwestycji w diuzsze procesy produkcyjne. Na

® Wzrost warto$ci pienigdza jest wynikiem wzrostu popytu na pieniadz, czyli zwiekszonych

oszczednosci.
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tym etapie analizy wycofanie kapitatu z najnizszych etapéw produkcji powstale
pod wplywem ograniczenia konsumpcji nie prowadzi do wzrostu cen towarow
konsumpcyjnych. Czyli analiza Rothbarda jest wcigz poprawna.

Jednak zgodnie z zalozeniami szkoly austriackiej im wyzszy jest poziom kapitali-
zacji w danej gospodarce, tym wyzszy jest poziom realnych wynagrodzen. Potwierdza
to rowniez logika zmodyfikowanego modelu Rothbarda. Nowe inwestycje powoduja,
ze wykorzystane w nich $rodki pieni¢zne (realne, nie - wykreowane), zaczynaja
stopniowo przechodzi¢ do najnizszych sfer struktury gospodarczej w postaci plac
i procentéw'. Dochodzi do realnego wzrostu dochodéw, co oznacza, ze analizowane
w modelu spoteczenstwo pod wptywem nowych inwestycji bogaci sie.

Realny wzrost wynagrodzen przy zalozeniu, ze nie dojdzie do kolejnego spadku
preferencji czasowych, spowoduje, Ze konsumenci swoje nowe wyzsze wynagrodzenia
wydadzg w starych proporcjach, co zaowocuje wzrostem wydatkéw konsumpcyjnych
w ujeciu absolutnym, a tym samym wzrostem popytu konsumpcyjnego. W tym przy-
padku bedzie to popyt trwaly a nie przejsciowy (efemerydalny), jak w teorii cyklu
z wykreowanym pienigdzem. W efekcie wysoki popyt na dobra konsumpcyjne czyni
najnizsze poziomy produkgji atrakcyjnymi ze wzgledu na wysokie stopy zwrotu.
Dzieje si¢ tak dlatego, Ze przedsigbiorcy, obstugujacy najnizsze etapy piramidy pro-
dukcji dostrzegaja, ze popyt zglaszany przez konsumentdw jest znacznie wyzszy niz
podaz, ktérg oni dostarczaja. W efekcie przedsigbiorcy celem réwnowazenia popytu
z podazg podnoszg marze na swoje produkty (w efekcie wzrasta rowniez cena), co
powoduje szybki wzrost ich zyskéw. Tym samym ustala si¢ nowy punkt réwnowagi
zwyzszymi cenami dobr konsumpcyjnych i wyzszymi dochodami przedsiebiorcow
na najnizszych etapach piramidy produkgji.

Zgodnie z teorig stopy procentowej kapital wedruje zawsze tam, gdzie stopy
zwrotu s3 najwyzsze; nie oznacza to oczywiscie gwaltownego wycofywania kapitatu
z wyzszych poziomoéw piramidy produkcji, z najwyzszych etapéw wycofana zosta-
nie tylko niewielka czes$¢ kapitatu. Stanie si¢ tak, poniewaz zwykle przedsiebiorcy
zaangazowani w dlugie procesy produkcyjne, nie sa zainteresowani gwaltownym
wycofywaniem kapitatu ze wzgledu na powazne koszty, tym samym utrzymuja linie
produkcyjne dotad, dokad przynosza one zysk. O takim zachowaniu przedsiebiorcow
pisat sam Rothbard podczas omawiania postepowania przedsiebiorcow w momencie
pojawienia si¢ innowacji. Jako przyklad wykorzystal przypadek przedsiebiorcow,
ktérzy nie przewidzieli rozwoju rynku samochodowego i zainwestowali pokazne
ilosci kapitalu w rynek kolejowy. Jak trafnie zauwaza Rothbard, przedsigbiorcy ci nie
wycofali swych inwestycji, pomimo Ze rynek kolejowy (pociagi, tory) dawat znacz-

10 M.N. Rothbard, Wielki kryzys w Ameryce, Instytut Ludwiga von Misesa, Warszawa 2010, s. 7.
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nie nizsze stopy zwrotu niz samochodowy. Zdaniem Rothbarda takie zachowanie
przedsigbiorcow jest czyms$ normalnym, pomimo ze przedsiebiorcy zle oszacowali
przyszte zmiany na rynku i dokonali blednych inwestycji, nie mozna tu méwic o fazie
nagromadzenia si¢ bledoéw i wystapieniu cyklu koniunkturalnego, cho¢ pozornie
to tak wlasnie wyglada.

Sytuacja przedsiebiorcow (ktérzy zainwestowali w rynek kolejowy oraz przed-
siebiorcow, ktérzy w omawianym przypadku zainwestowali w diuzsze procesy pro-
dukcyjne) jest zupelnie inna, anizeli przedsigbiorcow, ktdrzy zostali wprowadzeni
w blad w wyniku inflacji kredytu. Dla pierwszej grupy przedsiebiorcéw popyt
wcigz wystepuje, na przykltad preferencje czasowe nie podniosty sie, tym samym
konsumenci wcigz zainteresowani sg dobrami trwalymi, wymagajacymi dtuzszych
procesow produkeyjnych. W konsekwencji popyt na produkowane przez nich dobra
nadal wystepuje, a tym samym przedsigbiorcy wcigz osiagaja zyski.

Natomiast w sytuacji nagromadzenia blednych inwestycji, powstatych w wyniku
zaburzenia mechanizmu przekazywania informacji za pomocg cen, przedsigbiorcy,
po dostosowaniu si¢ cen do nowej sytuacji, odczuwaja gwattowny spadek popytu.
Nie stajg wiec przed problemem typu: zainwestowac w przedsiewziecie dajace nieco
wyzsze stopy zwrotu czy pozosta¢ na miejscu, lecz typu: wycofa¢ si¢ z danego sektora,
poniewaz pozostanie w nim, daje zbyt wysokie prawdopodobienstwo bankructwa.

Wracajac do omawianego modelu, z wyzszych etapéw produkeji do nizszych,
przynoszacych wyzsze stopy zwrotu, powedruje niewielka czes$¢ kapitatu. Jaka? Nie
wiemy. W kazdym razie swoj kapital wycofaja ci przedsigbiorcy, ktérzy w niepoprawny
sposob zorganizowali swe procesy produkcyjne, co przesadzito o ich nierentow-
nosci. Nie kazde przedsigbiorstwo inwestuje w sposdb poprawny, tym samym, jak
zauwaza Rothbard, zawsze wystepuja przedsigbiorcy, ktorzy pomylili si¢ w swych
rachunkach i zmuszeni s do wycofania si¢ z danego rynku. Przedsiebiorca, ktory
tego dokona, zawsze ma wybor, moze wycofac si¢ calkowicie z rynku i ponie$¢ strate
lub poszuka¢ nowego przedsiewzigcia dajacego wysokie stopy zwrotu. Dlatego tez
cze$¢ przedsiebiorcéw, ktorzy pomylili sie w swych rachunkach, przeniesie swdj
kapitat do nizszych etapéw produkgcji. Stanie sie tak z dwoch powoddéw. Po pierwsze,
nizsze poziomy produkcji na obecnym etapie analizy (prowadzonej przez autora)
daja wyzsze stopy zwrotu, a po drugie, nizsze etapy produkcji nie wymagaja dtu-
gotrwalych dziatan inwestycyjnych, co dla przedsiebiorcy chcacego szybko odrobi¢
straty jest korzystne. Kapital, ktéry powedruje z wyzszych do nizszych pozioméw
produkcji, przyczyni si¢ tylko do czgsciowego zaspokojenia popytu konsumpcyjnego
i nieznacznego obniZenia cen.

Realny wzrost wynagrodzen spoleczenstwa, z ktérym na obecnym etapie
analizy (przeprowadzonej przez autora) mamy do czynienia, przy zachowaniu
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dotychczasowych preferencji czasowych, powoduje, ze konsumenci swoje nowe
wyzsze wynagrodzenia wydaja w starych proporcjach. Nalezy zatem zauwazy¢, ze
wzrostowi ulegna nie tylko realne wydatki konsumpcyjne, lecz takze realne oszczed-
nosci, zaréwno oszczednosci konsumentow, jak i przedsiebiorcow.

Rysunek 6. Inwestycje powstate w nizszych sferach produkcji w wyniku wzrostu
stopy procentowej w tych sferach
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D Kapital wycofany z wyzszych etapoéw produkeji

- Inwestycje powstale w sektorze dobr nizszego rzedu

Oznacza to, ze zgodnie z logika Rothbarda przedsiebiorcy powinni wycofa¢
swe kapitaly z najwyzszych etapéw produkcji i przerzucic¢ je na najnizsze etapy.
W praktyce rzeczywiscie jest tak, ze stopa procentowa determinuje zaangazowa-
nie kapitatu i dgzy do wyréwnywania si¢ z innymi stopami procentowymi. W tej
sytuacji wystapia dwa skutki: pierwszy to wycofanie niewielkiej czesci kapitatu
z najwyzszych etapéw produkgji i przeniesienie go do najnizszych etapow produkcji.
Lecz procz wycofywanego kapitalu w pierwszej kolejnosci ptyna tam nadwyzki
z nowo wypracowanych srodkow (skutek drugi), co powoduje, Ze wycofywanie
kapitatu z wyzszych etapéw nie ma gwaltownego przebiegu i jest tylko czegsciowe.
Wiekszos¢ kapitalu zaangazowanego uprzednio w etapy najwyzsze pozostaje
na miejscu.



Rola akumulacji kapitatu w procesie wzrostu gospodarczego. Na marginesie ujecia austriackiego 21

5. Podsumowanie

Wedtug Rothbarda struktura produkcji w dolnych etapach produkgcji ulega
wysmukleniu, przy jednoczesnym wydluzeniu w wyzszych etapach produkgcji'.
Tymczasem z powyzszej analizy wynika, Ze faza wysmuklania dolnych etapéw jest
tylko przejsciowa, w rzeczywistosci struktura gospodarcza rozwija si¢ zaréwno
poziomo, jak i pionowo. Gospodarka na skutek dzialania praw popytu, podazy,
stopy procentowej, uzytecznosci krancowej i preferencji czasowej staje si¢ samona-
pedzajacym si¢ kotem zamachowym.

Heurytstyczno$¢ teorii Rothbarda polega na:

o kluczowym twierdzeniu, Ze wzrost gospodarczy réwnoznaczny jest z coraz
wezszg i dluzszg struktura produkeji,
« nieuwzglednieniu realnego pieniadza (w teorii Rothbarda pieniadz jest obojetny).

Pomimo Ze Rothbard (trafnie) twierdzil, zZe oszczednosci i akumulacja kapitatu
stanowig podstawe zdrowego wzrostu gospodarczego, to sam sposdb wyjasnienia
przez niego tego procesu jest zbyt uproszczony. Uproszczenia te wynikaja z tych
samych przyczyn, z ktérych wynika heurystyczno$¢ modelu. Poziome zwezenie
najnizszych etapow produkeji i pionowe wydluzenie najwyzszych etapéw produkeji
jest tylko etapem w procesie wzrostu gospodarczego. Gdyby byto inaczej i zalozenie
Rothbarda byloby prawdziwe, wowczas piramida produkcji podlegataby cigglemu
zwezaniu najnizszych etapéw i wydluzaniu najwyzszych etapow. Tym samym nale-
zalo by zada¢ pytanie: Do jakiego poziomu mogtaby sie zwezi¢? Ciagle wycofywanie
kapitatu z najnizszych etapow produkcji doprowadzitoby do catkowitego ich zaniku.
Drugie uproszczenie rowniez wynika z heurystycznosci modelu i jest to oparcie
modelu na pienigdzu neutralnym i stalej bazie monetarnej. W realnej gospodarce
pieniadz nie jest neutralny, co powaznie wptywa na zmiany jego wartosci.

Pomimo iz twierdzenie Rothbarda, iz akumulacja kapitalu jest przyczyna wzrostu
gospodarczego, bylo w pelni trafne, to wcigz pozostaje otwarte pytanie: Co inicjuje
proces generowania oszczednosci w gospodarce? Jest to pytanie niezwykle istotne,
poniewaz, jak czesto podkreslaja przedstawiciele szkoly austriackiej, w tym Roth-
bard, preferencje czasowe, ktore decyduja o stopie oszczednosci, s wzglednie stale
i nie ma powodow, by nagle sie zmienialy.

Odpowiedz moze by¢ zaskakujaca, poniewaz jedynym stricte ekonomicznym
czynnikiem, ktéry w przesztosci inicjowal tego typu procesy, byla interwencja pan-
stwa, ktora zniechecata do nadmiernej konsumpcji przy jednoczesnym stymulowaniu

I M.N. Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, t. I, Fijor Publishing, Warszawa 2007, s. 247-248.
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bodzcoéw do oszczedzania. Ze wzgledu na to, Ze analiza tego problemu nie jest celem
niniejszej pracy, zagadnienie przyczyn wzrostu stopy oszczednosci nie bedzie sze-
rzej omawiane. Nalezy jednak doda¢, ze empirycznym przyktadem wzrostu stopy
oszczednosci zainicjowanym przez panstwo jest przypadek Korei Potudniowej
w drugiej potowie XX w.!?
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Marek Lusztyn

Model wartosci zagrozonej
z uwzglednieniem baniek spekulacyjnych
— przyktad polskiego rynku akgji

1. Wprowadzenie

Value at Risk (VaR, pol. warto$¢ zagrozona) jest podstawowa metodg stosowang
w bankach w zarzadzaniu ryzykiem rynkowym, zaréwno do codziennej kontroli
tego ryzyka, jak i do wyznaczania wysokosci kapitatu regulacyjnego koniecznego
do pokrycia ponoszonego ryzyka rynkowego. Kryzys finansowy w 2008 roku
pokazal nieadekwatno$¢ modeli wartosci zgrozonej, ktére to w znaczny sposob
niedoszacowaly wtedy ponoszonego przez banki ryzyka rynkowego. Niosto to ze
soba skutki nie tylko dla wewnetrznych systeméw zarzadzania ryzykiem rynko-
wym w bankach, ale takze dla instytucji nadzorczych i stabilnosci finansowe;.
Standardy nadzorcze wprowadzily bowiem w roku 1996 koncepcje Value at Risk
jako narzedzie wyznaczania kapitalu na pokrycie ryzyka rynkowego na podstawie
modelu wewnetrznego', po spelnieniu przez bank szeregu wymagan ilosciowych
ijakosciowych odnosnie do procesu zarzadzania ryzykiem rynkowym, i podtrzymaly
jego zastosowanie w ramach Filara I Nowej Umowy Kapitatowej (NUK)?, pomimo
szerokiej krytyki tego modelu. Straty w portfelach handlowych bankéw podczas
kryzysu finansowego byly jednak znacznie wyzsze od minimalnych wymogow
kapitalowych, obliczonych zgodnie z zasadami okres§lonymi przez instytucje nad-
zorcze dla modeli wewnetrznych ryzyka rynkowego. Z perspektywy nadzorczej,

1" Basel Committee on Banking Supervision, Amendment to the capital accord to incorporate mar-
ket risks, Basel, January 1996.

2 Basel Committee on Banking Supervision, Basel II: International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards: A Revised Framework - Comprehensive Version, Basel, June 2006.
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powszechne zastosowanie modeli wartosci zagrozonej w wyznaczaniu wymogow
kapitalowych, w potaczeniu ze znacznym niedoszacowaniem przez nie ryzyka w roku
2008, bylo wiec jednym z czynnikdéw istotnie zwigkszajacych ryzyko systemowe.
W znacznej czgsci wynikato to z procykliczono$ci obowigzujacych minimalnych
wymogoéw kapitalowych®.

Odpowiedzig instytucji nadzorczych na procykliczno$¢ dotychczasowego mini-
malnego wymogu kapitalowego na pokrycie ryzyka rynkowego bylo wprowadzenie
nowego minimalnego wymogu kapitalowego opartego na modelu wartosci zagrozo-
nej w warunkach skrajnych (Stressed Value at Risk, SVaR)*. Rozwigzanie to z jednej
strony faktycznie zwigksza stabilno$¢ sektora bankowego poprzez zwigkszenie mini-
malnych wymogéw kapitalowych dla ryzyka rynkowego, z drugiej strony jednak
nalezy zwrdci¢ uwage, iz caly czas podtrzymuje niektére z probleméw zwigzanych
z zastosowaniem wartosci zagrozonej.

Celem niniejszej pracy jest przeanalizowanie alternatywnego modelu warto$ci
zagrozonej (Bubble VaR, BuVaR), poréwnanie go z tradycyjnym modelem warto$ci
zagrozonej (symulacja historyczna) oraz analiza konsekwencji wdrozenia takiego
modelu dla wymogoéw kapitatowych, na przykladzie polskiego rynku akeji. Do bada-
nia uzyto szeregu danych historycznych wystarczajaco dtugiego, by uja¢ w analizie
kilka znaczacych okreséw napie¢ rynkowych. O ile metoda wartosci zagrozonej
(Value at Risk) jest do$¢ szeroko opisana w literaturze przedmiotu, o tyle tematyka
wartosci zagrozonej z uzyciem Bubble VaR nie byta do tej pory jeszcze obszarem
badan w polskojezycznej literaturze przedmiotu.

Praca niniejsza sklada si¢ z czterech czesci. W czedci drugiej omdéwiono zarys
modelu BuVaR oraz wskazano réznice pomiedzy modelem wartosci zagrozonej
BuVaR a tradycyjnymi modelami wartosci zagrozonej. W czesci trzeciej przed-
stawiono wyniki badan wdrozenia modelu wartoséci zagrozonej w warunkach
skrajnych na przykladzie polskiego rynku akcji w latach 1996-2012 oraz zwrécono
uwage na wplyw, jaki wprowadzenie tej miary mogloby mie¢ na wymogi kapitatowe
z tytulu ryzyka rynkowego dla sektora bankowego, w poréwnaniu z tradycyjnym
modelem warto$ci zagrozonej. W czesci czwartej przedstawiono podsumowanie
wynikéw badan.

3

2009.
4 Basel Committee on Banking Supervision, Revisions to the Basel I market risk framework, Basel,
July 2009.

P. Youngman, Procyclicality and Value at Risk, Bank of Canada, Financial System Review, June
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2. Zarys modelu BuVaR

Value at Risk opisuje poziom strat, jaki moze zosta¢ osiagniety na danym portfelu
w okreslonym czasie i z zadanym poziomem ufnosci, bazujac zwykle na zalozeniu, iz
stopy zwrotu z portfela podlegaja takiemu samemu rozktadowi prawdopodobienstwa
isa od siebie niezalezne. Majac dany poziom ufnosci ae (0, 1), warto$¢ VaR dla danego
portfela na poziomie ufnosci « jest dana wartoscig [ taka, ze prawdopodobienstwo
straty L przekraczajacej [ jest nie wieksze niz (1 — «)*:

VaR_=inflleR: P(L>1)<1-a} (1)

Zgodnie z wymogami regulacyjnymi NUK, poziom ufnosci a = 99%.

Praktyczne ograniczenia wartosci zagrozonej zostaly szeroko oméwione w lite-
raturze przedmiotu, np. w pracy J. Danielssona® i in. oraz w raporcie brytyjskiego
FSA, tzw. raporcie Turnera’, zawierajacym wnioski z kryzysu. Najistotniejsze pro-
blemy obejmuja niedoszacowanie ryzyka wystepujacego w sytuacjach skrajnych,
zbyt pdzne odzwierciedlenie sytuacji kryzysowych oraz procyklicznos¢. W wyniku
tych ograniczen, w czasie kryzysu w przypadku wiekszosci bankéw inwestycyjnych
dzienne straty przekraczaly tez poziom wartosci zagrozonej znacznie czeéciej, niz
wynikaloby to z zalozen modeli VaR, co podsumowano w pracy C. Lazaregue-Bazard®.

Badania empiryczne réznych finansowych szeregéw czasowych (np. R. Tsay?),
wykazaly, ze zmiennos¢ rynkowa jest zwykle niska w okresach euforii, za$ wysoka
- w okresie kryzysu i wskazuje na wystepowanie w szeregach stép zwrotu efektu
skupiania zmienno$ci (ang. volatility clustering), powodujacego niestalo§¢ warian-
cji stdp zwrotu w czasie (wystepowanie tego efektu w badanym szeregu pokazano
na rysunku 1), co jest sprzeczne z przedstawionymi powyzej zalozeniami modeli VaR.
To za$ powoduje w praktyce, iz wymogi kapitalowe oparte na warto$ci zagrozonej
sprzyjaja podejmowaniu nadmiernego ryzyka w okresach hossy oraz s3 nadmier-
nie restrykcyjne w okresach recesji, co za$ z systemowego punktu widzenia jest

5 P.Jorion, Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, 3 edition, McGraw-

-Hill Professional, New York 2006.

6 J. Danielsson, P. Embrechts, C. Goodhart, C. Keating i in., An academic response to Basel II, Spe-

cial Paper 130, ESRC Research Centre, Swindon, Wiltshire 2001.

7 Financial Services Authority, The Turner Review: A Regulatory Response to the Global Banking

Crisis, London 20009.

8 C. Lazaregue-Bazard, Exceptions to the rule, Risk Magazine, January 2010.

° R. Tsay, Analysis of Financial Time Series, Wiley & Sons, Chicago 2002.
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dzialaniem wybitnie procyklicznym. Dodatkowo, fakt uzywania do wyznaczania
warto$ci zagrozonej szeregu danych wejsciowych o stalej dlugosci powoduje zbyt
pozne odzwierciedlenie zmian sytuacji rynkowej w poziomie VaR. Sytuacja kryzysowa
znajduje swoje odzwierciedlenie w wartoéci VaR w pelnym stopniu dopiero wtedy,
gdy a% obserwacji w szeregu uzywanym do wyznaczania VaR pochodzi juz z tego
kryzysu. Zanim to nastapi, warto$¢ VaR jest systematycznie zbyt niska i pojawiaja
sie nastepujace po sobie z duza czestotliwoscig przekroczenia backtestingu.

Rysunek 1. Dzienne stopy zwrotu indeksu WIG w okresie 1991-2012
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

W swojej pracy M. Wong'’ zaproponowal porzucenie zalozenia, iz stopy zwrotu
z portfela podlegaja takiemu samemu rozkladowi prawdopodobienstwa i sg od
siebie niezalezne oraz jednocze$nie zaproponowal wprowadzenie do modelu war-
toéci zagrozonej elementu odzwierciedlajacego cyklicznos¢ rynku finansowego.
Punktem wyjscia do tej propozycji jest obserwacja, iZ gwaltowne zmiany na rynku
sg odwrotne do aktualnego trendu. W skrajnych przypadkach, na szczycie banki
spekulacyjnej dtugie pozycje sa bardziej narazone na ryzyko gwaltownej zmiany,
za$ na dnie bessy przeciwnie - ryzyko gwaltownych zmian dotyczy pozycji kroétkich.

100 M. Wong, Market BuVaR: A countercyclical risk metric, ,Journal of Risk Management in Finan-
cial Institutions”, Vol. 4, 2011.
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Stosowane dotychczas modele wartosci zagrozonej nie s3 w stanie odzwierciedlic tej
dos¢ intuicyjnej obserwacji, poniewaz informacja o danej fazie cyklu rynkowego nie
jest informacja wejsciows, co za$ prowadzi do systematycznego niedoszacowywania
przez nie ryzyka w okresach zmiany rezimu zmiennosci na rynku. Zgodnie z praca
R. Rebonato' brak powtarzalnosci warunkéw skrajnych na rynkach finansowych
poddaje w watpliwos¢ zastosowanie metod statystycznych do precyzyjnego pomiaru
prawdopodobienstwa wystapienia ekstremalnych zdarzen rynkowych. W konse-
kwencji, model proponowany przez M. Wonga ma na jedynie na celu usunigcie
najistotniejszych wad w obecnie stosowanych modelach wartos$ci zagrozonej, nie
jest za$ jego celem precyzyjna estymacja prawdopodobienistwa wystapienia ekstre-
malnych zdarzen rynkowych.

Wong proponuje model, ktéry ma by¢ z zalozenia antycykliczny oraz konserwa-
tywny z punktu widzenia kapitalu utrzymywanego na pokrycie strat ekstremalnych.
Jest to osiggniete przez wprowadzenie dodatkowego kapitalu na pokrycie baniek
spekulacyjnych (ang. market bubble) wystepujacych w cyklu S.. Aby to osiggnac,
stopy zwrotu R, przeciwne do kierunku tworzenia si¢ bariki spekulacyjnej podlegaja
transformacji z uzyciem mnoznika A , odzwierciedlajacego tworzenie sie banki spe-
kulacyjnej. Jesli banika spekulacyjna tworzy sie powyzej trendu dtugoterminowego
(B, > 0), to zwigkszana jest ujemna strona stép zwrotu, jesli za$ banka spekulacyjna
tworzy si¢ ponizej trendu (B, < 0), to zwigkszana jest strona pozytywna stop zwrotu.
W dniu ¢ stopa zwrotu R =In(X /X ) podlega transformacji':

R - {AtRn ]:ef’l? znak (R,) # znak (B,) 2)
" R, jesli znak (R,)=znak (R,)
gdzie:
A, - mnoznik (nie jest to waga prawdopodobienstwa),
B, - zmienna wskazujaca na wystepowanie banki spekulacyjnej,
n — numer scenariusza VaR symulacji historycznej,
X, - cena badanego instrumentu w dniu t.

Proponowany przez Wonga algorytm wyznaczania BuVaR obejmuje ponizsze

kroki.
1. Wyznaczenie wektora dziennych stép zwrotu R na poprzednich 7 dni.
2. Eliminacja skrajnych 3% najwigkszych i najmniejszych stop zwrotu z wektora R .

Badania przeprowadzone przez Wonga sugeruja f$ = 8% jako optymalny parametr.

11 R. Rebonato, Plight of the Fortune Tellers: Why We Need to Manage Financial Risk Differently,
Princeton University Press, Princeton 2007.
12 M. Wong, Market BuVaR..., op.cit.
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3. Stworzenie wektora wag takiego, ze D, = exp(R) dla kazdego n.

4. Dla kazdego z n dni stworzenie alternatywnego wektora {P }, przeprowadzajac
iteracyjnie transformacje taka, ze:
Pn = Xn’
P =P /D . Poziom réwnowagi u dla kazdego dnia # jest definiowany jako
$rednia kroczaca m obserwacji, gdzie m jest dane wzorem':

= Int min{G(Xn,...,Xx500)}*1000’1000 3)
o-(Xn""’Xx—IOOO)

gdzie:
o — odchylenie standardowe,
X - cena badanego instrumentu w dniu 7.
5. Zmienna wskazujgca na wystepowanie banki spekulacyjnej B, jest okreslona
jako odchylenie ceny od poziomu réwnowagi'*:

B =—-1 4)

gdzie:
u, — poziom réwnowagi dla dnia #,
X - cena badanego instrumentu w dniu .
6. Mnoznik A, odzwierciedlajacy tworzenie sig bariki spekulacyjnej, jest okreslony

jako':
B|\”
20 B 20,

t max
gdzie:
v — $rednia pigciu najwiekszych zyskow i strat w historii danego parametru
cenowego (w ujeciu bezwzglednym),
B_ . - najwieksza warto$¢ bezwzgledna B,
w, — parametr modelu odpowiadajgcy za stopien jego konserwatywnosci (Wong
proponuje na podstawie swoich badan uzycie w, = 2),

o, - odchylenie standardowe stop zwrotu.

13 Tbidem.
14 Thidem.
15 Tbidem.
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7. Dlabazujacego na symulacji historycznej BuVaR kazdy ze scenariuszy symulacji
okreslony jest wzorem:

X; =X, eXp(RnA[) 6)
8. BuVaR okreslony jest jako'®:
BuVaquE(y|7/<y) gdzie Pr(y<u)=1—q (7)

gdzie:
q - zadany poziom ufnosci.

3. Model BuVaR na przyktadzie polskiego
rynku akgji

W celu przeanalizowania alternatywnego modelu wartosci zagrozonej Bubble
VaR i poréwnania go z tradycyjnym modelem wartosci zagrozonej (na przykltadzie
symulacji historycznej) postuzono si¢ szeregiem danych historycznych dotyczacych
polskiego rynku akcji w latach 1991-2012 (ponad 4700 dziennych stop zwrotu). Jako
najbardziej efektywne przyblizenie zachowania si¢ calego polskiego rynku akcji
przyjeto indeks WIG. Przyjety do badania czas jest wystarczajaco diugi, aby obja¢
kilka okreséw hossy oraz bessy na polskim rynku akcji, a tym samym pozwala
na zbadanie funkcjonowania modelu BuVaR w réznych rezimach zmiennosci rynku.
Poziom réwnowagi wg modelu BuVaR, na podstawie badanego szeregu danych
historycznych, okreslony zgodnie ze wzorem (3), zostal zilustrowany na rysunku 2,
za$ poziom zmiennej wskazujacej na wystepowanie banki spekulacyjnej (okreslonej
jako odchylenie ceny od poziomu réwnowagi) zostal zilustrowany na rysunku 3.
Najwiekszy poziom zmienna ta osigga w trakcie hossy w latach 2006-2008.

Analiza wynikéw modelu BuVaR na badanym szeregu danych historycznych
zostala skoncentrowana na dwdch aspektach: prawidtowosci prognoz modelu
BuVaR w poréwnaniu z tradycyjnym modelem VaR (symulacja historyczna) oraz
wysokosci kapitatu regulacyjnego na pokrycie ryzyka rynkowego pochodzacego
z obu modeli.

16 Thidem.
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Rysunek 2. Indeks WIG i poziom réwnowagi wg modelu BuVaR
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 3. Indeks WIG i banki spekulacyjnej wedtug modelu BuVaR
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Ramy opracowane przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego okreslity
sposob wlaczenia analizy historycznej (ang. backtesting) do podejscia statystycznego
wykorzystujagcego modele wewnetrzne do wyznaczania wymogdéw kapitatowych
z tytulu ryzyka rynkowego. Poréwnujac miary ryzyka z wynikami handlowymi,
bank analizuje liczbe przypadkoéw, kiedy miary ryzyka byly wieksze niz wynik
handlowy (tzw. przekroczenia backtestingu), poréwnujac nastepnie odsetek rze-
czywiscie pokrytych wynikéw z zalozonym poziomem pokrycia. Banki uzywajace
modelu wewnetrznego do wyznaczenia poziomu kapitatu regulacyjnego na pokrycie
ryzyka rynkowego c czynig to zgodnie z nastepujacg formulg (w niniejszym opraco-
waniu pominieto problem wptywu BuVaR na wymogi kapitalowe z tytulu wartosci
zagrozonej w warunkach skrajnych, stanowigcy oddzielny problem badawczy)'”:

60
c= max[VaRt_l,(K + k)éZVaRt_i] 8)
i=1

gdzie K jest mnoznikiem ustalonym przez nadzory bankowe na 3, k w zaleznos$ci od
jakosci prognoz modelu (backtesting) przyjmuje wartosci z przedzialu [0, 1], zgod-
nie z tabelg 1, za$ VaR obliczony jest z horyzontem utrzymywania pozycji 10 dni.
W praktyce za$ najczesciej wyznaczenie VaR na potrzeby wyznaczenia wymogu
kapitatowego odbywa si¢ z horyzontem utrzymywania pozycji 1 dzien, skalowanym
nastepnie do 10-dniowego okresu utrzymywania pozycji, na potrzeby wyznaczenia
kapitatu regulacyjnego, pomimo znanych ograniczen tej metody, wskazanych m.in.
przez P. Joriona'®.

Na podstawie badanego szeregu danych historycznych wyznaczono dla kaz-
dego z dni roboczych wartosci BuVaR oraz VaR (symulacja historyczna) i poréw-
nano nastepnie te miary ryzyka z hipotetycznymi wynikami handlowymi, ktore
bank osiagnalby, utrzymujac niezmieniona pozycje przez nastepny dzien roboczy
(tzw. backtesting hipotetyczny), oddzielnie dla dlugiej i krétkiej pozycji w akcjach.
Nastepnie dla kazdej analizowanej wartosci zagrozonej, postugujac sie przesuwa-
jacym sie okresem obserwacji o diugosci 250 dni roboczych, wyznaczono liczbe
przypadkéw, kiedy miary ryzyka byly wigksze niz wynik handlowy (tzw. przekro-
czenia backtestingu), poréwnujac nastepnie odsetek rzeczywiscie pokrytych wyni-
kéw z zalozonym poziomem pokrycia a=99%. Reprezentacja graficzna wynikow

17 Basel Committee on Banking Supervision, Supervisory framework for the use of 'backtesting’
in conjunction with the internal models approach to market risk capital requirements, Basel, January
1996

18 P, Jorion, op.cit.
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backtestingu modeli BuVaR oraz VaR (symulacja historyczna) zaréwno dla dlugiej,
jak i dla krétkiej pozycji w akcjach zostala zilustrowana na rysunku 4, zas podsu-
mowanie analityczne wynikéw badan znajduje si¢ w tabeli 2.

Tabela 1. Wysoko$¢ wskaznika regulacyjnego k w zaleznosci od liczby
przekroczen backtestingu

Strefa Liczba przekroczen Zwiekszenie wskaznika Prawdopodobienstwo,
backtestingu regulacyjnego k iz model jest doktadny

Zielona 0 0,00 100,0%

1 0,00 91,9%

2 0,00 71,4%

3 0,00 45,7%

4 0,00 24,2%

Zotta 5 0,40 10,8%

6 0,50 4,1%

7 0,65 1,4%

8 0,75 0,4%

9 0,85 0,1%

Czerwona 10 i wiecej 1,00 0,0%

Zrédto: Basel Committee on Banking Supervision, Supervisory framework for the use of 'backtesting'in conjunction
with the internal models approach to market risk capital requirements, Basel, January 1996.

Tabela 2. Podsumowanie wynikéw backtestingu modeli

. - . BuVaR VaR-HS VaR-HS
Podsumowanie wynikéw BuVaR (pozycja (pozycja (pozycja (pozycja
backtestingu modeli dtuga) krotka) diuga) krotka)
% czasu, gdy model znajdowat sie 100,00% 73,91% 69,72% 91,03%
w strefie ,zielonej” (n < 4)
% czasu, gdy model znajdowat sie 0,00% 26,09% 16,41% 8,97%
w strefie ,z6ttej” (4 < n < 10)
% czasu, gdy model znajdowat sie 0,00% 0,00% 13,87% 0,00%
w strefie ,czerwonej” (n > 10)
% czasu, dla ktérego wynik 0,34% 1,22% 1,82% 0,66%
backtestingu przekraczat VaR
Prawdopodobienstwo odrzucenia 100,00% 10,74% 0,00% 98,81%
poprawnego modelu (bfad | rodzaju)
taczna liczba przekroczen 12 43 64 23
backtestingu w badanym okresie
Liczba przekroczen backtestingu 4 8 23 5
w ciggu najgorszych 250 dni

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 4. Reprezentacja graficzna wynikéw backtestingu modeli BuVaR oraz VaR
(symulacja historyczna)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Z graficznej ilustracji wida¢, iz wyniki obu metod dla pozycji krotkiej sg do
siebie zblizone, $rednia liczba przekroczen backtestingu dla obu modeli (Srednio
3i2 przekroczenia w ciggu 250 dni roboczych, odpowiednio dla BuVaR i VaR-HS)
plasuje je w regulacyjnej strefie ,,zielonej”. Réwniez maksymalna liczba przekro-
czen backtestingu dla obu modeli (odpowiednio 8 i 5 przekroczen w ciggu 250 dni
roboczych, odpowiednio dla BuVaR i VaR-HS) nie daje podstaw do ich odrzucenia,
plasujac je jedynie czasowo w regulacyjnej strefie ,,z6ttej”. Jednak taczna liczba prze-
kroczen backtestingu modelu BuVaR analizowanego dla pozycji krétkiej (w sumie 43
w badanym okresie) daje podstawy do kwestionowania poprawnosci modelu.
Z rozktadu dwumianowego, prawdopodobienstwo odrzucenia poprawnego modelu,
ktéry generuje taka liczbe przekroczen, wynosi zaledwie 10,74%. Tradycyjny model
wartosci zagrozonej sprawdza si¢ w tym przypadku znacznie lepiej niz analizowany
BuVaR - tgczna liczba przekroczen backtestingu modelu VaR-HS analizowanego
dla pozycji krotkiej, wyniosta zaledwie 23, tak wiec z rozkladu dwumianowego
prawdopodobienstwo odrzucenia poprawnego modelu, ktory generuje taka liczbe
przekroczer’l, wynosi az 99,81%.

Model BuVaR mial by¢ z zalozenia antycykliczny - analiza dzialania modelu
BuVaR dla pozycji dlugiej pokazuje prawidtowos¢ funkcjonowania tego modelu
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w takim przypadku. Liczba przekroczen backtestingu w ciaggu najgorszych 250 dni
roboczych wynosi zaledwie 4, plasujac ten model w regulacyjnej strefie ,,zielone;j”,
w ktorej to znajdowal si¢ przez 100% badanego okresu. Z rozkladu dwumianowego,
prawdopodobienstwo odrzucenia poprawnego modelu, ktéry generuje taka liczbe
przekroczen, wynosi 0%. Poréwnanie odsetka rzeczywiscie pokrytych wynikéw
BuVaR (99,66%) z zalozonym poziomem pokrycia (&« = 99%) daje jednak podstawy
sadzi¢, iz model jest w tym przypadku nadmiernie konserwatywny i przeszacowuje
wartos$¢ zagrozong. Podkresli¢ jednak nalezy, iz standardowy model wartosci zagro-
zonej w tym samym okresie zupelnie nie spelnil swojego zadania - maksymalna
liczba przekroczen backtestingu wynosi 23 w ciggu najgorszych 250 dni roboczych.
Przez caly okres najwiekszej zmienno$ci rynkowej (od wrzesienia 2008 do listopada
2009) model ten pozostaje w regulacyjnej strefie ,,czerwonej” (w kazdym z dni
tego okresu majac ponad 10 przekroczen backtestingu w ciggu ostatnich 250 dni
roboczych), co wskazuje wedtug wymagan nadzorczych na powazne problemy
z tym modelem, poddajace w watpliwos¢ co do zasady jego dalsze stosowanie do
wyznaczania minimalnych wymogéw kapitalowych metodami statystycznymi.
Z rozkladu dwumianowego, prawdopodobienstwo odrzucenia poprawnego modelu,
ktdéry generuje taka liczbe przekroczen, wynosi 0%. Poréwnanie to pokazuje, ze
w badanym przykliadzie, w sytuacji wystapienia potencjalnej banki spekulacyjnej,
model BuVaR spelnil swoje zadanie.

Kolejnym aspektem analizy bylo poréwnanie wymogdéw kapitatowych pocho-
dzacych z obu modeli, z perspektywy obecnych regulacji nadzorczych. Celem tej
analizy bylo okreslenie, czy nizsza liczba przekroczen backtestingu przez model
BuVaR moze stanowi¢ dla instytucji zainteresowanych jego stosowaniem poten-
cjalny czynnik motywacyjny, zmniejszajac regulacyjny mnoznik k (wzor 8). Nalezy
bowiem pamietac, iz wymag kapitatowy dla ryzyka rynkowego przy uzyciu metod
statystycznych stanowi wypadkowg poziomu VaR pochodzacej z modelu i stosowa-
nego mnoznika, wynikajacego z poprawnosci oszacowan ryzyka przez ten model.
W skrajnych przypadkach uzywanie zbyt konserwatywnych modeli oceny ryzyka
moze bowiem by¢ dla bankéw nieoplacalne, jako ze potencjalny efekt zmniejszenia
sie wymogdéw kapitalowych dzieki nizszemu mnoznikowi regulacyjnemu k moze
by¢ wigcej niz kompensowany przez wyzszy wymog kapitalowy spowodowany zbyt
konserwatywnym modelem wartosci zagrozonej samym w sobie.

W tabeli 3 podsumowano wyniki analizy wymogéw kapitatowych pochodzacych
z analizowanych modeli BuVaR oraz VaR-HS (jako procent wartoéci nominalnej
otwartej pozycji), za$ na rysunkach 5 i 6 zobrazowano zachowanie si¢ tych wymogow
kapitalowych dzien po dniu w badanym okresie, odpowiednio dla dlugiej i krotkiej
pozycji w akcjach. O ile dla pozycji krétkiej daje si¢ zauwazy¢ jedynie niewielkie
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réznice w wysokosci wymogow kapitalowych, przy czym model BuVaR generuje
minimalnie mniejsze wymogi kapitalowe w poréwnaniu z VaR-HS, o tyle w przy-
padku pozycji diugiej roznica jest istotna. Model BuVaR generuje srednio w badanym
okresie poziom wymogdéw kapitalowych 1,6 raza wyzszy niz model VaR-HS. Stawia
to pod znakiem zapytania efektywnos¢ uzycia tego modelu z punktu widzenia
gospodarowania kapitalem w banku. W tym kontekscie ewentualne uzycie modelu
BuVaR jako podstawy wyznaczania wymogéw kapitatowych dla ryzyka rynkowego
z uzyciem metod statystycznych powinno by¢ poprzedzone dalszymi badaniami.

Tabela 3. Podsumowanie wymogoéw kapitatowych pochodzacych
z analizowanych modeli

Wymogi BuVaR BuVaR VaR-HS VaR-HS
kapitatowe (pozycja dtuga) (pozycja krotka) (pozycja dtuga) (pozycja krotka)
min 37% 16% 28% 26%
max 147% 74% 72% 91%
$rednia 71% 39% 43% 44%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 5. Wymég kapitatowy dla pokrycia dtugiej pozycji w akcjach wedtug modeli
BuVaR oraz VaR (symulacja historyczna)
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Rysunek 6. Wymég kapitatowy dla pokrycia krétkiej pozycji w akcjach wedtug modeli
BuVaR oraz VaR (symulacja historyczna)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

4. Podsumowanie

Kryzys finansowy pokazal nieadekwatnos¢ modeli wartosci zagrozonej, ktore
to w znaczny sposob niedoszacowaly ponoszonego przez banki ryzyka rynkowego.
Straty w portfelach handlowych bankéw podczas kryzysu finansowego byty znacznie
wyzsze od minimalnych wymogoéw kapitatowych, obliczonych zgodnie z zasadami
okreslonymi przez instytucje nadzorcze dla modeli wewnetrznych ryzyka rynko-
wego. Najistotniejsze problemy obejmowaty niedoszacowanie ryzyka wystepujacego
w sytuacjach skrajnych, zbyt pézne odzwierciedlenie sytuacji kryzysowych oraz
procykliczno$¢. Zmiany w regulacjach nadzorczych w ramach Bazylei 2.5 doprowa-
dzily do zwiekszenia wymogéw kapitatowych na ryzyko rynkowe, nie rozwiazaty
jednak stabosci samych modeli wartosci zagrozonej. W ostatnim czasie w literaturze
przedmiotu pojawily si¢ jednak alternatywy dla standardowych modeli warto$ci
zagrozonej. Celem niniejszego artykulu bylo przeanalizowanie alternatywnego
modelu wartosci zagrozonej Bubble VaR i poréwnanie go z tradycyjnym modelem
warto$ci zagrozonej, na przykladzie danych historycznych dotyczacych polskiego
rynku akcji. Analiza ta zostata skoncentrowana na dwoch aspektach: prawidtowosci
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prognoz modelu Bubble VaR w poréwnaniu z wybranym tradycyjnym modelem
warto$ci zagrozonej oraz wysokosci kapitatu regulacyjnego na pokrycie ryzyka
rynkowego pochodzacego z obu modeli. Wyniki backtestingu badanych modeli
w okresie kryzysu nie daty podstaw do odrzucenia modelu Bubble VaR, w przeci-
wienstwie do tradycyjnego modelu wartosci zagrozonej, ktéry to nie byl w stanie
speini¢ minimalnych ilo§ciowych wymogéw nadzorczych. Poréwnanie odsetka
rzeczywiscie pokrytych wynikéw wartosci zagrozonej przez Bubble VaR z zalozo-
nym poziomem pokrycia daje jednak podstawy sadzi¢, iz model jest w badanym
przypadku nadmiernie konserwatywny i przeszacowuje warto$¢ zagrozong. To
z kolei stawia pod znakiem zapytania efektywnos$¢ uzycia tego modelu z punktu
widzenia gospodarowania kapitalem w banku. W tym kontekscie, ewentualne uzycie
modelu Bubble VaR jako podstawy wyznaczania wymogow kapitalowych dla ryzyka
rynkowego z uzyciem metod statystycznych powinno by¢ poprzedzone kolejnymi
badaniami, obejmujgcymi w szczegoélnosci dalszg weryfikacje zalozen odno$nie do
zalozen modelu oraz sposobu jego parametryzacji.
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Stan i perspektywy rozwoju bankowosci
mobilnej dla klientow indywidualnych
w Polsce

1. Wprowadzenie

Innowacyjne ustugi bankowosci mobilnej s3 jednym z czynnikéw konkuren-
cyjnosci instytucji bankowych, wplywajacych na ich pozycje na rynku'. Pierwsze
rozwigzania bankowosci mobilnej dla klientéw indywidualnych zostaty wprowa-
dzone przez banki w Polsce w 2000r. Jednak dopiero ostatnie 2-3 lata to inten-
sywny rozwoj tej ustugi — tylko w 2012r. pojawito sie ponad 20 nowych aplikacji
bankowosci mobilnej pozwalajacych zarzadza¢ kontem bankowym z komoérki?.
Obecnie rozwigzania bankowosci mobilnej oparte na ,lekkiej” stronie internetowej’
lub aplikacji mobilnej* dostepne sg facznie w 18 bankach®. Mimo popularnosci tej
ustugi w ofercie dla klientéw indywidualnych, korzystanie z bankowosci mobilnej
w Polsce w 2012 r. deklarowato tylko 6% respondentdw, a 36% respondentéw byto
zainteresowanych jej uzywaniem®.

1 M. Ziemba, Innowacje w polskim sektorze bankowym - rozwdj bankowosci elektronicznej, w: Inno-

wacyjnos¢ w systemach finansowych, red. nauk. B. Mikolajczyk, Folia Oeconomica 266, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, Lodz 2012, s. 157.

2 Marketing mobilny w Polsce 2012/2013, jestem.mobi, styczen 2013 r.

»Lekkie” strony internetowe — strona internetowa dostosowana do wy$wietlania na urzadzeniach

mobilnych.

4 Aplikacje mobilne - ogélna nazwa oprogramowania dzialajacego na urzadzeniach mobilnych,
ktére pisane jest na rézne platformy mobilne, np. Android, iOS, Symbian.

5 MultiBank, mBank, PKO BP i Inteligo liczone sa oddzielnie, stan na 6 lutego 2013r.

6 Marketing mobilny..., op.cit.
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Celem niniejszego artykutu jest wskazanie aktualnego stanu bankowosci mobilnej
dla klientéw indywidualnych w Polsce i determinant jej rozwoju. Temat podj¢to ze
wzgledu na znaczenie bankowos$ci mobilnej jako jednego z podstawowych obecnie
kierunkéw rozwoju bankowosci elektronicznej. Metoda badawcza obejmuje analize
zrodel wtornych rozumianych jako publikacje ksigzkowe, raporty i opracowania
oraz strony internetowe poswiecone tematyce bankowos$ci mobilnej. Autor opiera si¢
réwniez w artykule na wlasnej wiedzy dotyczacej bankowos$ci mobilnej, pochodzacej
z praktycznych do$wiadczen zdobytych podczas pracy zawodowej.

2. Definicja bankowosci mobilnej

Definicje bankowosci mobilnej mozna odnalez¢ w wielu Zrédlach teoretycznych.
Poszczegolne definicje roznia sie od siebie i podkreslajg inne cechy bankowosci mobilne;.
Najszersza definicja okresla bankowo$¢ mobilng jako ta, ktéra odnosi si¢ do mozli-
wosci dokonywania operacji bankowych za pomoca telefonu komérkowego’. Kontakt
z bankiem moze si¢ odbywac zaréwno w ramach rozwigzan opartych na aplikacjach
mobilnych, jak i poprzez strony WWW (przez przegladarke internetowa urzadzenia
mobilnego)®. Kolejna definicja traktuje bankowos¢ mobilng jako interaktywny dostep do
produktow bankowych?, ktéry mozliwy jest w dowolnym miejscu i czasie™. Bankowos¢
mobilna definiowana jest takze jako $wiadczenie ustug bankowych i finansowych za
pomocg urzadzen telekomunikacyjnych'. Czes¢ autoréw do ustug bankowosci mobilnej
zalicza takze powiadomienia SMS-owe dotyczace np. zrealizowanych przez klienta
transakgji'? oraz wykorzystanie technologii IVR" do $wiadczenia ustug bankowych™.

7 7.Dobosiewicz, Bankowosé, PWE, Warszawa 2011, s. 271-272.
8 Prognoza rozwoju rynku bankowego do 2016 ., Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk,
kwiecien 2012, s. 231.

o . Grzywacz, Podstawy bankowosci, Difin, Warszawa 2006, s. 83.

10" p. Pluskota, Wspélczesne kanaly dystrybuciji produktéw bankowych, Wydawnictwo Naukowe Uni-
wersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2003, s. 65.

11 R. Tiwari, S. Buse, The Mobile Commerce Prospects: A Strategic Analysis of Opportunities in the
Banking Sector, Hamburg University Press, Hamburg 2007, s. 73-74.

12 A 'W. Pearson, The Mobile Revolution, Qualex Consulting Services, United States of America 2010,
s. 33.

13 IVR (ang. Interactive Voice Response) - nazwa systemu w telekomunikacji, umozliwiajacego inte-
raktywna obstuge osoby dzwonigcej. Osoba dzwonigca po wystuchaniu nagranych wczesniej komu-
nikatéw za pomoca aparatu z wybieraniem tonowym lub czasami za pomocg glosu wybiera poszcze-
golne pozycje z menu.

14 M. Solarz, Wielokanatowos¢ w bankowej obstudze klienta, w: Bankowos¢, red. M. Zaleskia, Ofi-
cyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2008, s. 262-263.
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Podsumowujac przytoczone definicje: bankowos$¢ mobilng nalezy rozumie¢
przede wszystkim jako platforme, ktéra umozliwia dostep do ustug lub produktow
bankowych za posrednictwem urzadzen mobilnych - telefonéw komoérkowych,
smartfonow i tabletow". Nalezy zaznaczy¢, ze komunikacja na linii bank - klient
realizowana jest za posrednictwem Internetu mobilnego. Kolejng istotng cechg ban-
kowosci mobilnej jest interaktywno$¢'® oraz dostep w dowolnym czasie i miejscu’.
Bankowo$¢ mobilna moze by¢ realizowana za posrednictwem réznych technologii
- SMS, WAP, ,lekkich” stron internetowych oraz aplikacji mobilnych. Nalezy wspo-
mnie¢, ze istniejg rozne sposoby realizacji aplikacji mobilnych — w szczegolnosci
moga to by¢ aplikacje instalowane w pamieci urzadzenia mobilnego lub na karcie
SIM (tzw. SIM Application Toolkit)"®. Do bankowo$ci mobilnej nie zalicza si¢ dostepu
do banku z wykorzystaniem technologii IVR - jest to bankowos¢ telefoniczna. Na
koniec nalezy wspomnie¢, ze w ramach bankowo$ci mobilnej mozna wyrdzni¢ dwa
rodzaje dostepu do ustug lub produktéw bankowych: pasywny i aktywny. W dostepie
pasywnym klient nie ma mozliwos¢ realizacji transakeji (np. informacje o rachunku,
saldo, informacje o posiadanych kartach, historia transakeji). W ramach dostepu
aktywnego klient moze realizowac transakcje, np. zlecaé przelewy, zaklada¢ lokaty
czy splacac karty kredytowe.

Istotny, w kontekscie niniejszego opracowania, jest fakt, ze cze$¢ zrédet teo-
retycznych klasyfikuje platnosci mobilne jako fragment bankowo$ci mobilnej*’.
Motywowane jest to teza, ze platnosci sg ustugg (produktem) bankowym, a zakres
oferowanych ustug moze obejmowa¢ w szczegélnosci narzedzia do realizowania
transakcji bankowych?. Z kolei inne zZrédta rozrdzniaja bankowo$¢ mobilng i plat-
nos$ci mobilne, wskazujac, Ze s3 to dwa rézne obszary realizujace odmienne funk-
cje*'. W tym kontekscie bankowos¢ mobilng nalezy rozumie¢ jako platforme, ktéra
umozliwia dostep do ustug lub produktéw bankowych za posrednictwem urzadzen
mobilnych. Platnosci mobilne z kolei definiowane sg jako proces, w ramach ktérego

15 G. Uytterhoeven, Financial services through mobile devices, ,Efma journal”, nr 228, kwie-
cien-czerwiec 2011, s. 56.

16 Tnteraktywno$¢ rozumiana jako zdolno$¢ do jednoczesnego odbierania informacji i reagowania
na nig.

17" Dostep w dowolnym czasie i miejscu ograniczony jest jednak dostepnoscia ustug telekomunika-
cyjnych umozliwiajacych komunikacj¢ na linii klient - bank.

18 7. Grzywacz, Bankowos¢ elektroniczna w dziatalnosci przedsigbiorstwa, Szkota Gléwna Handlowa
w Warszawie, Warszawa 2004, s. 30.

19 A. Borcuch, Bankowos¢ elektroniczna w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 113.

20 www.sepapolska.pl/platnosci_mobilne/ [dostep: 21 maja 2012r.].

21 B. King, Bank 2.0, Marshall Cavendish Business, Singapore 2010, s. 202-227.



42 Tomasz Hassa

za pomocg urzadzenia mobilnego mozemy zaplaci¢ za produkt lub ustuge??. W niniej-
szym opracowaniu autor traktuje bankowos¢ mobilng jako platforme umozliwiajaca
dostep do ustug lub produktéow bankowych za posrednictwem urzadzen mobilnych
i tym sensie oddziela bankowo$¢ mobilng i platnosci mobilne.

3. Historia bankowosci mobilnej w Polsce

Poczatki bankowosci mobilnej w Polsce zwigzane byly z dostepem do konta
z wykorzystaniem krétkich wiadomosci tekstowych SMS oraz technologii WAP.
Pionierem bankowosci mobilnej w Polsce jest Bank Zachodni WBK, ktéry uruchomit
serwis w standardzie WAP w 2000 r., umozliwiajac aktywny dostep do rachunku?®.
W tym samym roku réwniez serwis aktywny w technologii SMS uruchomil mBank.
Kolejnym kamieniem milowym w historii polskiej bankowosci mobilnej byto udo-
stepnienie aplikacji mobilnej (SIM Application Toolkit) przez Raiffeisen Bank Polska
w 2002 r. Raiffeisen jest pierwszym bankiem w Polsce, ktéry udostepnil taka forme
bankowosci mobilnej. Z biegiem czasu coraz wigcej bankéw uruchamialo ustugi
SMS oraz kanat WAP. W 2005 r. powiadomienia SMS uruchomit Bank Millennium.
W 2006 r. mBank, MultiBank, Citi Handlowy oraz ING Bank Slaski wykorzystaty
takze SMS do przesytania haset jednorazowych w celu autoryzacji transakeji w kanale
internetowym (np. przelewéw). W miedzyczasie nastapil powolny odwrét od protokotu
WAP, ktéry generowat zbyt wysokie koszty dla bankéw oraz nie zyskat nadmiernej
sympatii wérod konsumentow ze wzgledu na stabg funkcjonalnos$¢**. W 2010r. juz
tylko trzy banki posiadaly serwisy WAP - BZ WBK, BPH oraz Nordea Bank.

Swoiste ozywienie na rynku trwajace do dzi$ nastapilo wraz z uruchomieniem
przez banki ,,lekkich” stron internetowych. Inteligo jako pierwsze w Polsce urucho-
milo taki serwis w 2008 r.> Wkrotce potem serwisy transakcyjne w wersji ,,lekkiej”
pojawity si¢ w kolejnych bankach. W latach 2010/2011 rozpoczat si¢ takze ,boom”
na bankowo$¢ mobilna w wersji aplikacyjnej. Do pofowy 2010r. tylko Raiffeisen Bank
Polska posiadal bankowos¢ mobilng w wersji aplikacyjnej, a w 2012 r. juz 12* bankow

22 Prognoza rozwoju..., op.cit., s. 231.

23 A.Jadczak, Bankowos¢ mobilna — najnowsze rozwigzania i przyklady techniczne, referat zapre-
zentowany podczas konferencji ,Rewolucja w finansach”, Warszawa, 8 czerwca 2011r.

24 http://komorkomania.pl/2010/04/02/historia-mobilnej-bankowosci [dostep: 2 lutego 2013 r.].

25 http://prnews.pl/wojciech-boczon/pko-bp-i-mbank-wprowadzaja-mobilne-serwisy-transakcyjne-
62035.html [dostep: 2 lutego 2013 r.].

26 MultiBank i mBank liczone s3 oddzielnie.
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zapewnialo tego rodzaju ustuge”. Obecnie serwis SMS (powiadomienia, autoryza-
cja lub zlecanie transakcji) jest rynkowym standardem. Bankowo$¢ mobilna WAP
dostepna jest tylko w banku BPH. , Lekkie” serwisy internetowe posiada 14 bankow
oraz tyle samo bankdw posiada aplikacje mobilne - Iacznie bankowos¢ mobilna we
wspomnianych formach dostepna jest w 18 bankach?. Nalezy zaznaczy¢, ze praktycz-
nie wszystkie banki zapewniajg przez wspomniane ustugi aktywny dostep do konta.
Podsumowanie historii bankowosci mobilnej w Polsce przedstawiono na rysunku 1.

Rysunek 1. Historia bankowosci mobilnej w Polsce
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: A. Jadczak, Bankowos¢ mobilna - najnowsze rozwigzania i przyktady
techniczne, referat zaprezentowany podczas konferencji ,,Rewolucja w finansach”, Warszawa, 8 czerwca 2011r.

4. Determinanty rozwoju bankowosci mobilnej w Polsce

Rozwoj bankowosci mobilnej determinowany jest przez wiele czynnikéw,
ktére z jednej strony moga pozytywnie wplywac na jej upowszechnienie, a z dru-
giej — powstrzymywac jej rozwoj. Do determinant rozwoju bankowos$ci mobilnej
w Polsce mozna zaliczy¢:

o wielko$¢ rynku smartfonéw oraz nasycenie telefonii komérkowej,
« popularnos¢ i koszty uzytkowania Internetu mobilnego,
« zmiany zachowan konsumentéw,

27 http://www.money.pl/gospodarka/ngospodarka/ebiznes/artykul/bankowosc;mobilna;w;polsce-
sraport;money;pl,178,0,1082034.html [dostep: 2 lutego 2013 r.].

28 MultiBank, mBank, PKO BP i Inteligo liczone sa oddzielnie, stan na 6 lutego 2013r.
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o popularyzacje bankowosci mobilnej wérdd bankoéw i klientéw,

« bezpieczenstwo bankowosci mobilnej,

o korzysci z bankowosci mobilnej dla klientéw — wartos¢ dodana,

o uzytecznos¢ rozwigzan bankowosci mobilnej (interfejs uzytkownika).

4.1. Wielkos¢ rynku smartfonéw oraz nasycenie
telefonii komoérkowej

Zasadniczy wplyw na rozwoj bankowos$ci mobilnej majg zaawansowane urzadzenia
mobilne, takie jak smartfony® lub tablety. Spowodowane jest to wygoda (w stosunku
do zwyktych telefonéw komorkowych) korzystania z Internetu na tych urzadzeniach
oraz tatwoscig w samodzielnej instalacji na nich aplikacji mobilnych. Jak pokazuja
dane GfK Polonia (rysunek 2), rynek smartfonéw rozwija si¢ bardzo dynamicznie
w Polsce. W 2007 r. udzial smartfondéw w sprzedazy wszystkich telefonéw wyniost 1%,
podczas gdy na koniec 2012 r. udzial ten szacowany byl na okoto 41%*. Wedtug prognoz
w 2015r. smartfony bedg stanowity 60% wszystkich telefonéw komorkowych w Polsce?.

Rysunek 2. Penetracja telefonii komdrkowej w latach 2009-2017
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: http://www.telix.pl/artykul/audytel--stan-i-perspektywy-rozwoju-
polskiego-rynku-telefonii-ruchome;j-3,49168.html [dostep: 20 lutego 2013 r.].

29 Aby telefon zostal uznany za smartfon (wg GfK Polonia) musi spelnia¢ tacznie dwa warunki:
posiadaé otwarty system operacyjny (np. iOS, Android, Symbian, Windows Mobile) oraz ekran doty-
kowy lub / i klawiature QWERTY.

30" Analizy i szacunki GfK Polonia, ,Gazeta Prawna”, nr 4, 5 stycznia 2012r.

31 http://prnews.pl/hydepark/bankowosc-mobilna-sterowana-gosem-juz-w-polsce-2647990.html,
[dostep: 6 lutego 2013 r.].
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Nasycenie telefonii komdrkowej w Polsce w 2012 r. wyniosto wedlug szacunkow
firmy Audytel okoto 141% (por. rysunek 2). Co wigcej, wysokie obecnie nasycenie
ma rosna¢ w najblizszych latach i osiggna¢ poziom ponad 150% w 2017 r.

Podsumowujac: wysokie i rosngce nasycenie polskiego rynku telefonii komoér-
kowej wraz ze zmieniajacymi si¢ tendencjami w zakresie zakupu zaawansowanych
urzadzen mobilnych (smartfonéw i tabletéw) moga stanowi¢ istotny bodziec do
silnego rozwoju bankowosci mobilnej. Nalezy takze zaznaczy¢, ze ceny smartfonow
systematycznie spadaja, co powigksza grono ich potencjalnych odbiorcéw.

4.2. Popularnosc i koszty uzytkowania Internetu mobilnego

Kolejnym istotnym czynnikiem warunkujacym dalszy rozwéj bankowosci
mobilnej jest popularyzacja Internetu mobilnego rozumiana jako jej dostgpnosé
u operatorow GSM oraz wysoko$¢ kosztow polaczen dla uzytkownikéw konco-
wych. Jak pokazujg dane firmy Audytel (rysunek 3), liczba uzytkownikéw Internetu
mobilnego w latach 2007-2012 dynamicznie rosta. W ciagu wspomnianego okresu
wzrosta z 0,9 mln do 5,18 mln, co oznacza $rednioroczny wzrost wynoszacy okoto
41%. Warto takze podkresdli¢, Ze Polska charakteryzuje sie wskaznikiem nasycenia
Internetu mobilnego nieznacznie wyzszym (8,18%) od sredniej unijnej (7,52%)*.

Rysunek 3. Liczba uzytkownikéw Internetu mobilnego w latach 2009-2017 [w min]
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw firmy Audytel 2007-2012r.

32 Analiza cen ustug mobilnego Internetu w Polsce, Urzad Komunikacji Elektronicznej, Warszawa,
styczen 2012r.
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Wraz ze wzrostem dostepnosci i popularnosci Internetu mobilnego spadaja
koszty zwigzane z jego uzytkowaniem. Wedlug Urzedu Komunikacji Elektronicznej
w okresie od maja 2010 do stycznia 2012 r. spadly ceny ustug mobilnego Internetu
u czterech gléwnych operatoréw komoérkowych, gléwnie w trzech przedziatach
transferu danych ponizej 20 GB (rysunek 4). Badanie UKE obejmowato ustuge
Internetu mobilnego z urzadzeniem typu modem USB. Z calg pewnosciag mozna
jednak zalozy¢, ze analogiczny trend wystepuje dla polaczen Internetu mobilnego
bezposrednio z telefonéw komorkowych.

Rysunek 4. Zmiana sredniego arytmetycznego miesiecznego kosztu (PLN o$
pionowa) korzystania z ustug Internetu mobilnego ofert czterech
operatoréw GSM w podziale na limit transferu danych (GB o$ pozioma)
w okresie maj 2010 r.-styczen 2012r.
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Zrodlo: Analiza cen ustug mobilnego Internetu w Polsce, Urzad Komunikacji Elektronicznej, Warszawa, styczef 2012r.

4.3. Zmiany zachowan konsumentéw

Wraz ze wzrostem popularnosci smartfonéw i Internetu mobilnego zmieniajg si¢
takze zachowania konsumentéw. Wedtug IIBR co piaty polski internauta korzysta
obecnie z sieci za pomocg tradycyjnego telefonu komoérkowego lub smartfona®.
Istotna jest jednak réznica migdzy posiadaczami poszczegdlnych typéw urzadzen
- 19% posiadaczy tradycyjnych telefonéw komoérkowych korzysta z Internetu
mobilnego co najmniej kilka razy w tygodniu, podczas gdy analogiczny wskaznik

33 Mobilny konsument w swiecie mobilnej bankowosci, Interaktywny Instytut Badari Rynkowych,
czerwiec 2012r.
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dla uzytkownikéw smartfonéw wynosi 59%. Warto takze zauwazy¢, ze posiadacze
smartfondw czesciej korzystaja z bankowosci mobilnej — 33% sposrdd nich korzysta
z bankowos$ci mobilnej, podczas gdy analogiczny wskaznik dla posiadaczy trady-
cyjnych telefonéw komorkowych wynosi 20%.

Warto takze zauwazy¢, Ze na wzrost popularnosci bankowos$ci mobilnej ma
wplyw zmiana pokoleniowa klientéw bankéw. Coraz wigcej z nich to przedstawiciele
pokolenia Y, czyli os6b wychowanych w $wiecie cyfrowych technologii. Wedtug jed-
nego z badan do polskiej generacji Y zalicza si¢ osoby urodzone wlatach 1982-2003
(obecnie w wieku 10-31 lat)**. Ankieta przeprowadzona przez serwis internetowy
Money.pl maju 2012r. pokazala (rysunek 5), ze az 48% os6b korzystajacych z ban-
kowosci mobilnej to osoby majace miedzy 18 a 31 lat (wedle roku badania)®.

Rysunek 5. Wiek oséb, ktore korzystaja z bankowosci mobilnej w Polsce
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Zrédto: Bankowos¢ mobilna, Money.pl, maj 2012r.

4.4, Popularyzacja bankowosci mobilnej wsréd bankéw i klientow

W latach 2010/2011 rozpoczal si¢ swoisty ,,boom” na bankowos$¢ mobilng wéréd
bankdéw. Coraz wiecej bankow zaczelo wdrazaé bankowos¢ mobilng w postaci ,,lek-
kiej” strony internetowej oraz aplikacyjnej. Banki zaczely dostrzegac trendy na rynku
mobilnym oraz korzys$ci wynikajace z wdrozenia bankowosci mobilnej, takie jak:
o niskie koszty dystrybucji produktéw bankowych,

» dywersyfikacja zrodel przychodéw bankéw,

34 Raport, Generacja Y w pracy, GM Solutions, IT potowa 2011 .
3 Bankowos¢ mobilna, Money.pl, maj 2012r.
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o rozszerzenie bazy klientow,
» zwigkszenie stopnia lojalnosci klientow.

Aktualnie rynek rozwija si¢ w dwdch kierunkach - obok ,,lekkich” stron interne-
towych pojawiaja si¢ aplikacje mobilne na rézne platformy. W tabeli 1 przedstawiono
banki, w ktorych dostepna jest jedna z form bankowos$ci mobilnej*®. Prawie wszyst-
kie banki maja w swojej ofercie ,,lekka” strong internetowg oraz aplikacje mobilna.
Do najpopularniejszych platform, na ktdre sg dostepne aplikacji mobilne, zalicza
sie i0S oraz Android. Warto zauwazy¢, ze bankowo$¢ mobilna we wspomnianych
powyzej odmianach wdrazana jest przez coraz mniejsze banki — przykladami sa:
Bank Spoldzielczy we Wschowej, ESBANK Bank Spotdzielczy lub Invest-Bank.

Tabela 1. Banki w Polsce z ustugg bankowosci mobilnej

JLekka” Aplikacja mobilna

Nazwa banku strona . . . Windows | Windows
internetowa i0S Android | Symbian | BlackBerry Phone Mobile

Alior Bank X
Alior Sync X
BS Wschowa
BZ WBK

Citi Handlowy

ESBANK Bank
Spotdzielczy

Getin Bank
ING BSK

Inteligo

X[ X | X | X | X |X
X [ X | X | X | X
>
>

Invest-Bank

mBank

Meritum Bank

Millennium Bank
MultiBank
Nordea Bank
Pekao SA

PKO BP
Raiffeisen Bank X X X X X X

X | X | X | X
X | X | X | X

X |IX | X | X | X|X|X|X|X|X

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych bankéw.

36 Autor $wiadomie pomija bankowo$¢ mobilng SMS (standard rynkowy) oraz WAP (znikome
znaczenie).
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Mimo rozpropagowania bankowos$ci mobilnej wéréd bankoéw, instytucje te rzadko
podaja, ilu klientow korzysta z tej ustugi. Wedlug danych za lipiec 2012 r.*” najwiecej
logowan do bankowosci mobilnej zalicza PKO Bank Polski - okoto 1 mln logowan
miesiecznie. ING Bank Slaski zarejestrowal w tym samym okresie 560 tys. logowar,
a mBank okoto 350 tys. Kolejnymi bankami sg Pekao SA z 235tys. odwiedzinami,
Citi Handlowy - 114 tys. oraz Raiffeisen Bank Polska — 94 tys. logowan. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze liczba logowan nie jest najbardziej miarodajnym wskaznikiem
popularnosci danej ustugi. Jak pokazuja badania, w 2012 r. korzystanie z bankowosci
mobilnej w Polsce deklarowalo 6% respondentéw. Zainteresowanych uzywaniem
bankowos$ci mobilnej jest 36% respondentdw, co pokazuje wysoki potencjat wzrostu*.

4.5. Bezpieczenstwo bankowosci mobilnej

Bardzo waznym czynnikiem determinujacym rozwdj bankowosci mobilnej
sg aspekty bezpieczenstwa. Jak wskazuje KNF, wraz z postepem technologicznym
telefony komoérkowe w coraz wiekszym stopniu upodabniaja si¢ klasycznego urza-
dzenia komputerowego, co oznacza, ze oprocz réznego rodzaju korzysci, moga
sie pojawi¢ takze dodatkowe rodzaje ryzyka, jak np. oprogramowanie zlosliwe®.
W badaniu Money.pl* najwigcej respondentéw, bo az 37%, wskazalo bezpieczenstwo
wsrod czynnikow stanowigcych najwieksza przeszkode w korzystaniu z bankowosci
mobilnej. W przypadku obaw klientéw zwiagzanych z bezpieczenstwem bankowosci
mobilnej nalezy zauwazy¢, ze jest to catkowicie zrozumiate. Podobne obawy mieli
klienci, kiedy banki uruchamiaty bankowos$¢ internetowa. Obecnie bankowos¢
internetowa to bardzo popularny sposéb korzystania z ustug bankowych, z kto-
rego na koniec II kwartatu 2012r. korzystato aktywnie 10,7 mln indywidualnych
uzytkownikéw*!. Mozna wiec przypuszczaé, ze rowniez nastawienie do bankowosci
mobilnej zmieni si¢ z biegiem czasu.

4.6. Korzysci z bankowosci mobilnej dla klientéw - wartos¢ dodana

Obok aspektéw bezpieczenstwa czynnikiem, ktory potencjalnie moze wplywac
negatywnie na rozwoj bankowosci mobilnej, sg korzysci z tej ustugi dla klientow.

37 http://www.wirtualnemedia.pl/artykul/bankowosc-mobilna-w-polsce [dostep: 8 lutego 2013 r.].

38 Marketing mobilny..., op.cit.

39 Ustugi bankowosci elektronicznej dla klientéw detalicznych. Charakterystyka i zagrozenia, Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010.

40 Bankowos¢ mobilna w Polsce, Raport Money.pl, maj 2012r.

41 NetB@nk, Zwiazek Bankéw Polskich, IT kwartal 2012r.
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Obecnie wigkszosci wdrazanych rozwiazan brakuje istotnej wartosci dodanej
- w praktyce bankowos¢ mobilna jest przeniesieniem podstawowych funkcjonalno-
$ci bankowosci internetowej do urzadzen mobilnych*:. Czesto rozwdj bankowosci
mobilnej analizowany jest przez pryzmat bankowosci internetowej. Wskazuje sie, ze
bankowos¢ internetowa miata istotng przewage nad tradycyjng bankowoscia. Banki,
za posrednictwem Internetu, mogty zaoferowac swoim klientom nizsze koszty obstugi
konta, lepsze oprocentowanie produktéw depozytowych czy dostep do rachunku 24
godziny na dobe¢**. Badanie konsumenckie przytoczone przez M. Polasika potwier-
dzaja taka teze - najistotniejszg przyczyna korzystania z bankowosci internetowej
s3 wygoda i/ lub oszczednosci czasu oraz korzysci finansowe zwigzane z tg ustuga
(niskie optaty i prowizje; atrakcyjne oprocentowanie depozytéw i kredytow)*.
W przypadku bankowosci mobilnej brakuje wyrdznikéw tej ustugi na tle pozostatych
elektronicznych kanatéw dostepu, a banki jako gtéwne korzysci akcentuja dostep
do konta z kazdego miejsca i o kazdej porze. Niska warto$¢ dodang bankowosci
mobilnej potwierdzaja badania - z danych przedstawionych przez Ernst & Young
wynika, ze respondenci wéréd wszystkich kanaléw dostepu do banku najnizej ocenili
satysfakcje zwigzang z korzystaniem z bankowosci mobilnej (rysunek 6).

Rysunek 6. Poziom satysfakcji konsumentow z poszczegoélnych kanatow
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Zrédlo: Global Consumer Banking Survey 2011, A new era of customer expectation, Ernst & Young, 2011r.

42 http://prnews.pl/hydepark/bankowosc-mobilna-sterowana-gosem-juz-w-polsce-2647990/komen-
tuj/ [dostep: 9 lutego 2013 r.].

43 http://www.bankier.pl/wiadomosc/PKO-BP-i-mBank-wprowadzaja-mobilne-serwisy-trans-
akcyjne-2358473.html [dostep: 9 lutego 2013 r.].
44 M. Polasik, Bankowo$¢ elektroniczna: istota, stan, perspektywy, Cedetu, Warszawa 2007, s. 154-155.
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Banki §wiadome sg braku istotnych wyréznikéw bankowosci mobilnej dla
klientéw. Dlatego tez pracuja nad znalezieniem funkcjonalnosci, ktéra przyciggnie
uwage klientéw. Jednym z takich rozwigzan jest geolokalizacja, dzieki ktorej mozna
lokalizowa¢ bankomaty i placéwki na podstawie aktualnego potozenia. Taka funk-
cjonalnos¢ oferuja juz aplikacje mobilne Pekao SA, Millennium Banku, Multibanku,
mBanku, ING Banku Slgskiego czy Banku BPH. Innym rozwigzaniem sg ptatnosci
mobilne, ktére integrowane sa w ramach bankowosci mobilnej. Z informacji praso-
wych wiadomo, ze nad takim rozwigzaniem pracujg aktualnie PKO Bank Polski oraz
Pekao SA*. Warto takze wspomnie¢, ze cz¢$¢ bankéw wykorzystuje geolokalizacje
do wyszukiwania punktéw rabatowych w ramach programu rabatowego danego
banku. Dzigki niej aplikacja mobilna pokazuje najblizsze punkty handlowo-ustugowe,
w ktdrych klienci moga uzyskac rabaty. Taka ustuge posiadaja obecnie Pekao SA,
Citi Handlowy i mBank.

4.7. Uzytecznosc rozwigzan bankowosci mobilnej
(interfejs uzytkownika)

Autor $wiadomie oddzielit korzysci z bankowosci mobilnej (warto$¢ dodana)
oraz uzyteczno$¢ rozwigzan bankowosci mobilnej. Uzytecznos¢ definiowana jest
jako stopien, w jakim produkt moze zosta¢ uzyty przez okreslonego uzytkownika
do osiggniecia celu w sposob skuteczny, wydajny i satysfakcjonujacy w okreslonym
kontekscie uzycia. Skuteczno$¢ oznacza doktadnos¢ i kompletnosé, z jaka uzytkow-
nicy osiagajg okreslone cele. Wydajno$¢ to osigganie okreslonych celow w czasie.
Z kolei satystakcja oznacza swobode oraz pozytywne nastawienie do uzytkowana
produktu*s. W przypadku bankowosci mobilnej uzytecznos$¢ jest bardzo istotna,
gdyz dobrze zaprojektowana ,lekka” strona internetowa lub aplikacja mobilna nie
zniecheci uzytkownika korzystajacego z tej ustugi za pierwszym razem i spowoduje,
ze bedzie chcial z niej korzysta¢ dalej. W ramach bankowych aplikacji mobilnych
mozna wyroznic¢ w szczegolnosci nastepujace elementy decydujace o ich uzytecznosdci*:
« nawigacje i strukture, np. fatwos¢ nawigowania po aplikacji - czy jest tatwy

i intuicyjny dostep do wszystkich sekcji i funkcji aplikaciji,

o tres¢ strony, np. teksty — czy sg zrozumiate dla uzytkownika,

45 http://prnews.pl/hydepark/geolokalizacja-zapewni-przewage-w-bankowosci-mobilnej-72218/
komentuj/ [dostep: 9 lutego 2013 1.].

46 Norma ISO 9241-11, 1998r.

47 Raport uzytecznosci mobilnych aplikacji bankowych, janmedia, 29 marca 2012r.
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o komunikaty, informacje zwrotng, pomoc, np. komunikaty - czy daja wystarcza-
jaca informacje zwrotng o statusie operacji wykonywanych w aplikacji,

 layout, grafike, np. layout — czy jest dostosowany do wyswietlania na urzadze-
niach mobilnych, czy jest spdjny i czytelny.

o wprowadzanie danych, np. klawiatury - czy klawiatura numeryczna lub alfabe-
tyczna wyswietla sie zgodnie z rodzajem wymaganych do wprowadzenia danych.
Nalezy zaznaczy¢, ze aplikacje mobilne charakteryzujg si¢ znacznie wyzszym

poziomem uzytecznosci niz ,,lekkie” strony internetowe*. Pozwalaja one wykorzysta¢

pelne spektrum funkcjonalnosci urzadzenia mobilnego (np. ustugi geolokalizacyjne),
sa bardziej wydajne (szybciej dzialaja) oraz posiadaja bardziej atrakcyjne interfejsy
uzytkownika. Jednak, jak pokazalo badanie Money.pl®, 86% klientéw bankéw
korzystajacych z bankowos$ci mobilnej czynilo to przez ,lekka” strong internetowa,

a tylko 8% przez aplikacje mobilng. Oznacza to, ze banki muszg poczynic jeszcze

duze starania, aby rozpropagowa¢ bankowo$¢ mobilng w wersji aplikacyjnej wsrod

swoich klientéw.

5. Bariery rozwoju bankowosci mobilnej w Polsce

Dalszy rozwdj bankowosci mobilnej uwarunkowany jest czynnikami wymienio-
nymiw pkt. 4 niniejszego opracowania. Jednakze nie wszystkie te czynniki sprzyjaja
rozwojowi bankowosci mobilnej. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze bariery rozwoju ban-
kowosci mobilnej w duzej mierze spojne s3 z barierami bankowosci internetowe;.
Zdaniem M. Polasika do gléwnych barier rozwoju bankowosci internetowej mozna
zaliczy¢: bariery technologiczno-ekonomiczne zwigzane ze stabo rozwinigtg infra-
strukturg techniczng oraz bariery spoteczno-behawioralne, wynikajace z nawykow,
obaw o bezpieczenstwo korzystania z ustug bankowosci internetowej oraz z brakow
w edukacji informatycznej i ekonomicznej*. Spdjnos¢ barier rozwoju bankowosci
internetowej i mobilnej potwierdza badanie Money.pl, w ktérym respondenci
wskazali nastepujace elementy bedace najwigksza przeszkoda w korzystaniu z ban-
kowosci mobilnej: poziom bezpieczenstwa (37%), brak dostepu do Internetu (19%),
brak odpowiedniego telefonu (18%), nieche¢¢ do korzystania z bankowosci mobilnej

48 http://nowymarketing.pl/a/380, czy-dedykowana-aplikacja-jest-lepsza-od-strony-mobilnej-
podsumowanie-sondy [dostep: 9 lutego 2013 r.].

49 Bankowosé..., op.cit.

50 M. Polasik, Uwarunkowania i perspektywy rozwoju detalicznej bankowosci internetowej w Pol-
sce, http://www.polasik-research.pl/wp-content/uploads/2009/02/mpolasik-uwarunkowania-i-
perspektywy-rozwoju-bi-w-pl.pdf [dostep: 18 maja 2013 r.].
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(17%), inna przyczyna (16%), niewygodne korzystanie lub ucigzliwo$¢ (13%), brak
wystarczajacej wiedzy (6%).

Doswiadczenia z praktyki bankowej potwierdzaja, ze rozwoj nowoczesnych
ustug bankowych zalezy w istotnym stopniu od skuteczno$ci przekonania klien-
tow o wysokim poziomie bezpieczenstwa stosowanych rozwigzan®'. Takie wnioski
potwierdzaja rowniez wyniki badan na konsumentach méwiace o tym, ze najwigksza
obecnie barierg rozwoju bankowosci mobilnej jest bezpieczenstwo. Tego rodzaju
obawy s3 jednak calkowicie zrozumiate — podobne obiekcje mieli klienci bankoéw,
kiedy banki uruchamiatly bankowo$¢ internetowq. Nalezy wiec przypuszczac, ze
réwniez nastawienie do bankowosci mobilnej zmieni si¢ z biegiem czasu. Oprocz
bezpieczenstwa istotng przeszkoda w rozwoju sg bariery technologiczno-ekonomiczne.
W tym kontekscie, mimo coraz wigkszej penetracji smartfonéw oraz malejacych
kosztéw uzytkowania Internetu mobilnego, czynniki te nadal stanowig, w opinii
respondentdéw, przeszkody w korzystaniu z bankowosci mobilne;.

Kolejng barierg w rozwoju bankowosci mobilnej, ktérg wskazuje réwniez
badanie Money.pl, jest nieche¢ do korzystania z bankowo$ci mobilnej. Niecheci do
korzystania z bankowosci mobilnej, obok obaw zwiagzanych z bezpieczenstwem,
mozna upatrywaé w dwoch czynnikach. Z jednej strony, jest to uzytecznos¢ roz-
wigzan bankowosci mobilnej. W tym kontekscie istotny jest fakt, Ze w Polsce 86%
klientow bankéw korzystajacych z bankowosci mobilnej czyni to przez ,lekka”
strong internetows, a tylko 8% przez aplikacje mobilng®. Oznacza to bardzo duza
dysproporcje na niekorzy$¢ rozwiazania znacznie bardziej uzytecznego, jakim jest
aplikacja mobilna. Z drugiej strony, nieche¢¢ do korzystania z bankowo$ci mobilnej
moze wynikac¢ z braku istotnej wartosci dodanej tej ustugi dla klientow bankow.
Wigkszos$¢ aktualnie wdrazanych rozwiazan bankowosci mobilnej to przeniesienie
podstawowych funkcjonalno$ci bankowosci internetowej do urzadzen mobilnych.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze banki pracujg nad rozwigzaniami bedgcymi wartoscig
dodang w stosunku do pozostatych kanatéw elektronicznych.

Na koniec rozwazan na temat barier rozwoju bankowosci mobilnej nalezy wspo-
mnie¢ o barierze znajomosci. Badanie HomoHomini na rzecz mBanku z czerwca
2011 r. pokazalo, ze az 54% respondent6w nie styszato o bankowosci mobilnej, a 25%
styszalo, ale nie wie zbyt duzo na ten temat. Tylko 18% respondentéw deklarowalo, ze

5Ly, Grzywacz, Bankowos¢ elektroniczna w dziatalnosci przedsigbiorstwa, Szkota Gtéwna Handlowa
w Warszawie, Warszawa 2004, s. 96.
52 Bankowosé..., op.cit.
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wie, czym jest bankowo$¢ mobilna®. W tym kontekscie bardzo istotne s dziatania
marketingowo-edukacyjne klientow.

6. Podsumowanie

Mimo ze bankowos¢ mobilna obecna jest na rynku bankowym od ponad 10 lat,
to banki zaczety wdraza¢ t¢ ustuge masowo na podstawie ,lekkich” stron interne-
towych lub aplikacji mobilnych dopiero w ciggu ostatnich 2-3 lat. Na rynku mozna
zaobserwowa¢ takze trend, ze ,lekkie” strony internetowe lub aplikacje mobilne
wdrazane sg przez coraz mniejsze banki. Wydaje sie, ze bankowos¢ mobilna bedzie
si¢ dalej dynamicznie rozwijac i coraz wigcej klientéw bankéw bedzie z niej korzystac.
Dalszemu rozwojowi sprzyja¢ bedzie kilka czynnikéw. Po pierwsze, dynamicznie
rosngcy rynek smartfonéw oraz wcigz rosnace nasycenie telefonii komorkowej. Po
drugie, wzrost popularnosci Internetu mobilnego i malejace koszty korzystania. Po
trzecie, zmiany zachowan konsumentéw, ktérzy coraz czgsciej korzystaja z Internetu
mobilnego i swobodnie poruszaja si¢ w §wiecie nowych technologii cyfrowych. Po
czwarte, wdrazanie rozwigzan bankowosci mobilnej przez coraz wigcej bankow.
I po piate - stale podnoszenie uzytecznosci ,lekkich” stron internetowych i aplikacji
mobilnych, co zacheca klientéw do korzystania z tej ustugi.

Do najwiekszych obecnie barier rozwoju bankowosci mobilnej mozna zaliczy¢:
obawy klientéw zwigzane z bezpieczenstwem, bariery technologiczno-ekonomiczne
(koszt dostepu do mobilnego Internetu, dostep do smartfonéw) oraz nieche¢¢ do
korzystania z tej ustug przez klientéw, co moze wynikac¢ z kilku czynnikéw, m.in.:
braku istotnej wartosci dodanej tej ustugi lub jej niskiej uzytecznosci. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze na razie tylko niewielki odsetek klientéw korzysta z aplikacji mobil-
nych, czyli rozwigzan znacznie bardziej uzytecznych niz ,lekkie” strony internetowe.
Ponadto banki podnoszg konkurencyjnos¢ tej ustugi w stosunku do innych kanatéw
dostepu, wdrazajac np. ustugi geolokalizacyjne, takie jak wyszukiwanie placowek,
bankomatéw lub oferty rabatowe. W kontekscie barier bardzo waznymi sg dziata-
nia bankéw majace na celu komunikowanie (edukowanie) klientéw o bankowosci
mobilnej i jej zaletach, poniewaz, jak pokazujg badania, znaczna czes$¢ klientow
bankéw nie zna ustugi bankowos$ci mobilne;j.

53 http://interaktywnie.com/biznes/artykuly/raporty-i-badania/850-tysiecy-polakow-obsluguje-
konto-bankowe-przez-komorke-20593 [dostep: 18 maja 2013 r.].
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Rozporzadzenie EMIR a banki
na nieregulowanym rynku instrumentow
pochodnych w Polsce

1. Wprowadzenie

Globalny kryzys finansowy lat 2007-2009 wywotal koniecznoé¢ interwencjonizmu
panstw w zakresie proceséw rynkowych oraz potrzebe sprawowania doktadniejszej
kontroli nad sektorem finansowym i bankowym. W obecnej sytuacji globalizacji
procesow polityczno-gospodarczych, po doswiadczeniach kryzysu, wigkszy nacisk
kladzie si¢ na wspdtdzialanie panstw i koordynacje polityki ekonomicznej oraz
na potrzebe zreformowania nadzoru nad sektorem bankowym. Taka potrzebe
podkreslaja liczne analizy nadzorcze przeprowadzone po kryzysie (raporty Mie-
dzynarodowego Funduszu Walutowego', unijny raport grupy wysokiego szczebla
pod przewodnictwem Jacquesa de Larosiére’a?, raport grupy wysokiego szczebla
pod przewodnictwem Erkki Liikanen’a’®). Podejmuje si¢ kroki regulacyjne w celu
zwigkszenia odpornosci i stabilnosci sektora bankowego.

Raport grupy wysokiego szczebla pod przewodnictwem Jacquesa de Larosiere’a
wyro6znit trzy gléwne obszary nadzoru nad europejskim rynkiem finansowym, ktére
wymagaja zmian. Pierwszg z wymienianych potrzeb jest konieczno$¢ stworzenia

1 1. Viftals, C. Pazarbasioglu, J. Surti, A. Narain, M. Erbenova, J. Chow, Creating a Safer Financial

System: Will the Volcker, Vickers, and Liikanen Structural Measures Help?, SDN/13/4, IMF Staft Dis-
cussion Note; May 2013.
2 http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf, dostep: 01.06.2013.
3 European Commission, High Level Expert Group on reforming the structure of the EU banking
sector: Final Report, October 2, Brussels 2012.
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nowego planu dziatania nadzorczego, majacego na celu redukcje ryzyka i poprawe
metod zarzadzania nim, zwigkszenie mozliwosci absorpcji szokéw wyniktych
z ryzyka systemowego oraz ograniczenie procyklicznosci obecnych regulacji.
Kolejnym potrzebnym krokiem jest koordynacja dzialan regulatoréw, zaréwno
makro-, jak i mikroostrozno$ciowych. Trzeci obszar, na ktéry powinna zwrdcié
uwage Unia Europejska, to efektywne procedury zarzadzania na wypadek kry-
zysu, ktére pozwolg zbudowacé zaufanie wsréd inwestordw, wlascicieli depozytéw
i wszystkich obywateli*.

Odpowiedz regulatoréw na wydarzenia lat 2007-2009 koncentruje si¢ w zna-
czacym stopniu takze na ryzyku kontrahenta, ktére odegralo bardzo wazna role
podczas ostatniego kryzysu. Wczesniej niezauwazane i pomijane z powodu ztud-
nych ratingdw kredytowych przekonania o skutecznosci uméw zabezpieczajacych
izalozen prawnych, po dos§wiadczeniach kryzysu stalo si¢ obiektem zainteresowania
podmiotéw dzialajacych na globalnych rynkach finansowych i nadzorcéw’. Upadek
Lehman Brothers we wrze$niu 2008 r. uzmystowit wszystkim, jak dotkliwe i trudne
do oszacowania konsekwencje rodzi niewypltacalnos¢ jednego duzego gracza rynku
instrumentéw pochodnych, nie tylko dla wielu podmiotéw aktywnych na tym
rynku. Jasnym stalo sie takze to, ze zaden kontrahent (nawet ten o najwyzszym
ratingu kredytowym, globalny bank inwestycyjny, bank detaliczny czy panstwo)
nie jest wolny od ryzyka. Odpowiedzia regulatoréw na te wnioski jest zwigkszona
troska o metody zarzadzania ryzykiem kontrahenta i sposob funkcjonowania nie-
regulowanego rynku instrumentéw pochodnych. W jej wyniku uchwalona zostala
amerykanska ustawa Dodda-Franka® (stosujaca si¢ miedzy innymi do zalecen komisji
Paula Volckera’) czy europejska Regulacja EMIR (bedaca miedzy innymi efektem
analiz grupy Larosiére’a i ustalen grupy G-20 ze szczytu w Pittsburghu 26 wrzesnia
2009r.iszczytu w Toronto z czerwca 20101.), majgca na celu wzrost stabilnosci i przej-
rzysto$ci rynku instrumentéw pochodnych OTC?, zwigkszony nadzér nad nim oraz

4 http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf, dostep: 01.06.2013.
5> J. Gregory, Counterparty Credit Risk: The continuing challenge for global financial markets, John
Wiley and Sons, Chichester 2012, s. 3-6.

6 The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 2009 (Pub.L. 111-203, H.R.
4173).

7 J. Chow, J. Surti, Making Banks Safer, Can Volcker and Vickers do it?, Working Paper 11/236,
International Monetary Fund, Washington 2011. Komisja P. Volckera odpowiedzialna jest za stwo-
rzenie tzw. reguly Volckera, ktéra ma zakazywa¢ komercyjnym bankom amerykanskim dokonywa-
nia pewnych transakeji spekulacyjnych, niedziatajacych na korzy$¢ ich klientéw (m.in. handlowania
aktywami finansowymi na wlasny rachunek).

8 OTC - over-the-counter — obrét, w ktérym transakcje zawierane sa bezposrednio miedzy stro-

nami transakcji, bez posrednictwa gieldy.
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skuteczne zapobieganie kryzysom. Stosowane kroki legislacyjne stuza wdrozeniu
jednolitych i trwatych regul i rozwigzan instytucjonalnych, ktére powinny wyeli-
minowac¢ nieefektywnosci tego rynku. Poprawa i ujednolicenie metod zarzadzania
ryzykiem kontrahenta wéréd podmiotéw najbardziej aktywnych na tym rynku
ulatwi tez dziatanie jednolitego nadzoru nad europejskim rynkiem finansowym.
Natomiast wprowadzenie obowigzku centralnego rozliczania transakeji w przypadku
kolejnych kryzyséw ma zapobiec spadkom plynnosci na nieregulowanym rynku
instrumentéw pochodnych, ulatwi¢ interwencje organdéw centralnych, zwigkszy¢
przejrzysto$¢ tego rynku i zapobiec ryzyku rozprzestrzeniania si¢ kryzysow’.

Rozporzadzenie PE i Rady (UE) w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repo-
zytoriéw transakcji uchwalone dn. 4 lipca 2012 r. (zwane w skrécie rozporzadze-
niem EMIR), bez watpienia wplynie na ksztalt europejskiego rynku instrumentow
pochodnych OTC. W wyniku nowo powstatych wymogdéw przed waznymi decyzjami
stajag podmioty aktywne na tym rynku, takze banki dzialajgce na rynku polskim.
Celem artykutlu jest odpowiedz na pojawiajace si¢ pytania, jakim zmianom ulegnie
nieregulowany rynek instrumentéw pochodnych w Polsce z punktu widzenia tych
podmiotoéw, jaki kierunek rozwoju polskie banki mogg obrag, jak to wplynie na ich
koszty dziatalnoscii ograniczenia, jakie moga napotkac oraz czy zmiany te pozwola
ograniczy¢ ryzyko zwiazane z ich dzialalnoscig na rynku instrumentéw pochodnych
lub lepiej nim zarzadzac.

Aby odpowiedzie¢ na postawione pytania nalezy przeanalizowac otoczenie,
w jakim podmioty te dzialaja oraz nowe wymogi i obowiazki wprowadzone przez
regulacje EMIR. Znajac podstawowa charakterystyke rynku OTC w Polsce (poziom
obrotéw w podziale na instrumenty i waluty), strukture najaktywniejszych na tym
rynku podmiotéw (ich strukture wlasnosci, poziom centralizacji obrotu), odsetek
transakcji z rezydentami i nierezydentami oraz transakcji wewnatrzgrupowych,
mozna podjac probe analizy wplywu rozporzadzenia EMIR na zmiang otoczenia,
w jakim banki polskie dzialajg. Poniewaz podejmowane przez nie decyzje powinny
by¢ oparte na analizie tych wszystkich czynnikéw, zostang one przeanalizowane
w dalszej czesci artykutu.

Rozporzadzenie EMIR jest przede wszystkim reakcja ustawodawstwa europej-
skiego na kryzys roku 2008, a swoja genezg siega szczytu G20 w Pittsburgu z roku 2009.
Jak podkres$la ustawodawca, jego gléwnym celem jest zmniejszenie ryzyka dla
stabilno$ci finansowej, zwigkszenie przejrzystosci oraz sprawnos¢, bezpieczenstwo

 ECB and Fed Chicago (July 2007), The role of central counterparties.
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inalezyte dzialanie rynkéw instrumentéw pochodnych’. Podjete kroki legislacyjne
majg zmierza¢ do zwigkszenia integralnosci i spojnosci rynkéw instrumentow
pochodnych panstw europejskich oraz zapobiec znacznemu spadkowi ptynnosci
w przypadku kolejnych turbulencji na rynkach finansowych. Tym samym nalezy
sie spodziewac¢ wzrostu integralnosci rynku polskiego i europejskiego. Taki wzrost
integralno$ci moze z jednej strony prowadzi¢ do szybszego rozprzestrzeniania si¢
ryzyka w przypadku napiec¢ na rynkach finansowych, a z drugiej strony — utatwic¢
czy przyspieszy¢ adaptacje standardow i praktyk z bardziej rozwinietych rynkéw.

2. Trzy kategorie wymogow w Rozporzadzeniu EMIR

Przepisy Rozporzadzenia nakladajg na podmioty dzialajace na nieregulowa-
nym rynku instrumentéw pochodnych szereg wymogéw, ktére mozna podzieli¢
na 3 kategorie: obowiazek centralnego rozliczania, obowigzek raportowy oraz
obowigzek ograniczania ryzyka z tytutu instrumentéw pochodnych nierozliczanych
centralnie'. Wszystkie podmioty dzialajgce na rynku instrumentéw pochodnych
w panstwach czlonkowskich Unii Europejskiej, w tym polskie banki, stoja przed
wyzwaniem sprostania nowym wymogom.

2.1. Wyma@g centralnego rozliczania

Ze wszystkich nowych obowigzkdéw, najwiekszy wptyw na ksztatt rynku instru-
mentéw pochodnych wywrze wymog rozliczania wystandaryzowanych transakeji
pochodnych za posrednictwem centralnych izb rozliczeniowych. Wymdg ten pojawia
sie wtedy, gdy spetnione s3 dwa warunki: warunek podmiotowy — obie strony kon-
traktu sg zwigzane obowigzkiem centralnego rozliczania (rysunek 1) oraz wymog
co do przedmiotu - rodzaj transakeji, ktéra musi podlega¢ centralnemu rozliczaniu.
Nalezy podkresli¢, ze lista transakeji podlegajacych centralnemu rozliczaniu bedzie
wymieniona w regulacyjnych standardach technicznych (RTS) opracowywanych
przez Europejskie Urzedy Nadzoru (ESAs) i bedzie takze doprecyzowywala waluty
transakcji objetych obowiazkiem. O ile warunek podmiotowy jest juz okreslony

10 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w spra-
wie instrumentdw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontra-
hentéw centralnych i repozytoriéw transakgji (Dz.U. L 201 z 27.7.2012), art. 3-4.

1 Informacja w sprawie terminu rozpoczecia stosowania przepiséw Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 (EMIR) przez strony kontraktéw pochod-
nych zawartych poza rynkiem regulowanym, KNF, Warszawa 2012.
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blizej w tekscie rozporzadzenia, o tyle warunek przedmiotowy nie jest jeszcze blizej
dookreslony i mozna go przyblizy¢ jedynie na podstawie obecnie prowadzonych
rozméw nad ksztaltem standardéw technicznych. Prawdopodobnie wymdg cen-
tralnego rozliczania (wymdg przedmiotowy) poczatkowo obejmie produkty IRS™
oraz FRA" i basis swap' (m.in. w walutach EUR, USD, PLN) i mozna zaklfada¢, ze
z czasem bedzie rozszerzany o kolejne wystandaryzowane produkty pochodne. Lista
produktéw objetych obowigzkiem bedzie uzalezniona od podmiotéw (izb rozlicze-
niowych) zglaszajacych do ESMA gotowo$¢ rozliczania tego rodzaju instrumentow.
Szacuje sig, ze pierwsze klasy produktéw pochodnych beda objete tym wymogiem
najwczesniej w pierwszym kwartale 2014 roku. Analizujac wymoég podmiotowy,
a wiec strony transakeji podlegajace centralnemu rozliczaniu, to sa nimi bezwarun-
kowo ,,kontrahenci finansowi” (banki, zaklady ubezpieczen i reasekuracji, instytucje
pracowniczych programéw emerytalnych, zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi
i alternatywnymi)"’, natomiast ,,kontrahenci niefinansowi™¢ tylko w przypadku
posiadania bardzo duzych pozycji w instrumentach pochodnych, przekraczajacych
pewne progi rozliczania (clearing threshold) okre§lone nominalami transakcji. Cle-
aring threshold i jego konsumpcja bedzie wyznaczana na poziomie danego podmiotu
i wszystkich jego transakeji dla kazdej z nastepujacych kategorii z osobna: kredytowe
instrumenty pochodne, kapitalowe instrumenty pochodne, instrumenty pochodne
stopy procentowej, walutowe instrumenty pochodne oraz towarowe instrumenty.
Nalezy zauwazy¢, ze progdw tych nie bedg konsumowaly transakcje hedgingowe,
czyli operacje zabezpieczajace otwarte ekspozycje na poszczegolne rodzaje ryzyka.
Osiagnigcie ekspozycji przekraczajacej clearing threshold bedzie wiec kwalifikowato
instytucje jako obowigzang do spetnienia wymogu centralnego rozliczania w odnie-
sieniu do wszystkich pézniej zawartych transakeji pochodnych (hedgingowych
i spekulacyjnych). Nalezy jednak podkresli¢, ze transakcje wewnatrzgrupowe moga
zosta¢ wylgczone z obowigzku centralnego rozliczania, a wigc transakcje miedzy
podmiotami finansowymi z jednej grupy kapitalowej objetej konsolidacja nie pod-
legaja bezwzglednie temu wymogowi'.

12 IRS - interest rate swap - transakcja zamiany stép procentowych.

13 FRA - Forward Rate Agreement — terminowa transakcja na stope procentowsg.

4 Basis swap- swap stopy procentowej, kontrakt wymiany ptatnosci odsetkowych.

15 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 . w spra-
wie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontra-
hentéw centralnych i repozytoriéw transakcji (Dz.U. L 201 z 27.7.2012), art. 2.

16 Tbidem.

17 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012r.
w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
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Rysunek 1. Obowiazek centralnego rozliczania transakcji - warunek podmiotowy

Bank

(lub inny kontrahent finansowy) _ Druga strona transakgji
z grupy kapitatowej X

Kontrahent z grupy Kontrahent spoza
kapitatowej X grupy kapitatowej X
Podmiot Podmiot
niefinansowy finansowy
Ekspozycja ponizej Ekspozycja powyzej

clearing treshold clearing treshold
Brak obowigzku
centralnego Obowiazek centralnego
rozliczania transakgji rozliczania transakgji

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 149/2013 z dnia 19 grud-
nia 2012r. uzupelniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do
regulacyjnych standardoéw technicznych dotyczacych posrednich uzgodnien rozliczeniowych, obowigzku rozli-
czania, rejestru publicznego, dostepu do systemu obrotu, kontrahentéw niefinansowych, technik ograniczania
ryzyka zwigzanego z kontraktami pochodnymi bedacymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktore
nie sg rozliczane przez kontrahenta centralnego oraz na podstawie Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
iRady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriow transakcji.

Mozna si¢ jednak obawia¢, czy banki dzialajace na rynku polskim nie beda
probowaty unikna¢ tego wymogu centralnego rozliczania poprzez ucieczke w strone
transakcji wewnatrzgrupowych czy tez produktéw niestandardowych. Na pewno
ryzyko to jest realne, w szczegélno$ci w odniesieniu do bankéw dziatajacych w Pol-
sce z kapitatem zagranicznym, ktére sg znaczaco mniejsze od swoich spolek matek
iw odniesieniu do ktérych decyzje te s3 czesto podejmowane na poziomie centralnym.
Z calg pewnoscig waznym czynnikiem jest takze to, iz podmioty dziatajace w ramach
jednej grupy kapitalowej w niektdrych przypadkach beda mogty zaoferowac sobie
wzajemnie korzystniejsze od rynkowych warunki transakcji (nizsze marze wyni-
kajace z lepszej pozycji negocjacyjnej, nizsze ryzyko wynikajace z dokladniejszej

kontrahentéw centralnych i repozytoriow transakcji (Dz.U. L 201 z 27.7.2012), art. 3-4.
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oceny standingu finansowego podmiotu), natomiast grupom kapitalowym ulatwi
to zarzadzanie ryzykiem kontrahenta na szczeblu skonsolidowanym czy uzgadnia-
nie portfeli tych produktéw, a unikniecie obowigzku centralnego rozliczania moze
obnizy¢ koszt zawarcia transakcji. Pewnego rodzaju utrudnieniem beda jednak
limity koncentracji zaangazowan, ktére moga jednak skioni¢ banki do zawierania
transakcji zabezpieczajacych czy spekulacyjnych z podmiotami finansowymi spoza
ich grupy kapitalowej. Natomiast odejscie w strone transakcji odbiegajacych od
standardowych moze takze pozwoli¢ na uniknigcie tego obowiazku bez ponoszenia
wiekszych kosztéw. Byloby to z pewnoscia niezgodne z zalozeniami Rozporzadzenia
EMIR, jednak nie mozna lekcewazy¢ takiej mozliwosci. Nalezy ja potraktowac jako
jeden z niepozadanych, ale mozliwych skutkéw nowej regulacji.

Uczestnik rynku przy wyborze izby rozliczeniowej bedzie si¢ kierowat lista trans-
akcji, ktore sg obstugiwane przez dang izbe rozliczeniows (czy zawiera ona wszystkie
transakcje, ktorymi jest zainteresowany — ktére zawiera i do centralnego rozliczania
ktérych jest zobowiazany). Podpisanie umowy z okreslong izbg rozliczeniowg wigze
sie takze z konieczno$cig udzialu w systemie gwarantowania i wymogiem wnoszenia
zabezpieczen poczatkowych i zmiennych. Uczestnicy ci beda tez zobowigzani do
stosowania zdefiniowanych uméw ramowych, w ramach ktérych beda zawierane
transakcje pochodne rozliczane centralnie. W celu dostgpu do izb rozliczeniowych
i funkcjonowania systeméw potwierdzen konieczne bedzie tez przystapienie uczestni-
kow rozliczajacych do platform elektronicznych i korzystanie z nich w celu zawierania
transakcji rozliczanych za po$rednictwem izb rozliczeniowych. Trudno wiec nie
zauwazy¢, iz wymog centralnego rozliczania transakcji niesie za sobg wiele kosztow'®.
Warto takze zauwazy¢, ze ze wzgledu na koszty dostosowania do korzystania z ustug
konkretnej izby rozliczeniowej, koszty wnoszonych zabezpieczen (depozyt wstepny)
oraz wymogi dotyczace dostosowania infrastruktury narzedziowej (inwestycje IT)
raczej malo prawdopodobne jest to, Ze jaki§ podmiot zdecyduje si¢ na korzystanie
z ustug wigcej niz jednej takiej izby. Nalezy takze zauwazy¢, ze korzystajac z ustug
wiecej niz jednej izby rozliczeniowej, tracimy cze¢sciowo korzysci z saldowania si¢
wycen i ryzyk wynikajacych z portfela transakeji pochodnych. Skomplikowanie
i koszty dostosowawcze moga takze skloni¢ niektére banki polskie do uczestnictwa
w izbach rozliczeniowych za posrednictwem brokera nalezacego do izby rozlicze-
niowej (rysunek 2) i rezygnacji z dostepu bezposredniego.

18 p Norman, The Risk Controllers: Central Counterparty Clearing in Globalised Financial Markets,
John Wiley and Sons, Chichester 2011, s. 10-21.
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Rysunek 2. Mozliwe schematy wypetniania obowigzku centralnego rozliczania
transakcji pochodnych

a) bezposrednie uczestnictwo banku w izbie rozliczeniowej

Bank — Bezposredni
uczestnik izby
rozliczeniowej

Bezposredni uczestnik izby
rozliczeniowej

Izba rozliczeniowa

b) posrednie uczestnictwo banku w izbie rozliczeniowej

Bank — Posredni uczestnik
Bezposredni uczestnik izby
1 rozliczeniowej

Bezposredni uczestnik izby
rozliczeniowej (clearing
broker)

Izba rozliczeniowa

¢) transakcja wytgczona z obowigzku centralnego rozliczania (warunek podmiotowy)

Podmiot nieobjety
Bank obowiazkiem centralnego
rozliczania
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d) transakcja wytgczona z obowiazku centralnego rozliczania (warunek przedmiotowy)

Transakcja pochodna
nieobjeta obowigzkiem
| centralnego rozliczania I

Podmiot objety
Bank obowiazkiem centralnego
rozliczania

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012
z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulo-
wanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriow transakcji.

2.2. Obowiazek raportowy

Obowigzek zglaszania danych dotyczacych kontraktéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym obejmuje wszystkie podmioty
aktywne na tym rynku i majace siedzibe¢ na terenie Unii Europejskiej. Dotyczy on nie
tylko transakcji zawartych po wejsciu w zZycie rozporzadzenia, ale tez tych zawartych
przed ta data, ktérych termin zapadalnosci jeszcze nie uplynat (z zastrzezeniem pew-
nych warunkoéw, ktdre sg konsultowane przez ESMA i uczestnikéw rynku’®). Wymog
ten obejmuje zawsze obie strony kontraktu i musi by¢ przez nie wypetniony nie pozniej
niz w nastepnym dniu roboczym po zawarciu, zmianie lub rozwigzaniu kontraktu®.
Podmiotami odpowiedzialnym za gromadzenie danych beda tak zwane repozytoria®.
Co wigcej, podmioty dzialajace na tym rynku beda zobowigzane do raportowania do
ESMA faktu zajecia duzych pozycji spekulacyjnych (przekroczenia clearing threshold)
w poszczegdlnych typach produktow: kredytowych, kapitalowych, walutowych, towa-
rowych instrumentach pochodnych, instrumentach pochodnych stopy procentowe;j,
czy tez informacji dotyczacych zabezpieczen ryzyka przedrozliczeniowego z tytulu

19 European Banking Authority: EBA Final Draft Regulatory Technical Standards on Capital
Requirements for Central Counterparties under Regulation (EU), No 648/2012, 2012, ANNEX VII-
Impact Assessment, s. 256-283. European Banking Authority: EBA Final Draft Regulatory Technical
Standards on Capital Requirements for Central Counterparties under Regulation (EU) No 648/2012,
2012, s. 60.

20 Przepisy zaznaczaja, ze podmiot zgtaszajacy transakcje (we wlasnym imieniu, w imieniu swojego
kontrahenta lub podmiotu obowigzanego) nie bedzie naruszat zakazu ujawniania informacji nalozo-
nych zapisami kontraktu, ustawa, przepisami wykonawczymi lub administracyjnymi.

2l Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012r.
w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji (Dz.U. L 201 z 27.7.2012), art. 9.
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kontraktéw pochodnych. Natozony przez Rozporzadzenie obowigzek ma na celu
stworzenie bazy wiedzy na temat rynku derywatow OTC. Wazne jest, iz dotyczy
wszystkich uczestnikdéw rynku bez wyjatku, ale obejmuje tylko transakcje powyzej
progu, ktéry doprecyzowany ma by¢ w standardach technicznych (przewidywana
data wejscia w zycie obowiazku raportowania to poczatek 2014 r.). To wyznacze-
nie progu moze powodowac, iz zapis ten nie bedzie dotyczyl najmniej aktywnych
na tym rynku podmiotéw, zawierajacych transakcje o matych nominatach. Mimo
to wszystkie instytucje bankowe beda musialty go wypelniaé bezsprzecznie, ale moga
one réwniez zadecydowac o zaoferowaniu swoim klientom mozliwosci realizacji tych
zalecen w ich imieniu. Bedzie to zapewne dodatkows zaletg oferty tych bankéw dla
klientéw niefinansowych, ktérzy zabezpieczaja swoje ekspozycje walutowe lub stopy
procentowej za pomoca produktéw pochodnych oferowanych przez banki. Moze
sie tez okaza¢, ze banki, jako podmioty o wiekszej wiedzy i do§wiadczeniu, beda sig
obawialy sankcji plynacych z niepetnej informacji przekazywanej do repozytorium
transakcji i beda nawet preferowaly wykonanie obowiazku raportowego nie tylko
w imieniu wlasnym, ale takze kontrahenta. Nalezy zauwazy¢, ze powstanie szeroka
baza danych na temat tego rynku instrumentéw pochodnych, takze na temat rynku
polskiego. Bedzie to wigc takze interesujace Zrodto danych, ktére mogag mie¢ wptyw
na szacunki dotyczace rozmiaréw tego rynku w Polsce, pozycji konkurencyjnej czy
na wybor strategii dzialania podmiotéw bankowych na rynku polskim.

Wejscie w zycie dwoch wyzej wymienionych wymogéw — obowigzku raporto-
wania i centralnego rozliczania - powoduje konieczno$¢ spetnienia jeszcze jednego
warunku: powstania podmiotéw, ktére beda odpowiedzialne za gromadzenie danych
(repozytoria transakcji) oraz centralne rozliczanie (centralne izby rozliczeniowe).
Powoduje takze konieczno$¢ otrzymania przez te podmioty od ESMA (Europejskiego
Organu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych) zezwolenia na wykonywanie
tych zadan. W Polsce przedsiewziecia tego podjat sie Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych, tworzac odrebng kapitalowo i prawnie jednostke KDPW_CCP*.
Jest to inicjatywa majaca na celu stworzenie nowego podmiotu liczacego sie na rynku
duzych izb rozliczeniowych, ktory rozpocznie swoja dziatalno$¢ wraz z pojawieniem
sie nowego wymogu centralnego rozliczania. O ile na rynku europejskim istnieje juz
kilka znaczacych izb rozliczeniowych o duzym do$wiadczeniu w tej materii, o tyle
w Polsce powstaje nowy podmiot, ktérego przewaga moze by¢ polska jurysdykcja
prawna, uczestnictwo czlonkdéw rozliczajacych niepowiagzanych tak silnie transak-

22 Informacja w sprawie terminu rozpoczecia stosowania przepiséw Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012, (EMIR) przez strony kontraktéw pochod-
nych zawartych poza rynkiem regulowanym, KNF, Warszawa 2012.
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cyjnie z globalnymi rynkami (nizsze ryzyko zarazania) czy tez obstuga transakcji
w walucie lokalnej, jaka jest zloty oraz dostosowanie do lokalnych wymagan i stan-
dardéw. Wybdr izby rozliczeniowej (jednej lub wigcej, o ile bedzie to racjonalne)
dokonany zostanie przez podmioty obowigzane do centralnego rozliczania zapewne
do konca 2013 .

Nalezy takze zaznaczy¢, ze KDPW_CCP planuje wyodrebnienie podmiotu pet-
nigcego role repozytorium transakcji. Poniewaz tres¢ Rozporzadzenia umozliwia
swego rodzaju niezalezno$¢ pomiedzy wyborem izby rozliczeniowej a wyborem
repozytorium transakcji, moze si¢ okaza¢, ze chociaz banki polskie po czesci skorzy-
staja z ustug duzych izb rozliczeniowych, to transakcje pochodne wcigz raportowac
beda do lokalnego repozytorium danych.

Czynniki wplywajace na decyzje o wyborze izby rozliczeniowej to zaréwno
wzgledy strategiczne, jak i wymogi ze strony izby czy tez poziom ryzyka. Z pewno-
$cia jednym z najistotniejszych czynnikow jest fakt, iz w jednej izbie rozliczeniowej
muszg si¢ ,spotkac” obie strony transakcji, dlatego tez przed kazdym uczestnikiem
postawione bedzie pytanie, jacy kontrahenci sg dla niego strategiczni i w jakich izbach
rozliczeniowych maéglby on rozlicza¢ z nimi transakcje. Kolejng istotng kwestia jest
oferta produktowa i fakt, jakie waluty obstuguje kazda z izb rozliczeniowych, co jest
rozwazane przy wyborze. Oczywiscie kazdy podmiot rozliczajacy bedzie musial
spetnia¢ wymogi uczestnictwa w konkretnym CCP*, stad tez istotne bedg warunki
co do wysokosci kapitalow czy inne, ktore jednak mogg by¢ bardzo zblizone wéréd
konkurujacych izb. Z punktu widzenia kosztow zabezpieczen istotny jest wymog
depozytu wlasciwego i dodatkowego oraz funduszu zabezpieczajacego czy wymog co
do rodzajéw akceptowanych form zabezpieczen. System gwarantowania zabezpieczen
moze zniecheci¢ do korzystania z oferty izb rozliczeniowych podmioty o mniejszej
plynnosci czy nizszych ekspozycjach ze wzgledu na prég optacalnoéci i sklonic takie
jednostki do korzystania z ustug rozliczeniowych za posrednictwem wiekszych
bankéw lub innych brokeréw uczestniczacych w centralnym rozliczaniu. Wysokie
bariery kosztowe moga takze dziala¢ na korzys¢ wyboru lokalnej izby rozliczeniowej
powstajacej w Polsce (nizsze koszty ustugi w poczatkowym okresie istnienia izby)*.
Moéwigc o ryzyku, jakie bierze na siebie uczestnik izby rozliczeniowej nalezy zapoznaé

23 Cairneagle, How to Survive the CCP Revolution, News 2010, http://www.cairneagle.com/down-
loads/CCPRevolution.pdf, dostep: 01.12.2012.

24 CCP - Central Counterparty, kontrahent centralny. Definicja CCP w Rozporzadzeniu Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochod-
nych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repo-
zytoriow transakgji (Dz.U. L 201 z 27.7.2012), art. 2.

25 http://www.kdpwccep.pl/ dostep: 15.02.2013.
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sie z procedurami CCP co do obstugi sytuacji bankructw i co do dos§wiadczenia izby
w tym wzgledzie. Waznym czynnikiem jest tez poziom koncentracji zaangazowan
konkretnych izb rozliczeniowych, ktéry wplywa na poziom ryzyka reprezentowanego
przez izbe rozliczeniows. Osiggane korzysci z dokonanego wyboru co do uczestnictwa
w izbie rozliczeniowej powinny réwnowazy¢ ponoszone koszty*.

Wszystkie te wyzej wymienione czynniki komplikuja wybor, przed jakim staja
uczestnicy nieregulowanego rynku instrumentéw pochodnych. O ile sytuacja jest
tatwiejsza w przypadku duzych grup kapitatowych, ktdre sg juz doswiadczonymi
cztonkami duzych europejskich izb rozliczeniowych, o tyle wybdr ten jest szczegolnie
trudny dla podmiotéw niewielkich czy dziatajacych na rynku polskim. Natomiast
praktyka juz pokazala, ze nawet wielkie banki europejskie preferuja koncentrowanie
sie na jednej izbie rozliczeniowej””. Dodatkowo przedstawione argumenty wpltywac
moga niekorzystnie na sytuacje nowych lokalnych izb rozliczeniowych, ktére chcia-
tyby zaistnie¢ na tym rynku.

Jak nietrudno zauwazy¢, obowigzek centralnego rozliczania i raportowania
bedzie wymagal sporych reorganizacji proceséw funkcjonujacych w organizacji
uczestnikdéw nieregulowanego rynku instrumentéw pochodnych oraz wymagat
bedzie znaczacych nakladéw finansowych na rozwiazania IT czy koszt obstugi
przez CCP, na repozytorium transakcji czy tez platformy elektroniczne. Co wigcej,
konieczne bedzie stworzenie polaczen miedzy systemami IT (interface’éw) stoso-
wanymi przez podmioty obowigzane a centralnym izbami rozliczeniowymi czy
repozytoriami danych. Waznym aspektem jest takze aspekt prawny — mianowicie
izby rozliczeniowe wymagaja, aby podmioty rozliczajace kontrakty za ich posred-
nictwem zawieraly miedzy sobg umowy ramowe okreslone wedlug wzoréw ISDA?.
Dokumentacja ISDA jest raczej standardem na rynku miedzybankowym, jednak
wymog ten moze stanowi¢ pewien problem dla polskich bankéw, ktore postugiwaty
sie stworzonymi przez siebie wzorami uméw ramowych (np. na podstawie wzorca
Zwigzku Bankéw Polskich?) i rodzi¢ konieczno$¢ wymiany tych uméw w przypadku
czesci korporacyjnych klientéw zainteresowanych centralnym rozliczaniem.

26 P, Norman, The Risk Controllers..., op.cit., s. 21

27 Cairneagle, How to Survive..., op.cit.

28 ISDA - International Swaps and Derivatives Association (umowy ramowe opracowane przez
ISDA stanowig jeden z najpopularniejszych na $wiecie standardéw umoéw dotyczacych kontraktow
pochodnych OTC).

2% Tzw. umowy PMA - Polish Master Agreement, wzorce uméw opracowane przez Zwigzek Ban-
kéw Polskich.
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2.3. Obowigzek stosowania technik ograniczania ryzyka

Trzeci z kolei wymog stosowania technik ograniczania ryzyka dotyczy transakcji
nierozliczanych przez CCP, a wigc zarazem transakeji niepodlegajacych wymo-
gowi centralnego rozliczania. Wsr6d najistotniejszych nalezy wymieni¢ obowigzek
zatwierdzania transakcji w wyznaczonym przedziale czasu (uzaleznionym od formy
zawarcia kontraktu) oraz stosowania proceséw uzgadniania portfeli i zarzadzania
ryzykiem powigzanym?®’. Obowigzek ten mozna uznac za istotny dla polskiego rynku,
poniewaz pozwoli na wezesne wykrywanie sporéw miedzy stronami i ich odpowied-
nie rozstrzyganie. Mozna mie¢ nadzieje, Ze zmniejszy on ilo$¢ sporéw sadowych
na polskim rynku, ktére dotyczg transakcji pochodnych. Regulacja naktada takze
wymaganie stosowania spojnych praktyk wymiany zabezpieczen, w szczegélnosci
umoéw wymiany zabezpieczenia zmiennego miedzy stronami transakeji bilateralnych
(nierozliczanych centralnie).

Nie mozna takze poming¢ faktu powstania obowigzku pobierania zabezpieczen
zmiennych od kontrahentéw, z ktérymi zawierane bedg transakcje pochodne OTC.
Ten wymog zostanie jednak dopiero blizej sprecyzowany w regulacyjnych standar-
dach technicznych opracowywanych przez ESMA. Poniewaz wiele bankéw w Polsce
wymaga od klientéw podpisania uméw zabezpieczenia zmiennego lub wnoszenia
innych form zabezpieczen (np. hipoteka), mozna oczekiwa¢, ze nie bedzie on mial
znaczgcego wplywu na zmiane poziomu ryzyk i ich zabezpieczen na rynku polskim.
Jednym z ciekawych aspektoéw w tym zakresie jest istnienie w Polsce niesymetrycznych
umow zabezpieczenia zmiennego w relacji bank - klient niefinansowy. Interesujacy
jest wiec fakt, czy regulacyjne standardy techniczne zmuszg polskie banki do przyje-
cia takze pewnych obowigzkéw w tego rodzaju umowach, czy pozwolg im pozostaé
strong posiadajacg jedynie prawo do wzywania do wnoszenia zabezpieczenia.

3. Charakterystyka rynku polskiego a skutki
nowych wymogoéw

Wyzej przedstawione wymogi i zmiany w funkcjonowaniu rynku instrumentéw
pochodnych nalezy odnies¢ do charakterystyki rynku polskiego i podmiotéw ban-
kowych aktywnych na tym polu. Cechg polskiego rynku instrumentéw pochodnych

30 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012r. w spra-
wie instrumentow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontra-
hentéw centralnych i repozytoriéw transakcji (Dz.U. L 201 z 27.7.2012), art. 11.
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jest koncentracja. Gléwnymi organizatorami, a takze uczestnikami tego obrotu,
sa banki, dlatego warto przyjrze¢ sie ich strukturze®. Wéréd najaktywniejszych
podmiotéw na tym rynku znajdujg si¢ najwieksze banki w Polsce pod wzgledem
sumy bilansowej*? (Bank Gospodarki Zywnosciowej SA, Bank Handlowy w War-
szawie SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, Bank BPH SA, Bank Millennium SA, Bank
Zachodni WBK SA, BRE Bank SA, Deutsche Bank Polska SA, ING Bank Slqski SA,
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Raiffeisen Bank Polska SA) kilka
mniejszych bankéw (Bank Gospodarstwa Krajowego, HSBC Bank Polska SA) oraz
kilka oddzialéw instytucji kredytowych: BNP Paribas SA Oddziat w Polsce, RBS
Bank (Polska) SA, Société Générale SA Oddzial w Polsce. Tylko 2 z wymienionych
podmiotéw sg wlasnoscia polskiego kapitatu (PKO BP SA oraz BGK), podczas gdy
pozostate banki sg wlasnoscig spétek matek majacych swoje siedziby w panstwach
UE czy Stanach Zjednoczonych®.

Wplyw kapitatu zagranicznego nie moze by¢ tu pominiety, gdyz mozna si¢
spodziewad, ze decyzje centralne (podejmowane przez organy zarzadzajace spotki
matki) beda mie¢ odzwierciedlenie w istotnym dla polskiego rynku obraniu strategii
wyboru przez polskie banki konkretnych izb rozliczeniowych. Mozna przypuszczac,
ze spotki matki beda sklonne do proponowania podmiotom zaleznym oferty rozli-
czania transakcji pochodnych za ich posrednictwem lub tez skiania¢ si¢ do objecia
jak najwigkszej liczby ekspozycji kontraktami wewnatrzgrupowymi. Zapewne moze
to ulatwi¢ grupom kapitalowym zarzadzanie ryzykiem kontrahenta na poziomie
globalnym i minimalizowa¢ koszty centralnego rozliczania (koszt zabezpieczen
np. wstepnego depozytu rozliczeniowego lub obnizenie innych zabezpieczen z powodu
saldowania czesci ekspozyciji). Jednak mogloby to prowadzi¢ do znacznej koncentracji
ryzyka kontrahenta w ramach poszczegdlnych grup finansowych. Co wiecej, pro-
wadziloby do silnej zaleznosci tych podmiotéw od spotek matek, ich oferty cenowej
czy koncentracji ryzyka (wigkszos¢ transakcji z jednym lub kilkoma kontrahentami
z jednej grupy kapitatowej).

Jak szacuje si¢ na podstawie badan przeprowadzonych w2010 r., 17 wyzej wspo-
mnianych bankéw i oddzialéw instytucji kredytowych przeprowadza transakcje
walutowe i pozagieldowe transakcje pochodne stanowiace ponad 90% obrotow
na rynku krajowym (odpowiednio 93% i 98%)**.

31 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2009r., NBP, Warszawa 2011.

32 Wyniki badania obrotéw w kwietniu 2010 7. na rynku walutowym i rynku pozagieldowych instru-
mentéw pochodnych w Polsce, NBP, Warszawa 2010.

33 The report: TOP 200 BANKS IN CEE - 2011 EDITION, Inteliace Research, 2011.

34 Wyniki badania obrotéw w kwietniu 20107. na..., op.cit.
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Wsréd operacji na rynku pozagieldowych instrumentéw pochodnych stopy
procentowej w 2010 r. dominujg transakcje zawierane na rynku miedzybankowym
(ponad 99% s$rednich dziennych obrotéw). Poniewaz transakcje te w pierwszej
kolejnosci podlega¢ beda obowiazkowi centralnego rozliczania, warto zaznaczy¢,
ze tylko 11% operacji stanowig transakcje wewnatrzgrupowe, ktére s3 wylaczone
z tego obowigzku. Mozna zauwazy¢, iz dominujg transakcje zawierane na polskie
stopy procentowe — 99% transakcji FRA, 92% transakcji IRS (bez OIS*). Podmioty
zawierajgce transakcje gtéwnie w walucie lokalnej PLN, jak i w kilku innych glow-
nych (EUR, USD) beda zapewne poszukiwac izb rozliczeniowych obstugujacych
wszystkie te waluty jednoczes$nie. Mozna jednak liczy¢, ze oferta izb rozliczeniowych
bedzie si¢ rozwija¢ w miare pojawiania si¢ nowych standardéw technicznych, ktére
obejmowac beda obowigzkiem kolejne produkty i waluty. Jednak stawia to w nie-
korzystnym potozeniu KDPW_CCP, ktére w pierwszej kolejnosci skupia si¢ na roz-
woju oferty tylko dla waluty PLN; mozna jednak przypuszcza¢, ze do czasu wejscia
w zycie obowigzku centralnego rozliczania transakcji w walutach takich, jak EUR
czy USD (a zapewne pojawig si¢ one w pierwszej kolejnosci), ta izba rozliczeniowa
bedzie juz na to gotowa.

Transakcje pozagieldowe rynku walutowego stang si¢ przedmiotem obowigzku
rozliczania za pomocg CCP w pdzniejszym czasie niz instrumenty stopy procentowe;j.
Warto jednak przeanalizowa¢ takze ten rynek w Polsce. Wérod operacji na rynku
walutowym w 2010 1. ponad 90% obrotéw netto stanowily transakcje z podmiotami
finansowymi. Transakcje z podmiotami finansowymi podlega¢ beda wymogowi
centralnego rozliczania, za wyjatkiem transakcji wewnatrzgrupowych. A wiec 24%
obrotéw netto na rynku walutowym stanowily operacje z podmiotami powigza-
nymi kapitatowo. Wéréd walutowych instrumentéw pochodnych najwigksze obroty
odnotowywane sg na produktach takich, jak swapy walutowe (998 mln USD $red-
nich obrotéw dziennie) i transakcje outright-forward (293 mln USD), podczas gdy
opcje walutowe i transakcje CIRS* stanowily duzo mniejszy odsetek (odpowiednio
62mln i2mln USD). Warto jednak podkresli¢, ze produkty takie jak outright-forward
i swapy walutowe nie stanowig jak na razie celu zainteresowania dla regulacji EMIR.

Mozna oczekiwag, ze takze struktura kontrahentéw wptynie na decyzje¢ co do
przyjecia oferty okreslonego CCP. Analizujac dane z 2010 r., mozna dostrzec, ze
wsrdd finansowych podmiotéw aktywnych na naszym rynku stopy procentowej
wystepuje raczej rOwnomierny udzial rezydentow i nierezydentéw (rysunek 3). Fakt,

35 QIS - overnight index swap, OIS sa specyficznymi transakcjami IRS, w ktorych role stawki zmien-
nej petni WIBOR overnight (O/N) lub stawka Polonia.
36 CIRS - currency interest rate swap, transakcja walutowej zamiany stop procentowych.
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ze na tym rynku tylko 11% stanowig transakcje wewnatrzgrupowe, moze sklania¢
polskie banki do wyboru europejskich izb rozliczeniowych, w ktorych uczestniczg
juz po czesci ich obecni kontrahenci. Innym skutkiem tego stanu rzeczy moze by¢
decyzja o zmianie struktury kontrahentdéw i zwrdcenie si¢ w stron¢ podmiotéw
lokalnego rynku, korzystajacych z ustug lokalnej izby rozliczeniowej KDPW_CCP
(a w efekcie wigkszej izolacji tego rynku od rynku europejskiego) lub tez przeciwnie,
skloni¢ te podmioty do przekierowania tej cz¢sci aktywnosci w strone wlasnych
grup kapitalowych (a w efekcie wigkszej zaleznosci i podatnosci na wplyw spotek
matek i ich kondycji finansowe;j).

Rysunek 3. Udziat rezydentow i nierezydentéw wsrod podmiotéw finansowych
aktywnych na polskim rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Wyniki badania obrotéw w kwietniu 2010r. na rynku walutowym i rynku
pozagietdowym instrumentéw pochodnych w Polsce, NBP, Warszawa 2010.

4. Podsumowanie

Przedstawiona powyzej analiza pokazuje, Ze polski rynek pozagieldowych
instrumentéw pochodnych znalazt si¢ obecnie w punkcie zwrotnym. Wsréd skut-
kow regulacji EMIR wymienia si¢ czgsto wzrost kosztéow funkcjonowania rynku
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instrumentéw pochodnych OTC, ktére moga zosta¢ przerzucone na podmioty spoza
migdzybankowego rynku, czyli na klientéw instytucji finansowych i podmioty gospo-
darcze korzystajace z tych instrumentéw w celu zabezpieczania wlasnych ekspozyciji.
Pojawia si¢ takze ryzyko postepujacej fragmentaryzacji pewnych rynkéw. Mozna sie
spodziewac, ze nowy obowigzek centralnego rozliczania transakcji bedzie prowadzit
do zmiany struktury kontrahentéw w pozagieldowych kontraktach pochodnych.
Bedzie to powodowag, ze polskie banki beda zawiera¢ transakcje objete obowiaz-
kiem rozliczeniowym tylko z cztonkami tej samej izby rozliczeniowej. Jesli bedzie
to lokalna izba rozliczeniowa, udzial transakeji z nierezydentami moze si¢ zmniejszy¢
na rzecz rezydentéw. Inna, grozniejsza dla polskiego rynku bankowego obawg jest
ryzyko zastgpienia transakcji pochodnych poprzez kontrakty wewnatrzgrupowe.
Taka sytuacja prowadzi¢ bedzie do silnego uzaleznienia si¢ polskich bankéw od
spotek matek w obszarze instrumentéw pochodnych - w zarzadzaniu strukturg
bilansu i w dziatalnosci skarbowej. Wplyneloby to takze na wieksza podatnos$¢ tych
podmiotéw na przenoszenie sie probleméw obserwowanych w spotkach matkach
na banki dzialajace Polsce. Mozna tez rozwazy¢ mozliwg sytuacje wyboru lokalnej
izby rozliczeniowej przez wigksza czes¢ bankéw dzialajacych w Polsce. W pewnym
stopniu uchronitoby to podmioty przed globalnymi wstrzgsami ptynacymi z bar-
dziej zaawansowanych rynkéw, ale jednocze$nie uczyniloby je bardziej wrazliwymi
na lokalne ryzyka, ktore beda mniej zdywersyfikowane w ramach takiej lokalnej
izby. Biorgc jednak pod uwage fakt konserwatywnego podejscia wielu polskich
bankéw do limitowania oferty derywatéw klientom korporacyjnym, nie nalezy si¢
tego nadmiernie obawiac. Nalezy takze rozwazy¢ prawdopodobienstwo wyboru
przez polskie banki znanych globalnych izb rozliczeniowych prowadzacych takze
rozliczenia kontraktéw w PLN. Wieksza liczba takich decyzji wsrdd polskich bankow
prowadzitaby do otwarcia si¢ polskiego rynku na wplywy ze strony duzych graczy,
ale tez powodowataby wiekszg konkurencje cenowg na rynku miedzybankowym.
Z globalnego punktu widzenia, wprowadzenie jednolitych zasad centralnego
rozliczania transakcji pochodnych w catej Unii Europejskiej, a takze zblizonych regut
w innych obszarach geograficznych (m.in. Stanach Zjednoczonych), pozwoli odnies¢
wiele korzysci. Zalety w postaci tatwego i taniszego dostepu do nowych kontrahentéw,
korzysci z saldowania transakeji zawartych z ré6znymi partnerami, wypracowania
lepszych standardow prawnych i operacyjnych sg bardzo istotne. Najwazniejszy jest
jednak gtéwny cel powolania instytucji centralnego partnera — podniesienie ptynnosci
rynku instrumentéw pochodnych OTC, takze w sytuacjach kryzyséw na rynkach
tinansowych oraz utatwione zarzadzanie upadloscia gtéwnych graczy na tym rynku.
Nie sposob pomingc¢ faktu, iz po wprowadzonych zmianach, w przypadku upadiosci
duzych podmiotéw, straty z tytulu nierozliczonych transakcji pochodnych beda
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rozdystrybuowane miedzy duzg liczbe podmiotéw (czlonkéw izby rozliczeniowej),
a tym samym mniej dotkliwe dla kazdego z nich z osobna. Tym samym stabilno$¢
systemu zostanie podwyzszona®.

Wisrod istotnych zalet nie mozna zapomnie¢ o korzysciach ptynacych z nowego
obowigzku raportowania transakcji pochodnych do repozytoriéw danych. Wptynie
to na rozwdj wiedzy na temat istniejacych powigzan miedzy podmiotami dziataja-
cymi na polskim i zagranicznym rynku instrumentéw pochodnych. Pozwoli to takze
ocenic¢, jaki typ podmiotéw finansowych i niefinansowych jest bardziej podatny
na ryzyka walutowe czy stopy procentowej, oraz wykaze, ktdre z podmiotéw posia-
daja najwyzsze pozycje spekulacyjne (pozycje spekulacyjne powyzej wyznaczonego
progu). Dostepna stanie si¢ tez wiedza na temat udziatu ekspozycji zabezpieczonych
i niezabezpieczonych wéréd podmiotéw aktywnych na europejskim nieregulowanym
rynku instrumentéw pochodnych.
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Wyniki finansowe panstwowych funduszy
majatkowych a ich portfel inwestycyjny
— analiza empiryczna

1. Wprowadzenie

Jesli do zobrazowania zmian zachodzacych na przestrzeni ostatnich lat w gospo-
darce $wiatowej wykorzysta¢ mozna by jedynie jeden element, to wydaje sig, ze
moglby nim by¢ rozwdj nowego typu inwestordéw instytucjonalnych — panstwowych
funduszy majatkowych. Te wehikuty inwestycyjne sa bowiem doskonatym probierzem
przemian dokonujacych sie w gospodarce i finansach. Ich funkcjonowanie dotyka tak
istotnych kwestii, jak m.in.: zmiana ekonomicznego ukladu sil na §wiecie i rosnaca
rola gospodarek z rynkéw wschodzacych, problem nieréwnowagi w wymianie
handlowej, kwestie interwencyjnej roli panstwa w fagodzeniu skutkéw ostatniego
kryzysu finansowego, czy wreszcie zagadnienia globalizacji rynkéw finansowych
i przeplywow pienieznych.

Wskazana tematyka jest ze wszech miar aktualna, gdyz z jednej strony podmioty
te, ze wzgledu na dlugofalowy charakter podejmowanej dziatalnosci inwestycyjnej,
postrzegane zaczynaja by¢ jako wazne ogniwo $wiatowych finanséw, z drugiej za$
coraz liczniejsza grupa panstw rozwaza mozliwos¢ utworzenia tego typu wehikulow
inwestycyjnych, dostrzegajac korzysci, jakie fundusze te przynosza dla krajowej
gospodarki'. Jest to zarazem problematyka istotna i wazna, albowiem ogniskuje

1 W tej grupie krajéw znajdujg sie m.in. Niemcy, dla ktorych tego typu fundusz moglby stano-
wic¢ rozwigzanie problemu inwestowania nadwyzki z wymiany handlowej z zagranica, zob.: D. Gross,
T. Mayer, A Sovereign Wealth Fund to Lift Germany's Course of Excess Savings, ,Centre for European
Policy Studies” 2012, No. 280.



80 Dariusz Urban

ona w sobie kluczowe zagadnienia z obszaru finanséw i ekonomii, z ktérych czes¢
wskazana zostala powyzej. Na gruncie polskim problematyka panstwowych fun-
duszy majatkowych, zwlaszcza w wymiarze finansowym, to nadal relatywnie stabo
opisana i zbadana dziedzina. W $wietle przedstawionych wyzej argumentéw poza-
danym i uzasadnionym z naukowego punktu widzenia wydaje sie by¢ prowadzenie
pogtebionych badan w tym obszarze.

Celem artykulu jest proba przynajmniej cz¢sciowego wypetnienia luki w wiedzy
na temat relacji miedzy stopami zwrotu osiagganymi przez wybrane panstwowe fun-
dusze majatkowe a grupami aktywow objetych inwestowaniem, wielkos$cig funduszy
oraz okresem ich funkcjonowania. W czgéci teoretycznej artykutu dokonany zostat
przeglad polskiej literatury z zakresu panstwowych funduszy majatkowych. Czes¢
empiryczna poswigcona zostata analizie korelacji pomiedzy roczng stopa zwrotu
a udzialem wybranych grup aktywéw w portfelu 11 wybranych funduszy, wielkoscig
tych funduszy oraz okresem funkcjonowania na rynku.

2. Panstwowe fundusze majatkowe - przeglad badan
na gruncie polskim

W literaturze $wiatowej debata na temat panstwowych funduszy majatkowych
zapoczatkowana zostala w roku 2005 przez artykut Andrewa Rozanova ,,Who holds
the wealth of nations?”?, w ktérym jego autor wskazal na pojawienie si¢ nowego typu
podmiotéw z sektora panstwowego.

Na gruncie polskim problematyka panstwowych funduszy majatkowych poja-
wila si¢ po raz pierwszy w roku 2008. Pionierami, ktérzy zapoczatkowali debate
naukowa w obszarze funduszy, byli Kamilla Marchewka-Bartkowiak, Wanda Petka
oraz Mirostaw Budzicki. Kamilla Marchewka-Bartkowiak?® w recenzji ksigzki ,,Sove-
reign Wealth Management” opublikowanej pod redakcja Jennifer Johnson-Calari
oraz Malana Rietvelda wskazata, ze panstwowe fundusze majatkowe staly si¢ coraz
czedciej poruszanym tematem zaréwno na plaszczyznie badan naukowych, jak
iwrozmowach na najwyzszych szczeblach wladz. Autorka zwrdcita réwniez uwage
na kontrowersje i skrajne emocje, jakie wywotuje dziatalnos¢ tych podmiotéw. Sa
one z jednej strony pozadanymi udzialowcami w wielu przedsigbiorstwach, uwazane
sa ponadto za wazne ogniwo makroekonomicznej stabilizacji finansowej kraju oraz

2 A.Rozanov, Who holds the wealth of nations?, ,Central Banking Journal” 2005, Vol. XV, No. 4.
3 K. Marchewka-Bartkowiak, Recenzja ksigzki: Jennifer Johnson-Calari, Malan Rietveld (red.), Sov-
ereign Wealth Management, ,Bank i Kredyt”, grudzien 2008.
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zabezpieczenie przed kryzysami finansowymi, z drugiej jednak strony, ze wzgledu
na wlasno$¢ spoczywajaca w catosci w rekach krajow, istnieje obawa, ze ich dzialal-
no$¢ moze mie¢ podtoze polityczne, a inwestycje przez nie dokonywane wywieraé
moga destabilizujacy wplyw na ceny rynkowe. W recenzji autorka prezentuje réwniez
dzialania, jakie podejmowane s3 na szczeblu migdzynarodowym, zmierzajace do
ustanowienia standardéw funkcjonowania i monitorowania dziatalnos$ci funduszy.
Dowodzi ponadto, ze w sytuacji niekorzystnych zmian demograficznych w Polsce
ta forma zarzadzania aktywami i pasywami finansowymi panstwa réwniez powinna
by¢ brana pod uwage.

Z kolei Wanda Pelka porusza problematyke uregulowania dziatalno$ci panstwo-
wych funduszy majatkowych®. Prezentuje ponadto katalog korzysci wynikajacych
z funkcjonowania tych podmiotéw dla gospodarki krajowej oraz $wiatowej, jak
réwniez liste potencjalnych zagrozen, jakie fundusze te moga generowac. Autorka
wskazuje rdwniez, ze analizowane podmioty s3 dowodem na zasadniczg zmiane,
jaka dokonuje si¢ na plaszczyznie §wiatowych finanséw, a ktora jest odchodzenie
od polityki neoliberalnej promujacej sektor prywatny i przesuniecie punktu ciez-
kosci w kierunku podmiotéw panstwowych. W konkluzjach autorka dowodzi, ze
po pierwsze fundusze wywiera¢ moga zaréwno pozytywny, jak i negatywny wpltyw
na rozwdj gospodarczy kraju i §wiatowy system finansowy, a po drugie w przyszlosci
nalezy oczekiwac¢ istotnego wplywu tych podmiotéw na funkcjonowanie $wiato-
wych rynkéw finansowych, po trzecie wreszcie wdrozenie kodeksu dobrych praktyk
regulujacego funkcjonowanie tych instytucji zmniejszy¢ moze presje na wzrost
protekcjonizmu w $§wiatowym systemie finansowym. Kwestie roli, jaka fundusze
odgrywa¢ moga w gospodarce $wiatowej, byly takze przedmiotem analiz autora
niniejszego opracowania’. Wskazuje on, ze ze wzgledu na specyficzne cechy tej grupy
inwestordw, takie jak: dtugi horyzont inwestycyjny, ograniczone potrzeby w zakresie
plynnosci, nizsze od przecigtnego ryzyko wycofania srodkéw oraz relatywnie wysoki
poziom tolerancji wzgledem ryzyka inwestycyjnego, podmioty te moga wywiera¢
stabilizujacy wplyw na krajowe gospodarki oraz w przyszlosci zapewne na globalne
rynki finansowe. Fundusze te moga by¢ zrédlem plynnosci dla rynku, poszerzaé
grupe inwestoréw zainteresowanych aktywami o wyzszym poziomie ryzyka oraz
umozliwia¢ podzial i dywersyfikacje¢ ryzyka na poziomie globalnym. W opinii

4 W. Pelka, Pasistwowe fundusze majgtkowe globalnym inwestorem XXI wieku, Opere et Studio pro

Oeconomia 2008, No. 5.

5 D. Urban, Paristwowe fundusze majgtkowe jako nowy element w globalnej sieci bezpieczetistwa

finansowego, ,Zarzadzanie i Finanse”, Nr 4, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk
2012.
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autora stanowi¢ moga w przysztosci istotny element w architekturze globalnej sieci
bezpieczenstwa finansowego.

Rozwdj rynku panstwowych funduszy majatkowych oraz jego charakterystyke
poruszaja artykuly Piotra Wisniewskiego® oraz Rafala Ostaszewskiego’. Pierwszy
z nich szczegolng uwage poswigca ocenie znaczenia funduszy dla gospodarki polskiej,
wskazujac, ze podmioty te stanowig perspektywiczny element §wiatowego systemu
finansowego. Fundusze, jego zdaniem, moga wypetnia¢ luke pozostawiong przez
klasycznych inwestorow, takich jak banki inwestycyjne, fundusze inwestycyjne,
ubezpieczeniowe i emerytalne, daja rowniez szanse cze$ciowego uniezaleznienia si¢
od dotychczasowych Zrédet kapitatu. Ich uzytecznos¢ z punktu widzenia gospodarki
polskiej wiaze sie rowniez z wyzszg stabilnoscig instytucjonalng w poréwnaniu do
innych inwestoréw finansowych. Drugi z autoréw dokonuje prezentacji 5 rodzajow
funduszy, poczynajac od funduszy stabilizacyjnych i oszczgdnosciowych, przez
fundusze rozwojowe i fundusze inwestujace rezerwy walutowe, a na funduszach
gromadzacych zasoby na pokrycie przysztych zobowiazan emerytalnych panstwa
konczac. Przedmiotem zainteresowania autora jest takze kwestia transparentnos$ci
rynku panstwowych funduszy majatkowych oraz Zasady z Santiago — kodeks dobro-
wolnie przyjetych zasad i praktyk odnoszacych sie do funkcjonowania podmiotéow
na tym rynku.

Podobny charakter ma opracowanie Doroty Marzeny Krupy®, w ktérym autorka
szerzej analizuje rynek panstwowych funduszy majatkowych przez pryzmat przejrzy-
stosci poszczegdlnych funduszy. W opracowaniu przybliza ona indeks transparentnosci
stworzony przez Carla Linaburga i Michaela Maduella oraz narzedzie analityczne
stuzace wieloptaszczyznowej ocenie funduszy zaproponowane przez Edwina Tru-
mana. We wnioskach autorka wskazuje, iz jednym ze skutkéw ostatniego kryzysu
finansowego jest zwigkszenie zakresu regulacji i wymagan w zakresie przejrzystosci
funkcjonowania instytucji finansowych, co dotyczy rowniez funduszy. Podkresla
ponadto, ze aby w pelni wykorzystywaé swoj potencjat inwestycyjny w systemach
gospodarczych innych panstw, fundusze powinny zwigkszy¢ swoja przejrzystos$é
ijawnos¢, szczegdlnie w zakresie celow strategicznych i strategii inwestycyjnych oraz
zarzadzania. Wieksza przejrzysto$c jej zdaniem pozwoli rozwiaé watpliwosci, ze dzia-
talnos¢ tych inwestorow motywowana jest czynnikami o charakterze politycznym.

6 P, Wisniewski, Sovereign Wealth Funds - panistwowe fundusze majgtkowe, ,Biuro Analiz Sejmo-

wych” 2009, nr 19.

7 R. Ostaszewski, Paristwowe fundusze majgtkowe, ,Pieniadz, Gielda, Gospodarka”, Poznan 2009.

8 D.M. Krupa, Przejrzystos¢ funkcjonowania paristwowych funduszy majgtkowych, ,Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu”, nr 167, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego

we Wroclawiu, Wroctaw 2011.
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Do podobnych wnioskéw dochodzi réwniez Wanda Petka’, wskazujac, ze
warunkiem wykorzystania zasobow finansowych funduszy majatku narodowego
jest zwiekszenie przejrzystosci prowadzonej przez nie dziatalnosci inwestycyjne;j
poprzez wdrazanie zasad na wzor regul Santiago. Autorka dokonuje analizy wybra-
nych inwestycji funduszy w okresie ostatniego kryzysu finansowego, jak réwniez
odnosi si¢ do kwestii regulacji funkcjonowania funduszy na poziomie krajowym oraz
ponadnarodowym. Wskazuje, ze mimo generalnej otwarto$ci krajow na inwestycje
ze strony funduszy, nie sg one postrzegane jako pozadani inwestorzy w sytuacji,
gdy dotyczy to sektoréw lub branz majacych wptyw na bezpieczenstwo narodowe.
W artykule ma ponadto miejsce charakterystyka stopnia wdrazania Zasad z San-
tiago przez poszczegolne fundusze. Na podstawie wskaznika Santiago compliance
index, obrazujacego stopien implementacji kodeksu dobrych praktyk przez sygna-
tariuszy zasad Santiago, dowodzi, ze w grupie funduszy wystepuje bardzo duze
zroznicowanie. W analizowanej grupie funduszy wyrdzni¢ mozna cztery podgrupy;,
z ktérych dominujgcg tworzg fundusze o wskazniku na poziomie 0,6. Fundusze z tej
grupy zarzadzajg aktywami stanowigcymi 50% ogdlnej liczby aktywdéw sygnata-
riuszy Zasad z Santiago. Autorka po$wigca rdwniez uwage znaczeniu funduszy dla
gospodarki polskiej, wskazujac, ze moga one by¢ inwestorem perspektywicznym
i uzytecznym dla gospodarki ze wzgledu na takie cechy, jak: stabilnos$¢ instytucjo-
nalna, dlugi horyzont inwestycyjny oraz ich relatywnie mniejsze uzaleznienie od
wahan koniunktury rynkowej, jak ma to miejsce w przypadku innych inwestoréow
instytucjonalnych. Zdaniem Wandy Pelki z uwagi na pozycje i specyfike funduszy
konieczne jest powolanie na szczeblu rzagdowym grupy ekspertéw odpowiedzialnych
za koordynacje dzialan inwestycyjnych tychze funduszy w Polsce.

Konkluzje o podobnym wydzwigku odnalez¢ mozna w pracy Piotra Wisniew-
skiego'®. Co wigcej, autor wskazuje na potrzebe aktywnego zabiegania o inwestycje
ze strony funduszy, jak réwniez promowania Polski wéréd swiatowych funduszy
majatkowych. Przedmiotem analiz tego autora sa rowniez kwestie transparentno-
$ci funduszy. Autor wykracza poza wskaznik Linaburga-Maduella i poréwnuje go
z innymi miernikami spofeczno-gospodarczymi, ktére odnosza si¢ do kwestii swo-
bdd gospodarczych oraz istotnosci centréw finansowych. We wnioskach wskazuje
m.in., Ze przejrzystos¢ samych funduszy jest w znacznej mierze pochodng otoczenia
socjoekonomicznego i politycznego, w jakich funkcjonujg, w niektérych wypadkach

9 W. Petka, Kontrola Paristwowa, »Najwyzsza Izba Kontroli” 2011, nr 1 (336).

10 P, Wisniewski, Ekspansja panistwowych funduszy majgtkowych a nowy protekcjonizm inwestycyjny.
Cze$¢ II. Ryzyko praktyk protekcjonistycznych a przejrzystosé¢ SWE, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadza-
nia i Finanséw”, Zeszyty Naukowe 2011, nr 112, Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Warszawa.
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jest ona dla funduszy wyzsza niz $rednie standardy w panstwie, z ktérego si¢ dany
funduszy wywodzi oraz iz ranga lokalnego rynku finansowego nie determinuje
stopnia otwarto$ci danego funduszu.

Z kolei Michat Motyka'' za wiodacy temat swojego artykulu przyjat przestanki
sktaniajace, jego zdaniem, do utworzenia w Polsce funduszu majatkowego i wptyw,
jaki fundusz ten moéglby mie¢ dla zréwnowazonego rozwoju Polski w XXI wieku.
Biorac pod uwage specyfike polskiej gospodarki, jego zdaniem, polski fundusz majatku
narodowego taczy¢ winien w sobie cechy funduszu zajmujgcego si¢ zarzagdzaniem
rezerwami, funduszu wspierajacego rozwdj oraz warunkowego funduszu rezerwy
emerytalnej. W opinii autora zrédltem $rodkéw stuzacych utworzeniu funduszu
mogtoby by¢, z jednej strony, przekazanie czesci rezerw walutowych z NBP, z dru-
giej za$ — wplywy z procesdéw prywatyzacyjnych. Rozwigzaniem alternatywnym do
utworzenia funduszu jest, zdaniem autora, wczesniejsza splata zadluzenia panstwa,
co wymagaloby poréwnania kosztow obstugi dlugu i potencjalnej stopy zwrotu
generowanej przez fundusz. We wnioskach autor wskazuje, ze tego typu fundusz
jest dobra odpowiedzig na problemy zwigzane z lukg rozwojowa oraz narastajacymi
napieciami demograficznymi. Mimo iz w opinii autora utworzenie takiego funduszu
przed wstapieniem Polski do strefy euro jest malo prawdopodobne, konieczne jest
juz w chwili obecnej zapoczatkowanie debaty na ten temat. O zasadnos$ci utworze-
nia w Polsce funduszu majatkowego wypowiada si¢ réwniez Marcin Obroniecki'?,
podkreslajac, iz mdglby on by¢ swoistg ,,poduszka bezpieczenstwa” dla polskich
finanséw publicznych.

Zagadnienie nadzoru korporacyjnego w panstwowych funduszach majatkowych
byto przedmiotem analiz przeprowadzonych przez autora niniejszego opracowania'.
W opracowaniu wskazane zostaly powody sklaniajace do wdrozenia zasad nadzoru
korporacyjnego na rynku panstwowych funduszy majatkowych, a wéréd nich m.in.:
brak przejrzystosci, podejrzenie o pozaekonomiczne motywy dziatania i dostep do
informacji niejawnych, postrzeganie funduszy jako Zrédla niestabilnosci i wahan
na rynku. Kolejne powody to dostrzeganie, iz podmioty te wywiera¢ moga pozy-
tywny wplyw na stabilizacje rynkéw oraz pojawianie si¢ pomystéw na regulacje
dziatalnosci funduszy, ktérych wprowadzenie skutkowa¢ moze ograniczeniami

11" M. Motyka, Powolanie paristwowego funduszu inwestycyjnego w kontekscie zréwnowazonego roz-
woju Polski w XXI wieku, ,Edukacja Ekonomistow i Menedzeréw”, nr 1, Szkota Giéwna Handlowa
w Warszawie, Warszawa 2009.

12 M. Obroniecki, Pora na polski Sovereign Wealth Fund, Centrum Analiz Fundacji Republikan-
skiej, Warszawa 2012.

13 D. Urban, Paristwowe fundusze majgtkowe - nowe wyzwanie dla nadzoru korporacyjnego, ,Wsp6t-
czesna Ekonomia” 2010, Kwartalnik Wyzszej Szkoty Finanséw i Zarzadzania w Warszawie, Vol. 15, Nr 3.
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w przeplywie kapitatu na $wiecie. Przez poréwnanie Zasad z Santiago z kodeksem
dobrych praktyk z zakresu nadzoru korporacyjnego opracowanym przez OECD,
w artykule wykazane zostalo, iz zasady te kltadg wyjatkowy nacisk na zapewnienie
respektowania praw akcjonariuszy, jawnos¢ i przejrzystos¢ informacji na temat dzia-
talno$ci funduszy oraz efektywny nadzor i kwestie sprawozdawczos$ci finansowe;.
Kolejnym nurtem badawczym w obszarze panstwowych funduszy majatkowych
na gruncie polskim byta analiza innowacyjnego charakteru dzialalnosci tych funduszy.
Wyrézni¢ mozna tutaj aspekt krajowy oraz aspekt miedzynarodowy. W wymiarze
krajowym™ powotlanie do Zycia funduszy majatkowych jest odpowiedzig panstwa
na zmiane otoczenia zewnetrznego i jego turbulentny charakter. Wymienic¢ nalezy
w tym miejscu m.in. takie zjawiska, jak: odejscie od finansowania opartego na systemie
bankowym w kierunku finansowania przez rynki finansowe, ktérych sifa stanowi
zagrozenie dla kazdej gospodarki, wrazliwo$¢ gospodarki na sytuacje gwaltownego
zatrzymania przeptywu kapitalu, narastajaca nieréwnowaga w wymianie handlo-
wej czy ponadnarodowy wymiar kryzysow finansowych i gospodarczych. Wobec
powyzszych zjawisk naturalnym wydaje sie fakt poszukiwania przez panstwa nowych
narzedzi i sposobow, umozliwiajacych realizacje celow i zadan, do ktorych powolane
jest panstwo. Fundusze s wlasnie takim nowym, innowacyjnym narzedziem zapro-
jektowanym do zarzgdzania finansami panstwa oraz wspierania krajowej polityki
gospodarczej. Ich innowacyjnos¢ przejawia si¢ w tym, zZe umozliwiaja zmniejszenie
lub nawet wyeliminowanie kosztu alternatywnego zwigzanego z posiadaniem przez
dang gospodarke nadmiernych rezerw walutowych, wykorzystywane moga by¢ jako
alternatywna forma sterylizacji strumienia kapitatu naptywajacego do gospodarki,
stanowia dla gospodarki, z ktérej sie¢ wywodzg, zabezpieczenie przed wahaniami
cen surowcow na rynkach §wiatowych oraz wahaniami w sektorach kluczowych dla
danej gospodarki, petnigc tym samym funkcje¢ antycykliczng. Fundusze umozli-
wiajg takze zabezpieczenie sity nabywczej aktywdw zgromadzonych przez panstwo,
sa rowniez nowym narzedziem zaprojektowanym do przechowywania bogactwa dla
przysztych pokolen. Z kolei w wymiarze globalnym analizowane fundusze' tworza
nowgy kategorie pozyczkodawcow ostatniej instancji, co zostalo przez nie udowod-
nione podczas ostatniego kryzysu finansowego, kiedy srodki, jakimi dysponowaty,
stanowily wsparcie dla czolowych instytucji finansowych na §wiecie jak réwniez dla

14 D. Urban, Paristwowe fundusze majgtkowe jako przyktad innowacyjnego narzedzia w dziedzinie
zarzgdzania finansami paristwa, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2011,
nr 167.

15 D. Urban, Czy paristwowe fundusze majgtkowe to zrédta innowacji w systemie finansowym?, ,,Stu-
dia Ekonomiczne”, Zeszyty Naukowe Wydzialowe nr 106, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach,
Katowice 2012.
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krajowych systeméw finansowych. Ponadto fundusze, jako inwestorzy dtugookre-
sowi o stabilnej strukturze finansowania, niewykorzystujacy dzwigni finansowej
oraz niepodlegajacy presji na osigganie wynikow krotkookresowych, przyczyniaé
sie moga do podziatu i dywersyfikacji globalnego ryzyka inwestycyjnego, pelniac
role swoistych amortyzatoréw. Ich innowacyjny charakter przejawia si¢ réwniez
tym, ze jako przedsigbiorstwa panstwowe przestaja by¢ biernymi biorcami kapitatu,
a staja sie aktywnymi uczestnikami globalnych rynkéw finansowych, inwestujacymi
w szeroka game aktywow finansowych.

Kwestie zwigzane z przeptywami kapitalu oraz protekcjonizmem w gospodarce
swiatowej — w kontekscie panstwowych funduszy majatkowych - sa elementem
taczacym opracowania Waldemara Aspadareca'®, Mirostawa Budzickiego'” oraz
Piotra Wisniewskiego'®. Pierwszy z autoréw analizuje role, jaka fundusze odgrywaja
w nowym porzadku gospodarczym $wiata w kontekscie liberalizacji przeptywéw
kapitatowych. Formutuje m.in. poglad, Ze w przyszlosci oczekiwaé nalezy rosnacego
znaczenia globalnych rozwigzan legislacyjnych regulujacych wolno$¢ przeptywow
kapitalowych; wérdd takowych wymienia Zasady z Santiago. Wskazuje réwniez, ze
panstwowe fundusze majatkowe wykorzystane moga by¢ jako instrument wywie-
rania wplywu na jedno panstwo przez drugie panstwo. Autor stawia ponadto teze,
ze w poréwnaniu z funduszami hedgingowymi panstwowe fundusze majatkowe
pozostaja pod wigkszym wplywem kondycji finansowej panstwa, ktérego sa wlas-
noscig niz koniunktury panujacej na rynku.

Z kolei Mirostaw Budzicki wskazuje, ze prawdopodobienistwo nasilenia protek-
cjonizmu na $wiecie nie zahamuje rozwoju panstwowych funduszy majatkowych,
ktdre, jego zdaniem, stymulujg rozwoj globalnych rynkéw finansowych i §wiatowej
gospodarki. W artykule prezentuje on formalne regulacje dotyczace inwestycji
podmiotdw zagranicznych w wybranych krajach, wskazujgc m.in. na wystepowanie
barier w postaci maksymalnych limitow zaangazowania kapitalowego i ograniczenie
inwestowania w sektory uznawane za strategiczne, zwigzane z bezpieczenstwem
narodowym. Autor przytacza takze dane wskazujace na wzrost stopnia restrykcyj-

16 'W. Aspadarec, Paristwowe fundusze majgtkowe a liberalizacja przeplywow kapitatowych, ,,Studia
Ekonomiczne”, Zeszyty Naukowe Wydzialowe nr 106, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, 2012.

17" M. Budzicki, Ograniczenia prawne rozwoju globalnych paristwowych funduszy inwestycyjnych,
»Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 2008, Nr 9.

18 P, Wisniewski, Ekspansja paristwowych funduszy majgtkowych a nowy protekcjonizm inwestycyjny.
Czgé¢ I. Definicje..., op.cit.; P. Wisniewski, Ekspansja paristwowych funduszy majgtkowych a nowy pro-
tekcjonizm inwestycyjny. Czes¢ I1. Ryzyko praktyk protekcjonistycznych a przejrzystos¢ SWF, ,,Studia
i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw”, Zeszyty Naukowe 2011, nr 112, Szkota Gléwna Handlowa
w Warszawie, Warszawa.
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nosci regulacji prawnych, zwlaszcza w przypadku krajéw rozwijajacych sie. Ponadto
przedstawia regulacje w prawie polskim odnoszace si¢ do inwestoréow z krajow
posiadajacych panstwowe fundusze majatkowe, dowodzac, Ze prawo zapewnia réwne
traktowanie inwestoréw zagranicznych i krajowych, za§ wystepujace w systemie
prawnym akty normatywne ograniczajace swobode inwestowania dotycza w wigk-
szosci przypadkow wszystkich inwestoréw. Wedltug autora istniejace ograniczenia
jedynie w niewielkim stopniu hamujg globalny przeptyw kapitalu, lecz w jego opinii
w zwigzku z obawami, jakie budzi dziatalno$¢ panstwowych funduszy majatkowych,
oczekiwa¢ nalezy wzrostu regulacji odnoszgcych sie do transparentnosci i obowigz-
kéw informacyjnych tych podmiotéw.

Natomiast Piotr Wisniewski wskazuje na dwa elementy, ktdre, jego zdaniem,
determinuja utworzenie przez dane panstwo funduszu majatkowego. Sg nimi:
dlugoterminowa stabilizacja finanséw publicznych oraz wola efektywnego loko-
wania rezerw dewizowych. Wskazuje ponadto formy organizacyjno-prawne, jakie
przybiera¢ moga panstwowe fundusze majatkowe: fundusz, trust inwestycyjny oraz
spotka celowa. Autor dowodzi réwniez, ze w relacji do indeksu S&P 500 fundusze
cechuja si¢ ponadprzecietnie agresywna polityka inwestycyjna. Fundusze, jego
zdaniem, sg takze dominujagcym inwestorem instytucjonalnym w obszarze akty-
wow alternatywnych. Analizujac globalnych inwestoréw instytucjonalnych przez
pryzmat ich specyfiki inwestycyjnej oraz celéw strategicznych, wskazuje na zjawisko
hybrydyzacji pomiedzy rolami, jakie, jego zdaniem, odgrywaja poszczegélni inwe-
storzy na rynku kapitalowym'. Na hybrydowy charakter panstwowych funduszy
majatkowych, ktére w réznym stopniu tacza w sobie cechy takich instytucji, jak
banki centralne, fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, zwraca réwniez
uwage autor opracowania ,,Czy panstwowe fundusze majatkowe to zrédlo innowacji
w systemie finansowym?”%.

Panstwowe fundusze majatkowe sg takze przedmiotem badan z punktu widze-
nia etyki inwestowania oraz spoltecznej odpowiedzialnoéci biznesu. Jedynym jak
dotad polskim opracowaniem na tym gruncie jest analiza dziatalno$ci norweskiego
funduszu majatkowego w kontekscie inwestowania spotecznie odpowiedzialnego,
przeprowadzona przez autora niniejszego opracowania®. Fundusz ten byl pierwszym
sposrod wszystkich panstwowych funduszy majatkowych, ktory w swoich decyzjach

19 p. Wisniewski, Ekspansja panstwowych funduszy majgtkowych a nowy protekcjonizm inwesty-
cyjny. Czes¢ I Definicje..., op.cit.

20 D. Urban, Czy parstwowe..., op.cit.

21 D. Urban, Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne na przykladzie norweskiego funduszu majgt-
kowego, ,,Przeglad Organizacji” 2012, Nr 8.
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inwestycyjnych zaczat uwzglednia¢ kwestie etyczne oraz aspekty spoteczne. W chwili
obecnej jest on niekwestionowanym liderem w dziedzinie inwestowania spotecznie
odpowiedzialnego, dokonujgcym etycznej oceny podmiotéw bedacych obiektem jego
zainteresowania jako inwestora instytucjonalnego. Funkcjonowanie tego funduszu
jest dowodem na to, Ze mozliwe jest faczenie celéw finansowych, takich jak stopa
zwrotu z inwestycji, ze skutecznym egzekwowaniem zasad nadzoru korporacyjnego
przy jednoczesnym promowaniu zréwnowazonego rozwoju w trzech jego wymiarach:
ekonomicznym, spotecznym i srodowiskowym.

Obszarem cieszacym si¢ coraz wiekszym zainteresowaniem badaczy stajg si¢
aspekty ekonomiczne i finansowe funkcjonowania funduszy. Wéréd artykutéw
poruszajacych te problematyke na uwage zastuguje opracowanie autorstwa Klaudii
Kaczmarek?®?. Autorka, na podstawie analizy ponad 900 transakcji dokonanych przez
fundusze w latach 2000-2009, podjeta probe ustalenia, w ktdrej grupie krajow rozwi-
nietych czy rozwijajacych sie panstwowe fundusze majatkowe dazg do uzyskiwania
wiekszego wplywu na przedsigbiorstwa dzialajace w sektorach strategicznych. Wyniki
przeprowadzonych przez nig badan wskazuja, ze fundusze generalnie obejmuja wyz-
sze udzialy w przedsiebiorstwach strategicznych krajow rozwijajacych sie. W opinii
autorki moze to by¢ spowodowane brakiem w tych krajach mechanizméw i regulacji
ograniczajgcych inwestowanie funduszy w sektory o znaczeniu strategicznym lub
tez mniejszg wielkoscig tego typu firm w krajach rozwijajacych sie w poréwnaniu
do firm z krajoéw rozwinietych. Duzy wplyw na uzyskane wyniki miaty transakcje
przeprowadzane w sektorze finansowym. Ich udzial w przypadku krajow rozwijaja-
cych si¢ byl na tyle duzy, Ze w sytuacji wykluczenia tego sektora z analizy uzyskane
wyniki wskazywalyby na preferowanie przez fundusze inwestowania w sektory
strategiczne krajow rozwinigtych. Z ogétu transakcji dokonanych w analizowanym
okresie 495 dotyczylo sektoréow strategicznych, za$ udziat obu analizowanych grup
krajow okazal si¢ bardzo zblizony.

Kwestia strategicznej alokacji aktywdéw bylta przedmiotem badan empirycz-
nych autora niniejszego opracowania*. Opierajac si¢ na informacjach dostepnych
na stronach 11 wybranych funduszy, dotyczacych rzeczywistej struktury aktywow
objetych inwestowaniem, wyréznil on 6 gtéwnych grup aktywow: akcje i udziaty,
instrumenty dluzne, aktywa alternatywne, instrumenty rynku pieni¢znego, infra-

22 K. Kaczmarek, Panistwowe fundusze majgtkowe w roli inwestoréw transgranicznych, ,Ruch Prawny,
Ekonomiczny i Socjologiczny”, Rok LXXIII, Zeszyt 4, Uniwersytet im. Adama Mickiewicza w Pozna-
niu i Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Poznan 2011.

23 D. Urban, Strategiczna alokacja aktywéw wybranych panstwowych funduszy majgtkowych w swie-
tle badati empirycznych, ,,Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica” 2012, Nr 276, Wydawnic-
two Uniwersytetu Lodzkiego, Lodz.
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struktura i nieruchomosci oraz inne. Przeprowadzona przez autora analiza uprawnia
do wskazania, ze fundusze o charakterze stabilizacyjnym posiadaja mniej zréznico-
wany portfel inwestycyjny niz fundusze oszczgdnoéciowe oraz fundusze zajmujace
si¢ gromadzeniem $rodkéw na pokrycie przysztych zobowigzan emerytalnych
panstwa. Ponadto fundusze oszczedno$ciowe cechuje wyzszy udzial w portfelu inwe-
stycyjnym akeji i udzialéw, niz ma to miejsce w przypadku funduszy gromadzacych
srodki na pokrycie przysztych zobowigzan emerytalnych panstwa. W przypadku
pozostatych wyodrebnionych grup aktywéw réznica migedzy obiema wskazanymi
grupami funduszy jest nieznaczna. Z punktu widzenia calej analizowanej grupy;,
wskazane zostalo, ze kategoria akcje i udzialy oraz kategoria instrumenty dtuzne
stanowig facznie ponad 50% aktywow funduszy, za$ w przypadku 3 z nich udzial
jest 100-procentowy.

Prezentacja stop zwrotu, jakie osiagaja wybrane fundusze majatkowe, stanowita
glowny cel opracowania ,,Pafistwowe fundusze majatkowe jako inwestor finansowy”.
W artykule wskazano, iz zaréwno wyniki odnotowane przez fundusze w ostatnim
roku rozliczeniowym, jak i dlugookresowe stopy zwrotu cechuje znaczace zréznico-
wanie. W badaniu nie przedstawiono wyjasnien, ktére ttumaczylyby wystepowanie
istotnie odmiennych stop zwrotu. Dodatkowo w artykule ukazana zostala hetero-
geniczna natura rynku panstwowych funduszy majatkowych.

Analiza motywéw ekonomicznych i finansowych, zapoczatkowana m.in. w cyto-
wanych pracach Kamilli Marchewki-Bartkowiak i Wandy Pelki, kontynuowana byta
przez autora niniejszego opracowania. W artykule pt. ,The Role of Sovereign Wealth
Funds in Global Management of Excess Foreign Exchange Reserves”* wykazane
zostalo, ze w 2008 roku kraje, ktére zgromadzily ponad 60% $wiatowych rezerw
walutowych, cechuje przekroczenie pozioméw rezerw uznawanych za optymalne.
Dotyczy to m.in. krajéw posiadajacych fundusze majatkowe, ktdre uznawane sg za
alternatywne narzedzie zarzadzania nadmiernymi rezerwami walutowymi. W arty-
kule zaprezentowano réwniez korzysci ptynace dla gospodarki z tytulu posiadania
tych funduszy, a wérdd nich mozliwo$¢ inwestowania rezerw walutowych w szersza
game aktywow o wyzszym ryzyku oraz wyzszej stopie zwrotu. Natomiast w opraco-
waniu zatytulowanym: ,,Macroeconomic Considerations and Motives of Sovereign

24 D. Urban, Paristwowe fundusze majgtkowe jako inwestor finansowy, ,Prace Naukowe Uniwersy-
tetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2012, Nr 271, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroclawiu, Wroclaw.

25 D. Urban, The Role of Sovereign Wealth Funds In Global Management of Excess Foreign Exchange
Reserves, ,Comparative Economic Research. Central and Eastern Europe” 2011, Vol. 14, No 2, L.6dz
University Press, LodzZ.
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Wealth Funds Activity”* autor dowodzi, ze za pierwotng przyczyne utworzenia
funduszy mozna uzna¢ miedzynarodowy system finansowy, generujacy nieréw-
nowage i zmuszajacy kraje do utrzymywania coraz wiekszych rezerw walutowych.
Analizowane fundusze s3 zdaniem autora efektywnym narzedziem zarzadzania
nadmiernymi rezerwami, tym samym uzna¢ nalezy, ze funkcjonowanie funduszy
ma podloze ekonomiczne. We wnioskach autor dowodzi, Ze w obliczu spodzie-
wanych, rosnacych nieréwnowag w $wiatowym systemie finansowym oczekiwaé
nalezy wzrostu zainteresowania przez kolejne kraje utworzeniem funduszy aktywnie
zarzadzajacych rezerwami.

Na zakonczenie przegladu polskiej literatury z zakresu panstwowych funduszy
majatkowych zasadnym wydaje si¢ by¢ wskazanie pracy magisterskiej napisanej
w SGH przez Marcina Obronieckiego zatytutowanej: ,,Panstwowe Fundusz Majatkowe:
analiza rozwigzan na $wiecie i wnioski dla Polski”. Mimo iz w wielu obszarach
praca pokrywa si¢ tematycznie z zawartoscig przedstawionych wczesniej artykulow,
na pokreslenie zastuguje fakt, iz jest ona pierwszym tak obszernym i kompleksowym
opracowaniem w jezyku polskim.

Analiza polskiej literatury z zakresu panstwowych funduszy majatkowych upraw-
nia do wyciagniecia wniosku, Ze znaczna cze$¢ opracowan porusza problematyke
przejrzystosci rynku funduszy majatkowych, w tym uregulowan prawnych, kwestie
ekonomicznych motywéw dzialalnosci oraz rolg i znaczenie tych podmiotéw w gospo-
darce krajowej oraz na rynkach §wiatowych. W licznych przypadkach opracowania
zawierajg takze charakterystyke rynku panstwowych funduszy majatkowych, dowo-
dzac jego wewnetrznej heterogenicznej struktury. Ponadto w poczatkowym okresie
zauwazy¢ mozna wystepowanie zréznicowania w obrebie nazewnictwa funduszy:
od panstwowych funduszy inwestycyjnych, co jest w opinii autora sformulowaniem
niepoprawnym, przez fundusze majatku narodowego, fundusze sovereign wealth,
fundusze SWF, na panstwowych funduszach majatkowych konczac. Ta ostatnia
nazwa wydaje si¢ dominowac w najbardziej aktualnych opracowaniach.

Konkludujac, wskaza¢ nalezy, ze przeprowadzona analiza artykuléw wydaje
sie uprawnia¢ do postawienia tezy, iz wymiar finansowy to stosunkowo najmniej
zbadany obszar funkcjonowania panstwowych funduszy majatkowych. Zasadnym
uzna¢ nalezy zatem podjecie prob bardziej doglebnego zbadania tej dziedziny.

26 D. Urban, Macroeconomic Considerations and Motives of Sovereign Wealth Funds Activity, ,Con-
temporary Economics” 2011, Vol. 5, Issue 2.

27 M. Obroniecki, Paristwowe Fundusz Majgtkowe: analiza rozwigzan na swiecie i wnioski dla Pol-
ski, praca magisterska, promotor dr Krzysztof Kluza, Katedra Skarbowosci, Szkota Gléwna Handlowa
w Warszawie, Warszawa 2011.
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3. Opis badania

Punktem wyjscia w przeprowadzonym badaniu byto wyodrebnienie z ogdlnej
liczby 64 panstwowych funduszy majatkowych dziatajacych w 45 krajach tych, dla
ktérych wskaznik przejrzystosci (LMTI) wynosi 6 lub wiecej*. Bylo to podyktowane
koniecznoscig wyeliminowania tych podmiotéw, ktére nie udostepniaja nawet pod-
stawowych informacji na temat swojej dziatalnosci. Nastepnie w tak wyodrebnionej
grupie, w ktdrej znalazlo si¢ 26 funduszy, przeprowadzona zostala analiza stron
internetowych funduszy pod katem informacji na temat osigganych stép zwrotu
oraz aktywow objetych inwestowaniem. Do dalszej czesci analizy zakwalifikowane
zostaly te sposrod funduszy, ktére informujg o faktycznym skladzie swojego portfela
inwestycyjnego, a nie jedynie o przyjetych benchmarkach w zakresie grup aktywoéw,
a ponadto te podmioty, ktore publikujg informacje na temat stop zwrotu. Ostatecznie
badaniu poddanych zostato 11 funduszy (tabela 1).

Tabela 1. Udziat grup aktywow w portfelach inwestycyjnych wybranych
panstwowych funduszy majatkowych

Nazwa funduszu AlU ID AA IRP NIl 1A

ESSF? 0,00% 69,88% 0,00% 30,12% 0,00% 0,00%
PRF? 15,70% 84,30% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
NPRF¢ 42,50% 8,50% 35,60% 13,40% 0,00% 0,00%
AFF29 33,50% 18,70% 17,70% 11,40% 0,00% 18,60%
APF® 36,00% 21,00% 0,00% 2,00% 12,00% 29,00%
GPFG®>9 58,70% 40,90% 0,00% 0,00% 0,30% 0,00%
NZSFe 65,00% 9,00% 0,00% 0,00% 8,00% 18,00%
KICP 46,60% 43,50% 5,80% 0,00% 0,00% 4,10%
AHF 52,50% 21,50% 26,00% 0,00% 0,00% 0,00%
HSF¢ 37,47% 62,53% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
GICe 45,00% 17,00% 27,00% 11,00% 0,00% 0,00%

* - dane na pazdziernik 2012; ® - dane na koniec 2011; © - dane na marzec 2012; ¢ - dane na dzien 30.09.2012 (discre-
tionary portfolio); ¢ — dane na dzien 31.10.2012; - dane na 09.2012; ¢ - zgodnie z informacja zamieszczong na stro-
nie funduszy wielkosci procentowe nie sumujg si¢ w wyniku zaokraglen. Wykorzystane skréty nazw funduszy
oznaczaja: ESSF - Economic and Social Stabilization Fund, PRF - Pension Reserve Fund, NPRF - National Pen-
sions Reserve Fund, AFF - Australian Future Fund, APF - Alaska Permanent Fund, GPFG - Government Pension
Fund Global, NZFS - New Zealand Superannuation Fund, KIC - Korea Investment Corporation, AHF - Alberta
Heritage Fund, HSF - Heritage and Stabilization Fund, GIC - Government of Singapore Investment Corporation.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych funduszy, na dzien 11.12.2012.

28 http://www.swfinstitute.org/, dane na dzien 11.12.2012.
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Z uwagi na odmienne klasyfikacje aktywow inwestycyjnych prezentowane przez
poszczegolne fundusze, w celu przeprowadzenia badan wszystkie raportowane
rodzaje aktywow przyporzadkowane zostaly do jednej z szesciu kategorii. W grupie
pierwszej, nazwanej akcje i udzialy (AIU), znalazly si¢: kategoria akcje oraz katego-
ria akcje i udzialy. Do grupy drugiej - instrumenty dluzne (ID) - zakwalifikowane
zostaly: obligacje, instrumenty dtuzne oraz instrumenty o stalym dochodzie. Grupe
trzecig tworza aktywa alternatywne (AA), za$ czwartg — instrumenty rynku pie-
ni¢znego (IRP) - zawierajace takie kategorie aktywodw, jak: gotéwka, instrumenty
rynku pienieznego oraz gotéwka i inne. Pigta z wyodrebnionych grup obejmuje
nieruchomosci i infrastrukture (NII), zas w ostatniej pozycji — inne aktywa (IA)
- znalazly sie pozostale rodzaje aktywéw. Tak zagregowane dane zaprezentowane
zostaly w tabeli 1. Ponadto na podstawie przedstawionych grup aktywéw stworzona
zostala dodatkowa zmienna (LGA), obrazujaca liczbe grup aktywéw w portfelu
danego funduszu.

Tabela 2. Stopy zwrotu, wartosc aktywow oraz okres dziatalnosci wybranych
panstwowych funduszy majatkowych

Roczna stopa Wartos¢ aktywow . -
Nazwa funduszu zwrotu® funduszu® Okres c(jcz;:;;)xlnoscr Kraj pochodzenia
(S2) (WA)

ESSF 1,91% 15,00 6 Chile
PRF 4,00% 5,90 7 Chile
NPRF 5,90% 18,00 12 Irlandia
AFF 3,90% 83,00 7 Australia
APF -0,01% 42,80 37 USA
GPFG 5,89% 664,30 23 Norwegia
NZSF 14,03% 16,60 10 Nowa Zelandia
KIC -3,32% 43,00 8 Korea Potudniowa
AHF 3,04% 16,40 37 Kanada
HSF 7,92% 2,90 13 Trynidad i Tobago
GIC 3,90% 247,50 32 Singapur
Razem 155,44

* - ostatnia opublikowana krétkookresowa stopa zwrotu, za okres obrachunkowy w wielu przypadkach rézny
od kalendarzowego, dane na dzien 11.12.2012; * - w mld dolaréw dane na koniec roku 2012; € - na styczen 2013;
wskazana wielko§¢ stanowi ponad 22% tacznej sumy aktywéw zarzadzanych przez cala grupe 64 panstwowych
funduszy majatkowych na koniec 2012 roku.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Dla funduszy zaprezentowanych w tabeli 1 zebrane zostaly ponadto informacje
dotyczace stop zwrotu, jakie osiagnely te podmioty. Z uwagi na brak informacji
na temat trzyletnich lub tez dtugookresowych stép zwrotu dla wielu z nich, do dalszych
analiz wykorzystane zostaly roczne stopy zwrotu (obliczone na podstawie wartosci
wyrazonych w walucie lokalnej) — tabela 2. W tabeli tej znalazly sie rowniez dane
dotyczace wielkosci funduszy oraz okresu (liczby lat) dziatalnosci. Zamieszczone
w tabelach 1i 2 dane wykorzystane zostaly do przeprowadzenia analizy korelacj.

4. Wyniki empiryczne

Przeprowadzone badania nad relacjami pomiedzy stopa zwrotu a struktura
portfela aktywow oraz jego wielkoécia i okresem funkcjonowania funduszy na rynku
w wigkszo$ci przypadkow nie pozwalajg na sformulowanie wnioskdw natury ogélne;.
Pomimo uzyskania kilku zwigzkow statystycznych, zaréwno ich sila, jak i poziom
istotnosci nie uprawniajg do postawienia wniosku o korelacji migdzy analizowanymi
zmiennymi. Tylko w dwdch przypadkach dokonane analizy wykazaly istnienie
istotnej statystycznie zaleznosci.

Pierwszy z nich dotyczy ujemnej korelacji pomiedzy udzialem w portfelu aktywéw
z grupy akcje i udziaty (AIU) oraz udzialem aktywow z grupy instrumenty dtuzne
(ID). Ujemna korelacja oznacza, ze wzrostowi udzialu w portfelu inwestycyjnym
akcjiiudzialow towarzyszy spadek udzialu instrumentéw dtuznych. Wynika to naj-
prawdopodobniej z odmiennego, gtéwnego celu dziatalnosci funduszy. W przypadku
funduszy o charakterze stabilizacyjnym dominuja w portfelu instrumenty dluzne,
co ulatwia¢ moze ich uptynnienie i zmniejsza ryzyko zwiazane z koniecznosdcia
sprzedazy przy niekorzystnej koniunkturze rynkowej. Konwersja tej grupy akty-
wow na gotdwke umozliwia wykorzystanie srodkéw do wsparcia np. krajowego
systemu bankowego, gieldy lub transferu srodkéw do budzetu panstwa. Natomiast
fundusze, ktérych dominujacym celem funkcjonowania jest oszczedzanie i / lub
gromadzenie srodkéw na pokrycie przyszlych zobowigzan emerytalnych panstwa,
posiadaja w portfelu wigcej akcji i udzialow, z uwagi na historycznie wyzsza stope
zwrotu mozliwg do uzyskania z tego typu aktywéw. Ponadto fundusze te cechuja
sie dtuzszym horyzontem inwestycyjnym oraz relatywnie nizszym, w poréwnaniu
do funduszy stabilizacyjnych, ryzykiem wycofania srodkéw.

Druga istotna statystycznie zalezno$¢ wystepuje pomigdzy udziatem instrumentéw
dtuznych (ID) a liczba grup aktywow w portfelu inwestycyjnym funduszu (LGA).
Fundusze o wiekszym udziale instrumentéw dtuznych w portfelu cechuje mniejsze
zréznicowanie w odniesieniu do liczby grup aktywoéw, w ktére zaangazowany jest
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fundusz. Oznaczaé to moze, iz fundusze inwestujace w wigkszym stopniu w instru-
menty diuzne s3 mniej sktonne do dywersyfikowania swojego portfela inwestycyj-
nego niz te fundusze, ktére zainteresowane sa wyzszg stopa zwrotu i zwigzanym
z nig wyzszym ryzykiem.

Tabela 3. Wskazniki korelacji

Zmienne SZ AlU ID WA LGA OFF
SZ 0,391 -0,222 0,065 -0,139 -0,175
0,235 0,512 0,850 0,683 0,608

AlU -0,679° 0,377 0,420 0,376
0,022 0,253 0,198 0,254

ID -0,069 -0,812" -0,422
0,839 0,002 0,196

WA 0,012 0,271
0,97 0,420

LGA 0,261
0,437
OFF

* Korelacja jest istotna na poziomie 0,05 (dwustronnie).
** Korelacja jest istotna na poziomie 0,01 (dwustronnie).

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Szerszy zakres grup aktywow objetych inwestowaniem interpretowany moze
by¢ w tym przypadku jako sposob na zmniejszanie ryzyka inwestycyjnego. Nalezy
jednak pamietac, ze fakt wystepowania korelacji nie dowodzi istnienia zwigzku
przyczynowo-skutkowego, jednakze dostarcza argumentéw na poparcie hipotezy
0 jego wystepowaniu.

W przypadku pozostatych relacji pomiedzy analizowanymi zmiennymi nie
zaobserwowano istotnej statystycznie korelacji. Nie ma zatem podstaw, by wskaza¢
na wystepowanie relacji pomiedzy: okresem funkcjonowania funduszu i osiggang
przez niego stopa zwrotu, liczbg grup aktywow w portfelu danego funduszu a jego
wynikami inwestycyjnymi (stopa zwrotu), wielko$ciag aktywoéw, jakimi zarzadza
fundusz a stopg zwrotu, udziatem instrumentéw dtuznych w portfelu a stopa zwrotu
oraz udzialem akgji i udzialow (AIU) w portfelu a stopa zwrotu. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze w chwili obecnej uzyskanie statystycznie istotnych wynikéw moze by¢
niezmiernie trudne, gtéwnie za sprawg transparentnosci funduszy, ktéra znaczaco
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ogranicza liczbe funduszy poddanych analizie, determinujac tym samym w spo-
sob istotny zakres badania. Ponadto na uzyskane wyniki wplyw wywiera réwniez
grupowanie aktywéw bedace wynikiem odmiennego raportowania instrumentéw
objetych inwestowaniem w odniesieniu do poszczegdlnych funduszy.

5. Podsumowanie

Wartos$¢ dodana, ktéra wnoszona jest przez niniejszy artykut do polskiej litera-
tury z zakresu panstwowych funduszy majatkowych, ma dwa wymiary. W warstwie
teoretycznej jest nig pierwsza i kompleksowa analiza polskich artykuléw naukowych
z zakresu funduszy majatkowych bedacych wlasnoscig panstwa. Natomiast w warstwie
empirycznej, wedle dostgpnej autorowi wiedzy, niniejszy artykul stanowi pierw-
szg probe analizy korelacji pomigdzy stopami zwrotu osigganymi przez wybrane
panstwowe fundusze majatkowe a wielkoscig funduszy, okresem funkcjonowania
na rynku oraz strukturg portfela inwestycyjnego. Jedynie w dwdch przypadkach
uzyskane wyniki spetniajg wymag istotnosci statystycznej. Nie dotyczg one jednak
bezposredniego zwiazku ze stopg zwrotu, lecz relacji pomiedzy udziatem w portfelu
dwdch kategorii aktywow — akeji i udzialéw oraz instrumentéw dtuznych w pierw-
szym przypadku a takze relacji pomig¢dzy udzialem instrumentéw dtuznych i liczbg
grup aktywow w portfelu inwestycyjnym.

Nalezy jednak pamietac, ze przeprowadzone analizy charakteryzuja si¢ licznymi
ograniczeniami, do ktérych w pierwszej kolejnosci zaliczy¢ nalezy brak informa-
cji ze strony funduszy na temat portfela inwestycyjnego i osigganych stép zwrotu
z inwestycji, jak réwniez niejednolity dla wszystkich funduszy okres, dla ktorego
publikowane s3 dane dotyczace stop zwrotu oraz odmienny sposob klasyfikacji
aktywow objetych inwestowaniem. Wplynely one niewatpliwie na ostateczne wyniki.
W opinii autora istnieje potrzeba kolejnych analiz, zwlaszcza przy zalozeniu, ze
fundusze zwigksza¢ beda poziom transparentnosci i zakres publikowanych danych
finansowych. Zaprezentowane badanie stanowi¢ moze przyczynek do glebszego
poznania aspektéw finansowych funkcjonowania tego typu funduszy oraz punkt
wyjscia do dalszych badan w tym zakresie.
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Ocena finansowego rozwoju
przedsiebiorstwa

1. Wprowadzenie

Procesy rozwojowe wymagaja odpowiedniej analizy i oceny, stosowania wlasciwych
metod badawczych i w miare mozliwoséci dokladnego pomiaru i opisu. Trudnosé
pomiaru zjawiska rozwoju wynika z faktu, ze na ten proces sklada si¢ wiele faktow,
zjawisk, dzialan, czesto o niejednolitym, zréznicowanym charakterze. Dlatego roz-
woj przedsiebiorstwa mozna ocenia¢ w réznych plaszczyznach, a w szczegdlnosci':
« wielko$ciowej, czyli wymiaru dziatania przedsiebiorstwa,

» jako$ciowej,
« finansowej, czyli oceny efektywnos$ciowej i oceny kondycji finansowe;j,
« rynkowej — marketingowe;j.

Finansowy wymiar rozwoju jest interesujacy ze wzgledu na szeroka mozliwos¢
oceny tego przekroju z ilo$ciowego i efektywnosciowego punktu widzenia. Rozwoj
finansowy przedsigbiorstwa rozumiany jest tu jako ilo§ciowe zmiany jego kondy-
cji ekonomiczno-finansowej. Na kondycje finansowa mozna patrze¢ w réznych
wymiarach wynikajacych z finansowego funkcjonowania przedsiebiorstwa, np.:
rentownosci, plynnosci, zadluzenia, wartoéci rynkowej, ryzyka, proporcji majat-
kowo-kapitatlowych. W artykule przedstawione zostang i zweryfikowane empi-
rycznie trzy metody badania takiego rozwoju: jeden model dyskryminacyjny oraz
dwa modele pozwalajace na okreslanie syntetycznego poziomu i kierunku zmian

! J. Stanienda, Determinanty rozwoju i konkurencyjnosci przedsigbiorstw w regionie, Wyd. MWSE,
Tarnéw 2006, s. 50-51.
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tak rozumianego rozwoju. Syntetyczna ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa
jest problemem zlozonym i wielowymiarowym, albowiem opisywana jest przez
pryzmat wielu informacji finansowych (sprawozdan i wskaznikéw). Celem artykutu
jest weryfikacja przydatno$ci wybranych metod analizy finansowej do syntetycznej
oceny kierunkéw i poziomu rozwoju finansowego przedsigbiorstwa.

2. Modele dyskryminacyjne w ocenie kondycji finansowe;j
— poziom i kierunek rozwoju finansowego
przedsiebiorstwa

Przedstawiane tu metody sa mozliwe do stosowania wtedy, kiedy istnieje bez-
posredni dostep do materialéw i dokumentacji badanego przedsi¢biorstwa. Ich
przydatnos¢ jest mocno ograniczona w przypadku oceny zbioréw przedsiebiorstw,
np. podczas badan ankietowych.

Fazy rozwoju mozna okresla¢ z punktu widzenia réznych ogdlnych wielkosci
wskazujacych na rozmiar, kierunek i tempo rozwoju przedsigbiorstwa, na przykiad
sprzedazy, wynikow, aktywow, zatrudnienia i innych zblizonych kategorii ekono-
micznych. Nie odzwierciedlajg one jednak wszystkich aspektéw rozwoju, szczegélnie
finansowego. Jest to jeden z istotnych wymiaréw dokonujacych si¢ zmian w przed-
siebiorstwie. Znacznie lepszym podej$ciem do okredlania syntetycznego wymiaru
rozwoju przedsigbiorstwa i jego kondycji finansowej s3 modele dyskryminacyjne.

Kondycja finansowa przedsigbiorstwa moze przybiera¢ rézne stany, od bar-
dzo dobrego do bankructwa. W przekroju czasowym mozna okresli¢ trajektorie
tego stanu, ktdra dla kazdego przedsiebiorstwa jest odmienna. Za pomoca modeli
dyskryminacyjnych mozna w szerszym znaczeniu okredla¢ kondycje finansowa
przedsiebiorstwa. Podstawowe modele, jakie s3 w tym zakresie wykorzystywane, to*
« modele jednowymiarowe oparte na pojedynczych wskaznikach finansowych;

uktady wskaznikéw pozwalajg na ocene stopnia zagrozenia finansowego przed-

siebiorstwa i jego stanu finansowego;
o modele wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej; ocena przedsiebiorstw
dokonywana jest przez pryzmat kilku miernikéw réwnoczesnie, na podstawie

JORPRE b

wskaznikow;

2 B.Prusak, Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsigbiorstw, Difin,
Warszawa 2005, s. 46-61.
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« modele logitowe, ktére mogg przybiera¢ posta¢ dwumianows, tzn. dzieli¢ przed-
siebiorstwa na dobre finansowo i zagrozone oraz wielomianowe, w ktorych
przedsiebiorstwa dzielone sg na kilka grup wedlug zmieniajacej sie kondycji
finansowej;

 sztuczne sieci neuronowe; tworzone s3 przez analogie do budowy i dzialania
mozgu ludzkiego; modele zapisane w postaci odpowiednich algorytméw coraz
szerzej wykorzystywane sg takze w finansach, m.in. oceny kondycji finansowej
przedsigbiorstw.

W praktyce najczesciej wykorzystywane s3 modele wielowymiarowe; sg proste

i pozwalajg na jednoznaczng oceng poziomu i kierunku rozwoju finansowego przez
pryzmat wybranych, reprezentatywnych wskaznikéw finansowych. Istnieje wiele
modeli bazujacych na danych polskich przedsiebiorstw, a najlepsze z nich charakte-
ryzuja si¢ duzg, zweryfikowana skutecznoscia w klasyfikacji przedsi¢biorstw i ocenie
ich kondycji’. Sposrod wielu modeli w czg¢éci empirycznej wykorzystany zostanie
model oceniany jako jeden ze skuteczniejszych*:

G=9,498X, +3,566 X, +2,903X, +0,452X, — 1,498

gdzie:

X, - wynik operacyjny/aktywa,

X, - kapital wlasny/aktywa,

X, - (wynik netto + amortyzacja)/zobowigzania ogétem,
X, — aktywa obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe.

Warto$¢ krytyczna, na podstawie ktorej nastepuje klasyfikacja badanych jed-
nostek, jest rowna zero.

Podstawowa wartoscig takiego podejscia jest mozliwo$¢ badania zmian wartosci
funkcji w czasie. Jezeli te wartosci systematycznie zmniejszajg sie w kolejnych okre-
sach, jest to zawsze, niezaleznie od typu modelu, sygnalem o regresie, o pogarszaniu
sie kondycji finansowej badanego przedsiebiorstwa, o jego drodze do upadiosci.
Tego typu modele najlepiej sprawdzaja si¢ w badaniu konkretnych przedsiebiorstw,
pozwalajac na okreslenie fazy jego zycia i kierunku rozwoju.

3 M. Pietikowska, Weryfikacja skutecznosci funkcji dyskryminacyjnych opracowanych dla rynku pol-

skiego, w: Zagrozenie upadtoscig, red. K. Kucinski, E. Maczynska, IFGN, SGH, Warszawa 2005, s. 147-
154; D. Hadasiak, Upadlos¢ przedsigbiorstw w Polsce i metody jej prognozowania, Zeszyty Naukowe AE
w Poznaniu, nr 153/1998, s. 153; E. Maczyniska, Systemy wczesnego ostrzegania, ,Nowe Zycie Gospo-
darcze” 12/2004.

4 M. Pienikowska, Weryfikacja skutecznosci..., op.cit., s. 147-154.
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3. Wskazniki syntetyczne w ocenie kondycji finansowe;j
przedsiebiorstwa

3.1. Pierwsza propozycja wskaznika syntetycznego

Jednoznaczna ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa przez pryzmat
poszczegolnych grup wskaznikéw moze by¢ utrudniona ze wzgledu na rézne kryteria
oceny (rentownos¢, ptynnosé, sprawnos$¢, zadtuzenie), duzg liczbe wykorzystywa-
nych wskaznikéw o ogdlnym i wycinkowym polu recepcji, charakterystyke réznych
obszaréw dziatalnosci przedsiebiorstwa, odmienno$¢ interpretacyjng. Dlatego tez
w ocenie przedsiebiorstw mozna zaproponowa¢ syntetyczny wskaznik obliczany
na podstawie czterech podstawowych grup wskaznikéw analitycznych. Przy kon-
struowaniu miary syntetycznej nalezy kierowac sie nastepujacymi zasadami’:

o zkazdej grupy wskaznikéw analitycznych wybiera sie subiektywnie wskazniki
najwazniejsze, tak aby ich zréznicowanie byto dobra reprezentacja grupy: ren-
townosci, ptynnosci, efektywnos$ci gospodarowania majatkiem i zadluzenia;

o zbiera sie¢ i zestawia w tabeli warto$ci wybranych miernikéw dla kilku lat, co
najmniej trzech;

o wszystkie wskazniki do obliczen, jesli zachodzila taka potrzeba, przelicza si¢
na stymulanty, tzn. takie wielkosci, ktérych wzrost oceniany jest pozytywnie;

o wybrane wskazniki analityczne normalizuje si¢ wedlug nastepujacej formuty:
warto$¢ wskaznika z danego okresu do $redniej arytmetycznej tego wskaznika
z badanych lat - taki sposéb ustalania §redniej pozwala na ocen¢ zmian miary
syntetycznej w czasie;

« takznormalizowane wielko$ci r6znoimiennych wskaznikéw dla kazdego z bada-
nych lat sumuje sie i uzyskuje miare syntetyczna dla danego okresu ocenianego
przedsigbiorstwa.

Jest to prosta procedura rachunkowa, fatwa do zapisania w Excelu. W pewnym
sensie jest podobna do liczenia wielowymiarowych modeli dyskryminacyjnych, gdyz
w obu podejsciach mamy do czynienia z wielko$cig syntetyczng bedaca pochodna
wybranych wskaznikéw. To, co rézni obie metody, to: zasada wyboru wskaznikéw,
sposdb obliczania wielkos$ci syntetycznej i brak kryterium oceny przedsigbiorstw

5> Jest to modyfikacja metody opisanej w: Z. Leszczynski, Zmiany efektywnosci dzialania polskich

przedsigbiorstw, Studia i Prace Kolegium ZiF, nr 89/2008, Szkota Gléwna Handlowa, Warszawa 2008,
s. 21-31.
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przy wskazniku syntetycznym. Wskaznik ten jest szczegélnie przydatny do oceny
rozkladu w czasie kondycji finansowej przedsigbiorstw oraz ich grup.

3.2. Druga propozycja wskaznika syntetycznego

Ta propozycja metodyczna opiera sie na indeksach dynamiki zjawisk ilo§ciowych

zwigzanych z dziatalnoscig przedsigbiorstw. Procedura obliczania takiego wskaznika
zostala podana ponizej.

1.

Z réznych miernikéw charakteryzujacych ilodciowy wymiar dziatalnosci przed-
siebiorstwa nalezy wybra¢ najwazniejsze z punktu widzenia analityka. Mozna
np. zaproponowac nastepujace: wielos¢ przychodow ze sprzedazy ogétem, poziom
zatrudnienia, wielko$¢ aktywow ogoélem, wielkos¢ zysku netto, wielko$¢ kapitatu
wlasnego, wartos$¢ inwestycji.

Zebrac i zestawi¢ w tabeli warto$ci wybranych miernikow dla kilku lat, co
najmniej trzech.

Policzy¢ indeksy dynamiki fancuchowej dla wszystkich okreséw.

Policzy¢ wskaznik rozwoju (WR) dla kazdego okresu jako sume indekséw wybra-
nych wskaznikéw z tego okresu (WR2 =indeks pierwszego miernika danego
okresu +indeks drugiego miernika danego okresu + ... itd.).

Ogdlny wskaznik rozwoju (OWR) najprosciej jest obliczy¢ jako zwykla $rednig
arytmetyczng z okresowych wskaznikéw rozwoju (WR) - z punku wyzej. Lep-
szy jest jednak wskaznik oparty na $redniej wazonej z obliczonych w punkcie 4
wskaznikow okresowych. Pojawia si¢ problem wyboru wag. Najbardziej popu-
larng metoda jest sumowanie liczby lat, gdzie wigksza wage przywiazuje si¢ do
ostatnich obserwacji w szeregu czasowym, a mniejsza do poczatkowych okre-
sow®. Przyktadowo dla trzech lat ich suma to 6. Wielkos$¢ finansowa z biezgcego
roku dostaje wage rowng 3/6, z okresu poprzedniego 2/6 a z pierwszego — 1/6.
Dla danych z pieciu lat bedzie to odpowiednio 15 i wagi przypisane kolejno od
pierwszego do ostatniego okresu: 1/15, 2/15, 3/15, 4/15, 5/15.

Ponizszy przyklad zilustruje proponowang procedure obliczania OWR (tabela 1).

Przyklad oparty jest na nastepujacych zalozeniach:

wybrano trzy mierniki rozwoju: przychody, zatrudnienie i aktywa,
przykladowe dane obrazujg trzy typy rozwoju: postep, stagnacje i regres,
z ciagu czterech okresow obliczane sg trzy indeksy dynamiki,

OWR liczony jest jako srednia wazona.

6 B. Cornell, Wycena spétek - metody i narzedzia efektywnej wyceny, Liber, Warszawa 1999, s. 71-72.
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Tabela 1. Procedura liczenia ogélnego wskaznika rozwoju - OWR

Faza rozwoju - postep

rok przychody | dynamika | rok | zatrudnienie |dynamika | rok aktywa dynamika
1 80 - 1 8 - 1 20 -
2 100 1,250 2 10 1,250 2 30 1,500
3 120 1,200 3 12 1,200 3 40 1,333
4 140 1,167 4 14 1,167 4 50 1,250
$rednia arytmetyczna 1,206 | $rednia arytmetyczna 1206 | $rednia arytmetyczna 1,361
$rednia geometryczna 1,205 | $rednia geometryczna 1,205 | $rednia geometryczna 1,357
$rednia wazona 1192 | $rednia wazona 1192 | $rednia wazona 1,319
WR2 4,00
WR3 373
WR4 3,58
OWR 3,70
Faza rozwoju - stagnacja
rok przychody |dynamika | rok | zatrudnienie |dynamika | rok aktywa dynamika
1 80 - 1 8 - 1 20 -
2 80 1,000 2 8 1,000 2 20 1,000
3 80 1,000 3 8 1,000 3 20 1,000
4 80 1,000 4 8 1,000 4 20 1,000
$rednia arytmetyczna 1,000 | $rednia arytmetyczna 1,000 | $rednia arytmetyczna 1,000
$rednia geometryczna 1,000 | Srednia geometryczna 1,000 | Srednia geometryczna 1,000
$rednia wazona 1,000 | srednia wazona 1,000 | srednia wazona 1,000
WR2 3,00
WR3 3,00
WR4 3,00
OWR 3,00
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Faza rozwoju - regres
rok przychody | dynamika | rok zatrudnienie | dynamika | rok aktywa dynamika
1 80 - 1 8 - 1 20 -
2 70 0,875 2 7 0,875 2 20 1,000
3 60 0,857 3 6 0,857 3 20 1,000
4 50 0,833 4 5 0,833 4 20 1,000
$rednia arytmetyczna 0,855 | srednia arytmetyczna 0,855 | $rednia arytmetyczna 1,000
$rednia geometryczna 0,855 | S$rednia geometryczna 0,855 | Srednia geometryczna 1,000
$rednia wazona 0,848 | drednia wazona 0,848 |$rednia wazona 1,000
WR2 2,75
WR3 2,71
WR4 2,67
OWR 2,70

Analizujac powyzszy przyklad, mozna zauwazy¢, ze:

W rozwoju stagnacyjnym, kiedy wybrane mierniki nie ulegaja zmianie w czasie,
OWR jest na poziomie 3. W kazdym przypadku tego typu rozwoju wskaznik
jest rowny liczbie miernikéw przyjetych do badan. Dla trzech miernikéw jest
réwny 3, dla czterech - jest rowny 4 itd. Ta wlasciwos$¢ pozwala na interpretacje
typu rozwoju na podstawie poziomu wskaznika.

W rozwoju typu postep OWR jest powyzej poziomu 3 (i odpowiednio powy-
zej 4, 5, jezeli przyjmiemy cztery lub pig¢ wskaznikéw do badan). W regresie ten
wskaznik ksztaltuje si¢ na poziomie ponizej 3 i odpowiednio.

Podobna jest tez interpretacja dla wskaznikéw rozwoju obliczanych dla poszcze-
gblnych okresow.

W przykladzie, dla poszczegolnych wskaznikéw, obliczono trzy typy $rednich:
zwykla srednig arytmetyczng, geometryczng i Sredniag wazona suma lat. Wszystkie
$rednie sg tu traktowane jako stopy zmiany i wskazuja na rézny poziom tej stopy
zaleznie od przyjetego sposobu obliczania. Te stopy moga by¢ traktowane jako
mierniki rozwoju przedsiebiorstwa z punktu widzenia kazdego z wyrdznionych
miernikéw. W przykladzie, dla réznych typow rozwoju, najwyzsza jest zwykla
stopa, mniejsza — geometryczna, a najmniejsza — $rednia wazona. W zaleznosci
od przyjetej sredniej otrzymujemy réznej wielkosci stopy wzrostu. Te rozbiezno-
$ci sg jeszcze wigksze w sytuacji, kiedy mamy do czynienia z nieréwnomiernym
rozwojem, np. najpierw wzrost potem spadek. Ma to swoje znaczenie w praktyce
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analitycznej, gdyz moze prowadzi¢ do réznych ocen stopnia rozwoju. Mozna
wtedy zaproponowac inng metode okreslania stopy wzrostu, a mianowicie
liniowy model trendu, w ktérym wspétczynnik kierunkowy okresla poziom
stopy wzrostu, a tym samym tempo i typ rozwoju przedsigbiorstwa, oceniane
z punktu widzenia pojedynczych miernikow.

4. Empiryczna weryfikacja metod badania rozwoju
finansowego przedsiebiorstwa

Modele oceny rozwoju finansowego weryfikowane bedg na przyktadzie dwdch
spolek gietdowych, z ktérych jedna charakteryzowala sie pogarszajaca si¢ kondycja
finansowq i zostala postawiona w 2010 roku w stan upadlosci (oznaczana dalej jako K)
oraz drugiej (oznaczanej dalej jako W)” ocenianej przez pryzmat wskaznikéw jako
jednostka w dobrej kondycji finansowej i dobrze wycenianej przez rynek. Podstawg
analizy wybranych spotek sa dane sprawozdawcze z czterech lat. Analiza bedzie pro-
wadzona na zasadzie nieznajomosci spolek, tzn. tak jakby brak bylo zewnetrznych
informacji o ich funkcjonowaniu i uwarunkowaniach ich dziatalnosci, na zasadzie
patrzenia z zewnatrz na nieznane nam podmioty gospodarcze. Takie podejscie pozwoli
na oceng przydatnosci metod do okreslania poziomu i kierunkéw rozwoju finansowego
przedsigbiorstwa, a wybrane spoiki sg jedynie ilustracjg liczbowa problemu. Wybrane
dane z bilanséw i rachunkéw wynikéw badanych spotek zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2. Dane ze sprawozdan finansowych

Dane do rachunkow K w
1 2 3 4 1 2 3 4
Aktywa 453 433 430 332 205 210 225 251
Aktywa obrotowe 7 173 179 14 76 79 87 16
Kapitat wiasny 184 158 163 -7 151 157 7 188
Zobowigzania 294 303 267 339 51 53 54 63
Przychody 304 378 392 322 235 247 258 317
Zysk operacyjny 15 8 9 -4 29 30 33 40
Zysk netto 15 13 3 -140 18 23 24 32
Amortyzacja 12 n n 10 8 9 10 10
Zobowigzania biezace 45 49 49 52 45 49 49 52

Zrédlo: sprawozdania finansowe badanych spétek.

7 Dalej wykorzystane zostang oznaczenia literowe badanych spétek.
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Model dyskryminacyjny

Obliczone wartosci syntetyczne G dla modelu dyskryminacyjnego zawarto

w tabeli 3.

Tabela 3. Wartosci syntetyczne G dla modelu dyskryminacyjnego

Zmienne syntetyczne G 1 2 3 4
K 2,25 1,80 1,86 -1,86
w 4,72 5,01 524 5,63
Rysunek 1. Syntetyczny obraz zmian zmiennej G linii trendu
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Zré6dlo: na podstawie tabeli 2.

W spoélce K widoczne jest (rysunek 1) systematyczne pogarszanie si¢ kondycji
finansowej, az do wartosci ujemnej, co wyraznie §wiadczy o silnym zagrozeniu
finansowym. W przypadku spétki W kondycja okreslana wskaznikiem G jest
na bardzo dobrym poziomie i wykazuje tendencje do poprawy. Dla wskaznikéw
dyskryminacyjnych wazny jest ich poziom, kierunek zmian oraz skala odchylenia
od zera. Im bardziej obliczone dla konkretnych jednostek wartosci funkeji sa wyzsze
od ich poziomu krytycznego (zero), tym mniejsze prawdopodobienstwo bankructwa,
tym lepsza kondycja finansowa i odwrotnie.

Pierwszy wskaznik syntetyczny

Obliczone warto$ci wskaznika syntetycznego znajduja si¢ w tabeli 4 oraz na
rysunku 2.
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Tabela 4. Wartosci wskaznika syntetycznego

Spotka 1 2 3 4
K 2,23 3,39 3,05 =177
w 374 3,92 3,93 4,41

Wskazniki syntetyczne majg ten sam rozklad, co miary z modelu dyskryminacyjnego.
Dla K wykazuja pewien wzrost, a potem widoczna jest tendencja spadkowa; natomiast
dla W obserwujemy systematyczny przyrost wartosci. Ogolna tendencja kierunku
i poziomu rozwoju finansowego jest taka sama jak dla modelu dyskryminacyjnego.
Tym, co r6zni wskaznik syntetyczny od miary dyskryminacyjnej, jest brak progu kry-
tycznego oraz znacznie mniejsze zréznicowanie poziomu warto$ci miedzy badanymi
spotkami, szczegdlnie w drugim i trzecim okresie. Wskaznik ten mozna potraktowaé
jako propozycje metodyczng w badaniu kondycji finansowej przedsigbiorstw.

Rysunek 2. Zmiany wartosci wskaznika syntetycznego oraz ich trend
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Zrédlo: na podstawie tabeli 2.

Drugi wskaznik syntetyczny

Obliczone warto$ci zmiennej syntetycznej znajduja si¢ w tabeli 5 oraz na rysunku 3.
Do analizy przyjeto 3 wskazniki (przychody, aktywa ogdtem, aktywa obrotowe)®
stad warto$¢ ogdlnego wskaznika rozwoju (OWR) ponizej 3 oznacza spadkowg
tendencje dla spotki K. Wartos¢ powyzej 3 dla W jest réwnoznaczna z tendencja
wzrostowa. Okresowe wskazniki rozwoju wskazuja na kierunek zmian w poszcze-

8  Ten wskaznik moze by¢ obliczany tylko dla dodatnich warto$ci — kwestia obliczania dynamiki.
Wybrano te wskazniki, poniewaz spétka K miala straty oraz ujemny kapital wlasny.
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gblnych okresach. Ta ocena kierunkéw zmian jest zbiezna z ocenami dokonanymi
wczesniej — model dyskryminacyjny i pierwszy wskaznik syntetyczny.

Tabela 5. Wartosci zmiennej syntetycznej

Zmienna K w
WR2 321 311
WR3 3,06 322
WR4 2,38 3,68
OWR 2,75 3,43

Rysunek 3. Zmiany wartosci okresowych wskaznikéw rozwoju oraz ich trend

3,80
3,60

3,40 1

3,20
3,00
2,80
2,60
2,40
2,20
2,00

Zrédlo

IV

— —K

— W

Liniowy (W)
— — Liniowy (K)

WR2

: na podstawie tabeli 2.

WR3

WR4

5. Podsumowanie

Kazde przedsiebiorstwo jest obiektem zmieniajacym si¢ w czasie. Zmiany
te s3 utozsamiane z kategoria rozwoju przedsi¢biorstwa. Rozwdj ten moze by¢
badany w réznych wymiarach, jakosciowym i ilo§ciowym, na konkretnych obszarach
funkcjonowania przedsiebiorstwa. Przedmiotem zainteresowania byt tu finansowy
rozwoj przedsigbiorstwa rozumiany jako zmiany jego stanu finansowego w kolejnych
okresach. Oceny kondycji finansowej w klasycznym ujgciu mozna dokonywac przez
analize sprawozdan finansowych (zagregowane formy bilansu, rachunku zyskow
i strat, rachunku przeptywéw pienieznych), analize podstawowych grup wskaznikow.
Sa to jednak pracochlonne i nie zawsze jednoznaczne przekroje analizy. Dlatego tez
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w artykule zaproponowano proste metody jednoznacznej, a zarazem syntetycznej
oceny zmian kondycji finansowej przedsi¢biorstwa. Kazda z tych metod wskazuje
na taki sam kierunek i podobna skale finansowego rozwoju obu badanych spétek,
co dobrze $wiadczy o ich przydatnosci w ocenie przedsigbiorstw.
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Niematerialne sktadniki
wartosci przedsiebiorstwa
— charakterystyka i znaczenie

1. Wprowadzenie

Niematerialne sktadniki wartosci przedsiebiorstwa uzupelniaja jego kapitat
finansowy i sg Zrodlem tworzenia warto$ci przedsigbiorstwa. Rosnace zaintere-
sowanie tymi sktadnikami badaczy nauk o zarzadzaniu wynika w duzej mierze
z faktu, ze przedsigbiorstwa opierajace swoja dziatalno$¢ na zasobach niemate-
rialnych s3 wyzej wyceniane przez rynek niz firmy eksploatujace gtéwnie zasoby
materialne'. Rozwazajac kwestie warto$ci przedsiebiorstwa, mozna zauwazy¢, ze
warto$¢ przedsigbiorstwa jest postrzegana przez pryzmat oceny wielu interesariu-
szy, w tym klientéw, akcjonariuszy i otoczenia rynkowego, opinii menedzeréw oraz
pracownikow przedsiebiorstwa. Przyjmujac te przestanke, mozna sformutowac kilka
uwag, dotyczacych wielowymiarowego spojrzenia na warto$¢ przedsiebiorstwa,
ktére znajduja potwierdzenie w praktyce zarzadzania. Idac tym tropem, P. Doyle?
stwierdzil, ze jesli menedzerowie ds. marketingu potrafig wykaza¢, ze ich dzialania
przyczyniaja sie do wzrostu wartosci dla udziatowcdw, to dziaty marketingu zyskaja
wieksze powazanie wérod zarzadéw firm. Podobnie wypowiada si¢ takze R. Kle-
czek, ktory zauwaza, ze jesli badacze dzialan marketingowych potrafig wykazac,

1 Za: G. Urbanek, Kompetencje a wartos¢ przedsigbiorstwa: Zasoby niematerialne w nowej gospo-

darce, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 29.

2 P. Doyle, Marketing wartosci, za: R. Kleczek, Marketing i wartos¢: Metodologiczne aspekty badania

skutecznosci dziata# marketingowych, Uniwersytet Ekonomiczny, Wroclaw 2012.
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ze te dzialania przyczyniajg si¢ do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, to zyskaja
uznanie wérdd badaczy innych dziedzin zarzadzania®.

W dzisiejszych czasach to stan i jako$¢ zasobow niematerialnych decyduje
o potencjale rozwojowym biznesu, gdyz zasoby niematerialne stanowia dla przedsig-
biorstwa podstawowy budulec kluczowych kompetencji. Natomiast na podstawie luki
kompetencyjnej mozna okresli¢ pozycje konkurencyjng przedsiebiorstwa, zaréwno
w wymiarze bezwzglednym, jak i wzglednym.

Artykul ten odnosi si¢ do roli i znaczenia zasobéw niematerialnych w procesie
generowania warto$ci wspolczesnego przedsigbiorstwa; jest dyskusjg dotyczaca ich
charakterystyki, a takze porzadkuje i systematyzuje zagadnienia zwigzane z niema-
terialnymi sktadnikami wartosci przedsiebiorstwa.

2. Zasoby niematerialne w przedsiebiorstwie

Wiérdd zasobow przedsigbiorstwa wyrézniamy aktywa fizyczne, takie jak maszyny,
urzadzenia, budynki, kapital obrotowy i aktywa wiedzy. Aktywa fizyczne sag homo-
geniczne i mobilne - czyli dostepne dla wszystkich przedsigbiorcéw na podobnych
warunkach. Aktywa fizyczne oferujg tylko przecigtny zwrot z inwestycji. Aby uzyska¢
zwrot ponadprzecietny, potrzebne sg aktywa heterogeniczne, niemobilne - to one
tworzg istotng wartos$¢ dla klienta i s3 unikatowe. Dlatego zasoby niematerialne,
jako tworzace istotng réznice miedzy konkurujacymi firmami (aktywa wiedzy,
kapital intelektualny) stanowig coraz wigkszg czes$¢ kapitatu przedsigbiorstw. Nowa
organizacja, w dobie gospodarki wiedzy, to organizacja uczaca si¢. Kompetencje
kluczowe powstaja jako rezultat tego kolektywnego uczenia si¢ firmy. Kluczowe
kompetencje muszg mie¢ potencjal zastosowania na réznych rynkach (warunek
konieczny)*. Tworzywem tych kluczowych kompetencji sg zasoby niematerialne.
Zasoby podlegaja erozji w czasie, wymagaja wigc cyklicznego odnawiania.

G. Urbanek definiuje zasoby niematerialne przedsiebiorstwa jako niemajace
fizycznej postaci zrédta ekonomicznych korzysci - w tym zjawiska ekonomiczne
niezalezne od przedsi¢biorstwa, jak tez i te bedace skutkiem jego dziatan®.

3 R. Kleczek, Marketing i wartosé: Metodologiczne..., op.cit.

4 G.Hamel, C.K. Prahalad, The Core Competencies of the Corporation, ,Harvard Business Review”,
May-June 1990, s. 79-91.

5> G. Urbanek, Kompetencje a wartos¢ przedsigbiorstwa: Zasoby niematerialne w nowej gospodarce,
Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 31.
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Dalej, jako najwazniejsze zasoby niematerialne przedsigbiorstwa, G. Urbanek
wymienia: marke, aktywa technologiczne, kapital ludzki, relacje z klientami, kulture
organizacyjng i przywddztwo, reputacje, relacje z partnerami w sieci oraz goodwill.
Dodatkowo, jako tzw. inne aktywa niematerialne, ten sam autor wymienia prawa
autorskie oraz kontrakty®.

Z kolei R. Kleczek’ operuje pojeciem tzw. aktywéw rynkowych, ktére w bezpo-
$redni sposob przekladaja si¢ na wyniki rynkowe przedsigbiorstwa, a dalej na jego
warto$¢ dla akcjonariuszy. Te aktywa to relacje z klientami, czyli marka oraz calo-
$ciowa baza klientéw bedaca w dyspozycji jej wlasciciela, oraz - jako drugi sktadnik
- relacje z partnerami w biznesie, przekladajace si¢ na kanaty dystrybucyjne, moz-
liwosci co-brandingu oraz (tworzone i potencjalne) sieci wspolpracy z partnerami.
Tu adekwatne wydaje sie uzycie sformulowania marketing relacji, wprowadzanego
przez licznych autoréw.

Aktywa rynkowe (czyli inaczej niematerialne zasoby przedsigbiorstwa) bezposred-
nio przekladajg sie na szybsza penetracje rynku poprzez: szybsze wyprébowywanie
nowych produktéw przez klientdw (trials), czgstsze i szybsze polecenia i rekomen-
dacje, szybsza adaptacje¢ produktu oraz na wyzszg osiggang premi¢ cenows, a takze
wzrost udzialu w rynku, fatwiejsze i bardziej efektywne poszerzenia marki, nizsze
koszty sprzedazy i obstugi oraz wyzsza lojalnos¢ i czestsze powtarzanie zakupow
przez klientéw (retenion). Jako skutek wynikéw rynkowych, czyli posrednio z akty-
wow rynkowych (a zatem z niematerialnych zasobow przedsiebiorstwa), tworzy sie
warto$¢ dla akcjonariuszy poprzez przyspieszanie przeplywoéw pieni¢znych, zwigk-
szanie przeptywdw pienieznych, zmniejszanie ryzyka przeplywoéw pienieznych oraz
zwigkszanie wartosci rezydualnej przeplywoéw pienigznych.

W generalnym ujeciu, zasoby (niematerialne) przedsigbiorstwa moga by¢ istotne
albo nieistotne. Istotne zasoby niematerialne przedsiebiorstwa to takie, ktére buduja
jego kluczowe kompetencje i stanowia o przewadze konkurencyjnej przedsigbiorstwa.
Nieistotne zasoby niematerialne nie stanowia o przewadze konkurencyjnej i nie
sa koniecznym budulcem kluczowych kompetencji firmy. Cechy zasobéw niemate-
rialnych, decydujace o wielkosci ich wptywu na potencjal podtrzymywania przewagi
konkurencyjnej przedsigbiorstwa, to trwaloé¢, transparentno$¢, transferowalno$¢
i podatnos¢ na kopiowanie. Im bardziej trwale i transferowalne, a jednoczesnie im
mniej transparentne i mniej podatne na kopiowanie sg zasoby niematerialne przed-
siebiorstwa, tym wyzszy jest ich potencjal kreowania i podtrzymywania przewagi
konkurencyjne;j.

6 G. Urbanek, Wycena aktywéw niematerialnych przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2008, s. 44.

7 R. Kleczek, Marketing i wartosé: Metodologiczne..., op.cit., s. 17.
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W sytuacji rynkowej konkurenci probuja zidentyfikowac zrédla przewagi przed-
siebiorstwa i duplikowa¢ zwycieskie strategie oraz gléwne zdolnosci organizacji.
Nie zawsze jest to jednak mozliwe w czasie krotszym niz ten, ktorego potrzebowalo
przedsiebiorstwo - lider do wytworzenia tych samych zdolnosci. Zjawisko dyseko-
nomii kompresji czasu méwi o tym, ze nie mozna przyspieszy¢ akumulacji zasobow.
Jednoczes$nie rozwoj jakiego$ zasobu w uczacej si¢ organizacji moze by¢ uzalezniony
od jednoczesnego rozwoju innego zasobu.

W ujeciu statycznym stan zasobow niematerialnych to biezgca wartos¢ danego
czynnika niematerialnego w danym momencie.

I. Dierickx i K. Cool® postuguja si¢ metaforag wanny - poziom wody w wannie
to poziom know-how przedsigbiorstwa na dany moment — do wanny mozna dolaé
wody poprzez inwestycje w badania i rozwdj, ale tez w wannie jest odptyw, gdyz
kazda wiedza si¢ starzeje. Wyplywowi zasobéw niematerialnych na zewnatrz przed-
siebiorstwa zapobiega mechanizm izolacji.

Wiedza w przedsiebiorstwie moze by¢ potencjalna lub wykorzystywana; sko-
dyfikowana (jawna) lub ukryta w glowach pracownikéw. Zwlaszcza w tym drugim
wariancie wartos$¢ zasobow jest trudna do wyceny i wrecz niemozliwa do skopiowania.
Natomiast zdolno$ci organizacji to, wedtug G. Urbanka, umiejetnosci pojedynczych
cztonkow organizacji, a takze grup dzialajacych wewnatrz tej organizacji oraz
organizacyjne procedury i rutyny, plus interakcje miedzy pracownikami i grupami,
poprzez ktore nastepuje koordynacja wszystkich zasobow przedsigbiorstwa’.

Zasoby niematerialne dzielimy réwniez na nieidentyfikowalne, identyfikowalne
i zewnetrzne (zasoby zewnetrzne to np. internet, dobra publiczne). Zasoby nieiden-
tyfikowalne to zasoby niemajace oddzielnego bytu ekonomicznego, jak kapitat
ludzki, relacje z klientami, kultura organizacyjna, przywodztwo, reputacja, relacje
z partnerami. Zasoby identyfikowalne natomiast to zasoby majace oddzielny byt
ekonomiczny (w tym wiasno$¢ intelektualna), takie jak marki, prace badawczo-
-rozwojowe, patenty, inne (prawa autorskie, kontrakty).

P. Drucker" opisuje ewolucje gospodarki w podziale na trzy fazy. Jako pierwsza
rozwinela si¢ gospodarka przemystowa, ktéra pozniej ewoluowala w strone gospo-
darki produkcyjnej, aby ostatecznie osiagnac faze zarzadcza (i tym samym stac sig
gospodarka opartg na wiedzy). Podstawowe zasoby niematerialne przedsi¢biorstwa

8 1. Dierickx, K. Cool, Asset Stock Accumulation and Sustainability of Competitive Advantage,

»Management Science” December 1989, vol. 35 no 12.
®  G. Urbanek, Kompetencje a wartos¢ przedsigbiorstwa..., op.cit., s. 37.
10 P Drucker, Post-capitalist Society, za: G. Urbanek, Kompetencje a wartos¢ przedsigbiorstwa...,

op.cit.
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w epoce gospodarki opartej na wiedzy to: jego kultura organizacyjna, przywddztwo
i kapital ludzki (oparty na tzw. pracownikach wiedzy). Wartos¢ wytworzona przez
kapital ludzki w danym okresie, w drodze akumulacji wartosci, tworzy przyrost
aktywow niematerialnych przedsiebiorstwa, takich jak marka, technologia, relacje
i reputacja. W dalszej czeéci postaram si¢ pokrdtce omowic te cztery elementy.

3. Wartosci niematerialne i prawne
w bilansie przedsiebiorstwa

Wedtug polskiej ustawy o rachunkowosci z 1994 roku, uwzgledniane w bilansie
warto$ci niematerialne, okreslane jako ,wartosci niematerialne i prawne” definiuje
sie jako: ,,nabyte przez jednostke, zaliczane do aktywoéw trwalych, prawa majatkowe
nadajace sie do gospodarczego wykorzystania, o przewidywanym okresie ekono-
micznej uzyteczno$ci dluzszym niz rok, przeznaczone do uzywania na potrzeby
jednostki, a w szczegdlno$ci: autorskie prawa majatkowe, prawa pokrewne, licencje,
koncesje, prawa do wynalazkéw, patentéw, znakow towarowych, wzoréw uzytkowych
oraz zdobniczych, know-how. W przypadku wartosci niematerialnych i prawnych
oddanych do uzywania na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej umowy
o podobnym charakterze, wartosci niematerialne i prawne zalicza si¢ do aktywow
trwalych jednej ze stron umowy (...). Do wartos$ci niematerialnych i prawnych zalicza
sie rowniez nabyta warto$¢ firmy oraz koszty zakonczonych prac rozwojowych™!.

Inaczej méwiac, wartoéci niematerialne i prawne to nabyte przez jednostke prawa
majatkowe, ktore sg zaliczane do aktywow trwatych i nadaja sie do gospodarczego
wykorzystania oraz charakteryzuja si¢ przewidywalnym okresem ekonomicznej
uzytecznosci dtuzszym niz rok.

Warto$¢ rynkowa firmy to ta cze$¢ wartosci przedsiebiorstwa, ktora nie wynika
bezposrednio z wyceny jego aktywdéw netto (sumy aktywdédw pomniejszonej o zobo-
wigzania). Wartos$¢ firmy wykazywana jest w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym przede wszystkim w przypadku przejec. Jej wielkos¢ rowna sie réznicy
pomiedzy ceng zakupu przedsigbiorstwa a wartoscig godziwg jego aktywdw netto
(sumy aktywdéw pomniejszonej o zobowigzania). Warto$¢ godziwg stanowi taka
kwota, za jaka dany sktadnik aktywéw moze zosta¢ wymieniony (kapitat odtworze-
niowy), a wynikle zobowigzania uregulowane w warunkach transakcji rynkowe;j.

Inne wartosci niematerialne i prawne to koszty zakonczonych prac rozwojowych,
know-how, patenty i wynalazki. Koszty zakonczonych prac rozwojowych to koszty

11 Ustawa o rachunkowosci z dnia 29.09.1994, art. 3, ust. 1, pkt. 14.
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poniesione przez jednostke przed podjeciem produkc;ji (zastosowaniem technologii),
poniesione na badania albo na w inny sposob uzyskang wiedzg, ktérych to wynik
mozna wykorzysta¢ w produkeji nowych, ulepszonych wyrobéw lub nowej techno-
logii. Te warto$ci zalicza si¢ do inwestycji dtugoterminowych.

4. Wartos¢ marki jako niematerialnego zasobu
przedsiebiorstwa

Wedtug definicji sformulowanej przez American Marketing Association, ,,marka
to nazwa, termin, znak, symbol, wzdr, rysunek lub ich kombinacja stworzona celem
identyfikacji dobr lub ustug sprzedawcy lub ich grupy i wyrdznienia ich sposréd
konkurencji”™?. W szerszym kontekscie marke mozna rozpatrywac pod katem kilku
znaczen symbolicznych, takich jak: atrybuty (cechy zwigzane z produktem opisanym
dang marka), korzysci (funkcjonalne, emocjonalne), wartoséci przekazywane przez
producenta (zbiezne z oczekiwaniami i priorytetami odbiorcy), kultura (uzytkowa
i produkcyjna, kultura czesto ma zwiazek z krajem pochodzenia, np. niemiecka
solidnos¢ czy wloska elegancja), osobowos¢, uzytkownicy (odbicie marki, gdy marka
sugeruje klienta).

Definicji marki oraz definicji kapitatu marki jest co najmniej kilka. Wspoétczesny
guru zarzadzania, K.L. Keller, definiuje koncepcje kapitatu marki opartg na klien-
cie (wartosci, jaka dana marka oferuje konsumentowi), piszgc: ,tym, co odrdznia
marke od jej niemarkowych odpowiednikéw i nadaje jej wartos¢, jest calkowita
suma wyobrazen i odczu¢ konsumentéw na temat atrybutéw produktu i tego, jak
one dzialajg, na temat nazwy marKki i tego, co ona oznacza, a takze na temat firmy
kojarzonej z markg™.

Marka jako taka we wspolczesnej gospodarce petni wiele funkeji. Dla konsumenta
marka oznacza szanse zidentyfikowania zrédta produktu, przypisanie odpowiedzial-
nosci tworcy produktu, redukeje ryzyka zakupowego, redukcje kosztow poszukiwan,
a takze obietnice, wiez lub nawet pakt z tworca produktu, symboliczne wyobrazenie
oznakowanego markg urzadzenia, znak jakosci sam w sobie.

Dla producenta natomiast marka to sposob identyfikacji, stosowany w celu
ulatwienia obstugi i $ledzenia, a takze sposob prawnej ochrony unikalnych cech,
znak poziomu jakosci dla zadowolonych klientéw, sposéb nadania produktowi

12 Dictionary of Marketing Terms, American Marketing Association, Chicago 1995, s. 18.
13 K.L. Keller, Strategiczne zarzgdzanie markg, wyd. 3., thum. H. Bruzi, M. Adamczyk-Zylinska,
M. Miskiewicz, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011.
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wyjatkowych skojarzen, zrédlo przewagi konkurencyjnej, a co za tym idzie - zrédto
obecnych i przysztych zyskow finansowych.

Aby stworzy¢ marke produktu, przedsigbiorstwo musi nauczy¢ konsumentoéw,
czym jest dany produkt. W tym celu przedsigbiorstwo nadaje etykiete produktu oraz
zapewnia znaczenie marki poprzez stworzenie jej unikalnych aspektéw w zakresie
waznym dla konsumenta.

Warto$¢ marki jest miarg finansowg (pienieznym odzwierciedleniem kapitatu
marki). Jej wielko$¢ jest rezultatem oceny przesztych strategii marketingowych
oraz perspektyw. Warto$¢ marki jest funkcja jej zdolnosci do generowania przy-
plywow gotéwkowych w przyszlosci. Warto$¢ marki jest najczesciej okreslona jako
réznica miedzy warto$ciag przeptywow gotéwkowych, osiagnietych za sprzedazy
produktéw noszacych marke, a wartoscig przeptywéw gotéwkowych, ktére mozna
uzyskac ze sprzedazy podobnych produktéw nieoznaczonych marka (produktow
generycznych). Stosowanie tej definicji do wyceny marki budzi wiele watpliwosci.
Czesto tez za warto$¢ marki przyjmuje si¢ takg sume przeplywow gotowkowych,
jaka mozna osiaggnac ze sprzedazy produktoéw oznaczonych dang marka'. Podobnie
wedtug L. Zabinskiego ,,przez warto$¢ marki mozna rozumie¢ pewng, dodatkowa
(ponad wlasciwosci funkcjonalne produktu) uzytecznos¢ dla nabywcy, za ktorg jest
on gotow zaplaci¢ wigcej anizeli wynikatoby to z wlasciwosci fizycznych produktu.
Warto$¢ marki jawi sie jako dodatkowa cecha dodana do produktu, dzigki ktdrej
produkt zyskuje wigkszg zdolnos¢ do zaspokajania potrzeb konsumentéw oraz
przynosi wymierne korzysci wlascicielowi marki”. Natomiast ,,warto$¢ finansowa
marki wynika z mozliwosci uzyskania przez podmiot gospodarczy dodatkowych
wplywow ze sprzedazy produktéw oznaczonych dang marka ponad wplywy, ktore
moglyby zosta¢ uzyskane ze sprzedazy dokladnie takich samych produktéw, ale
nieoznaczonych™.

Pozytywny wplyw silnych marek na tworzenie wartosci przedsigbiorstwa ma
takze potwierdzenie w badaniach empirycznych.

T. Madden, F. Fehle, S. Fournier wykazali, ze przedsigebiorstwa z silniejszymi
markami (Interbrand 1994-2000) uzyskaty wyzszy miesigczny zwrot na akcjach od
przecietnego dla rynku, przy nizszym od przecietnego ryzyku'®. Natomiast R. Kerin
iR. Sethuraman udowodnili, ze wystepuje dodatnia relacja miedzy wartoscig marki

14 Zarzgdzanie markg, red. G. Urbanek, E. Kosifiska, PWE, Warszawa 2002, s. 151.

15 Marketing: koncepcje, badania, zarzgdzanie, red. L. Zabinski, Akademia Ekonomiczna im. Karola
Adamieckiego, Katowice 2002, s. 180-181.

16 T Madden, F. Fehle, S. Fournier, Brands Matter: An Emperical Demonstration of the Creation of
Shareholder Value through Branding, ,Journal of the Academy of Marketing Science” 2006, vol. 34,
no. 2, s. 224-235.
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a wskaznikiem warto$¢ rynkowa do wartosci ksiegowej dla firm dysponujacych
warto$ciowymi markami wedlug rankingu Interbrand 1995-96".

W raporcie 2012 BrandZ Top 100 E. Campbell, prezes Millward Brown, zauwaza:
»Marki sa czym$ w rodzaju polisy ubezpieczeniowej w biznesie. Mimo dlugiego
juz okresu napie¢ gospodarczych, niestabilnosci politycznej i klesk zywiotowych,
co niekorzystnie oddziatywalo na marki w wielu kategoriach, warto$¢ wiodacych
$wiatowych marek nieustannie ro$nie, pozwalajac firmom w wielu branzach nie
tylko utrzymywag, ale i rozwija¢ dziatalnos¢™®.

D. Roth z WPP zauwaza: ,, Dzieki markom firmy mogg wyrézniac sie wérdéd konku-
rencji, uzyskiwa¢ wyzsze ceny i opierac si¢ kryzysom i zawirowaniom gospodarczym.
W tym roku $wietnie prosperowaly te firmy, ktore wykorzystywaty technologie,
koncentrowaty si¢ na tzw. do§wiadczeniu konsumenckim (customer experience) lub
wzmacnialy kontrole nad swoimi markami. Firma Apple nadal tworzy innowacje
i zachowuje swoj status marki ,,luksusowej”, jednak w przyszlosci coraz szybciej
bedzie za nig podazal Samsung, ktérego wartos¢ przekracza juz 14,1 mld USD, cze-
sciowo dzigki sukcesowi telefondw linii Galaxy. Samsung z powodzeniem wyprzedza
Apple’a na licznych rynkach, pozycjonujac si¢ jako fajna i korzystna cenowo marka
alternatywna wobec wszechobecnego iPhone’a™.

G. Urbanek zbadal pozytywny wplyw silnych marek na wyniki finansowe
polskich spotek notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w okresie kryzysu finansowego lat 2008-2009 i wykazal, ze spotki dysponujace
silniejszymi markami dos§wiadczyly nizszego spadku wartosci akcji niz spotki
dysponujace stabszymi markami®.

Natomiast H. Goérska-Warsewicz sprawdzita wzgledne, subiektywne znaczenie
korzysci z posiadania silnej marki dla producentéw produktéw zywnosciowych.
Producenci z branzy spozywczej dostrzegali liczne i liczace si¢ korzysci ze skutecz-
nego inwestowania w rozwoj marek, na ktdrych czele stoja: ulatwione dzieki silnej
marce partnerstwo biznesowe z liczacymi sie sieciami detalicznymi, fatwiejsza
dystrybucja, lepsze (i wigcej) miejsce na polce, a takze wigkszy generowany zysk ze
sprzedazy w tych sieciach.

17" R. Kerin, R. Sethuraman, Exploring the Brand Value - Shareholder Value Nexus for Consumer
Goods Companies, ,Journal of the Academy of Marketing Science” 1998, vol. 26, no. 4, s. 260-273.

18 Najcenniejsze marki swiata 2012 — Millward Brown, w: 2012 BrandZ Top 100, Millward Brown,
Warszawa, 22.05.2012, www.millwardbrown.com/Libraries/ [dostep 13.02.2013].

19 Ibidem.

20 G. Urbanek, Marka a wartos¢ dla akcjonariuszy w okresie kryzysu finansowego 20082009, ,,Pro-
blemy zarzadzania” 2011, nr 1.
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W tabeli 1 pokazano procent wskazan dla wyszczegdlnionych korzysci z posia-

dania silnej marki przez producenta?.

Tabela 1. Subiektywne znaczenie korzysci z posiadania silnej marki dla producentéw

produktow zywnosciowych

Wyszczegoélnienie

% wskazan

Utatwia kontakty z sieciami detalicznymi 84,8
Zwieksza zysk 82,0
Zapewnia wstep do kanatéw dystrybucyjnych 784
Zapewnia wieksza sprzedaz 784
Zapewnia lojalnos¢ klientéw 72,8
Zapewnia firmie rozwdj 69,6
Utatwia $ledzenie konkurencji 65,6
Zapewnia identyfikacje produktéw firmy 57,6
Daje mozliwo$¢ wprowadzenia nowych produktow 52,4
Zwieksza site przetargowa firmy wzgledem odbiorcéw 49,6
Zapewnia przetrwanie przedsiebiorstwa w sytuacjach kryzysowych 39,2
Utatwia monitorowanie zmian na rynku 376
Utatwia dziatania promocyjne na rynku 34,4
Zwieksza site przetargowa wzgledem dostawcow 32,0
Utatwia rozmowy z klientami 31,6

Zrédlo: na podstawie H. Gérska-Warsewicz, Marka w strategiach rozwoju przedsigbiorstw sektora spozywczego,
w: Marketing w strategiach rozwoju sektora rolno-spozywczego, red. M. Adamowicz, Wydawnictwo SGGW, War-

szawa 2003, s. 253.

5. Technologiczne aktywa niematerialne*

Technologiczne aktywa niematerialne to wiedza, prawa i procesy zwigzane z tech-
nologia, ktore sg lub potencjalnie moga by¢ wykorzystywane przez przedsigbiorstwa
w swojej dzialalnosci. Maja one zdolnos$¢ generowania (obecnie lub w przysztosci)

istotnych korzysci dla przedsigbiorstwa®.

2l H. Gorska-Warsewicz, Marka w strategiach rozwoju przedsigbiorstw sektora spozywczego, w: Mar-
keting w strategiach rozwoju sektora rolno-spozywczego, red. M. Adamowicz, Wydawnictwo SGGW,

Warszawa 2003, s. 253.

22 Okreslenie ,technologiczne aktywa niematerialne” za: G. Urbanek, Kompetencje a wartosé przed-

sigbiorstwa..., op.cit., s. 49.
23 Ibidem.
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Technologiczne aktywa niematerialne przedsigbiorstwa to wiedza skodyfikowana,
w tym procedury, projekty, formuly, szkice i patenty, wiedza ukryta (w glowach
pracownikow) oraz maszyny i urzadzenia nalezace do przedsigbiorstwa.

L. Baruch przeprowadzit badania, w ktérych udowodnil, ze firmy prowadzace
intensywna dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa generalnie uzyskuja wysokie stopy
zwrotu na akcjach*.

Nalezy jednak wzig¢ pod uwage zagrozenia zwigzane z obieraniem przez przed-
siebiorstwo strategii opartej gtéwnie na przewadze technologicznej. Patenty szybko
sie starzejg, moga zosta¢ podwazone, a takze nie wszystko mozna opatentowac.
Poza tym konkurencja moze legalnie obejs¢ patenty. Uzyskanie patentu jest drogie
i wymaga ujawnienia wielu informacji.

6. Relacje z klientami jako niematerialny
zasob przedsiebiorstwa

Mowi sig, ze ,firma tworzy klienta”, a relacje z klientami to jeden z najwaz-
niejszych zasoboéw niematerialnych tworzacych warto$¢ przedsigbiorstwa, dajacy
nadzieje na przyszte zyski w zwigzku z customer retention — ponawianiem zakupow
przez dotychczasowych klientow.

Zwrot z relacji (ROR: return on relationships) to dtugoterminowy wynik finansowy
netto firmy z nawigzywania oraz utrzymywania sieci relacji z klientami i innymi
partnerami w biznesie®.

Wedtug V. Liljander i I. Roos prawdziwa relacja (true relationship) to lojalna
reakcja behawioralna w postaci powtdrnych zakupow, rekomendacji, dzielenia si¢
informacjami itp., w sytuacji braku ograniczen w zakresie zmiany dostawcy, wyrazana
w danym okresie przez jednostke wobec tylko jednego dostawcy z sektora. Praw-
dziwa relacja jest funkcja psychicznych proceséw, prowadzacych do wytworzenia
wiezi emocjonalnej z klientem?®.

Kluczowa wlasno$¢ relacji przedsigbiorstwa z klientami to tzw. sifa relacji. Jest
to funkcja jednoczesnego oddzialywania dwdch czynnikéw, tj. opinii klienta na temat,

24 B. Lev, Niematerialne aktywa: niedoceniana brosi w walce z konkurencjg, ,Harvard Business
Review Polska”, wrzesien 2007, s.89

25 E. Gummesson, Total relationship marketing, za: M. Mitrega, Marketing relacji - teoria i prak-
tyka, wyd. I, CeDeWu.pl, Warszawa 2005.

26 . Liljander, I. Roos, Customer — relationship levels - from spurious to true relationships, ,Journal
of services marketing” 2002, vol. 16, no. 7, s. 595-596.
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czy firma bedzie nadal jego gléwnym dostawcg danej kategorii produktéw w przysztosci
oraz skonnosci klienta do zarekomendowania firmy swoim krewnym i znajomym.

Mierniki sity relacji to m.in. czas jej trwania, intensywno$¢, satysfakcja, zaufanie,
zaangazowanie. Z punktu widzenia wartosci relacji dla tworzenia zyskéw przed-
siebiorstwa, istotny jest zwigzek pomiedzy poszczegélnymi jej elementami (czy tez
miernikami) a lojalnoscig klienta, bedaca podstawa do jego przysztych zakupow.
W tym rozumieniu lojalno$¢ klienta wigze si¢ z tzw. zastgpowalnoscig marki, czyli
odpowiedzig na pytanie, co zrobig, jesli ,,mojego” produktu nie zastan¢ w sklepie
- czy zmienie marke, czy tez sklep (poszukam gdzie indziej), czy moze czas zakupow
(zaczekam na dostawe). Postawa klienta w takiej sytuacji wiele méwi o jakosci jego
wiezi z marka.

Powszechna opinia glosi, Ze lojalni klienci z zasady kupuja wigcej i chetniej
rekomendujg produkty znajomym, zatem podstawowym i wystarczajacym zadaniem
przedsigbiorstwa jest pozyskanie tejze lojalno$ci”. Jednak badania empiryczne dowo-
dza, Ze nie wszyscy lojalni klienci przynosza zyski i nie wszyscy zyskowni klienci
sa lojalni®®. Takze zwigzek pomigdzy satysfakcja klienta a jego lojalnoscia jest nieli-
niowy. Czasem nielojalni klienci zostajg, podczas gdy lojalni klienci odchodzg - takie
reakcje moga by¢ powodowane innymi czynnikami otoczenia konkurencyjnego.

Kolejni badacze wykazuja, ze satysfakcja klienta nie przektada sie na sukces
przedsiebiorstwa, a wysoki poziom zadowolenia klienta niekoniecznie prowadzi
do powtdérnych zakupow.

N. Kano wyrdznia trzy poziomy satysfakcji: satysfakcja konieczna - kiedy
zaspokojone sa podstawowe potrzeby; satysfakcja jednowymiarowa — uzalezniona
od zaspokojenia potrzeb negocjowalnych oraz satysfakcja nadzwyczajna - zaspo-
kojenie potrzeb dodatkowych (tu powstaje zachwyt klienta).

Istotny jest tez zwigzek zaangazowania emocjonalnego klienta z powtarzaniem
zakupow: czasem wysoki stopien realizacji oczekiwan klienta nie sktania go do
ponownych zakupéw (retention), z powodu niskiego znaczenia, jakie klient przypi-
suje relacji z danym dostawca®.

27 F. Reichheld, W. Sasser, Zero defects: quality comes to services, ,,Harvard Business Review”, Sep-
tember-October 1990, s. 105-111, za: V. Kumar, Zarzgdzanie wartoscig klienta, Wydawnictwa Profes-
jonalne PWN, Warszawa 2010, s. 27-28.

28 'W. Reinarzt, V. Kumar, The Mismanagement of Customer Loyalty, ,Harvard Business Review”,
July 2002, s. 86, za: V. Kumar, Zarzgdzanie wartoscig klienta, Wydawnictwa Profesjonalne PWN,
Warszawa 2010, s. 27-28.

29 M. Mitrega, Marketing relacji - teoria i praktyka, wyd. I, CeDeWu.pl, Warszawa 2005, s. 75-80.
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V. Kumar obala kolejne mity dotyczace lojalnosci*®. Twierdzi, ze nie udalo si¢
dotad znalez¢ wystarczajacych dowodow za tezg, ze lojalni klienci sg tansi w obstu-
dze, natomiast wiele przemawia przeciw niej, np. fakt, ze stali klienci domagaja si¢
spersonalizowanej obstugi i wyzszych rabatéw wlasnie z powodu swojej stalosci.
Dalej udowadnia, ze lojalny klient wcale nie jest sklonny zaptaci¢ wiecej za ten sam
produkt, poniewaz z zalozenia lepiej porusza sie w ofercie przedsiebiorstwa dostawcy
i umie wyszukac¢ tanszy produkt. Dodatkowo, lojalni klienci sg bardziej wyczuleni
na cen¢ niz nowi. Kumar sprzeciwia si¢ panujacej obiegowo opinii, jakoby lojalni
klienci generalnie prowadzili skuteczny marketing firmy (poprzez tzw. marketing
szeptany). Badacz podkresla konieczno$¢ rozréznienia poje¢ lojalnosci ,,w zacho-
waniu” i ,w nastawieniu”, ktdre to zjawiska nie zawsze idg w parze. Klienci lojalni
w nastawieniu (attitudinal loyalty) faktycznie s bardziej sklonni do prowadzenia
marketingu szeptanego (zaréwno aktywnego, jak i pasywnego). Nie dotyczy to jednak
wszystkich klientéw ponawiajacych zakupy (i z tego powodu klasyfikowanych jako
lojalni przez baze danych czy program lojalnos$ciowy dostawcy).

Z powodu rosnacej roli relacji z klientami dla powodzenia biznesu oraz hipotezy
o wplywie lojalnosci i jej sktadowych na dokonywanie przez klientéw kolejnych
zakupow u danego dostawcy, powstata koncepcja marketingu partnerskiego oraz
wyroznione zostalo pojecie kluczowych klientéw, jako waznego obszaru zaintere-
sowania przedsiebiorstwa.

Marketing partnerski (w opozycji do marketingu tradycyjnego) definiowany jest
jako ciagly proces tworzenia i dzielenia si¢ warto$cig z klientami przedsigbiorstwa.

Marketing partnerski, czy tez marketing relacji, zaczyna si¢ wtedy, gdy dostawca
i klient dostrzegaja potrzebe wspdlnego dziatania w dtugim okresie. Wyzwaniem
jest znalezienie istotnych powodoéw, dla ktérych nabywca i dostawca sg tak samo
zainteresowani stworzeniem trwalej, strategicznej wigzi korzystnej dla obu stron®
(zaloZenie to oparte jest na koncepcji, ze partnerstwo wymuszone przez okreslong
sytuacje szybko si¢ konczy).

Relacje z klientami przechodzg kolejne fazy, od relacji potencjalnej, przez akwi-
zycje (pozyskanie nowego klienta), pdzniej retencje, tworzy sie klient. W trakcie
trwania relacji pojawiaja sie nieporozumienia i tarcia, mogace spowodowac odejscie
klienta (z jego inicjatywy lub ,,sterowane”). Potem moze jeszcze nastapi¢ reakwizycja
(odzyskanie klienta).

Nie ulega watpliwo$ciom, ze relacje przedsigbiorstwa z klientami to wazna czg$§¢
goodwill.

30 V. Kumar, Zarzgdzanie wartoscig..., op.cit., s. 29-31.
31 1.H. Gordon, Relacje z klientem. Marketing partnerski, PWE, Warszawa 2001, s. 36.
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7. Reputacja jako niematerialny zaséb przedsiebiorstwa

Reputacja przedsigbiorstwa to, inaczej moéwiac, jego marka korporacyjna. Zatem
reputacja przedsiebiorstwa, razem z markami produktowymi, ktérymi dane przed-
siebiorstwo dysponuje, sktadajg si¢ na pozycje konkurencyjng firmy.

Reputacja jest wypadkowa opinii grup interesu na temat strategii firmy, jej per-
spektyw finansowych, marek produktéw, kultury organizacyjnej, etyki, innowacyj-
nosci oraz wspotpracy z partnerami. Reputacja przedsigbiorstwa, czy tez jego marka
korporacyjna, jest tworzona gléwnie przez jakos$¢ zasobéw niematerialnych i jako
taka jest praktycznie niemozliwa do skopiowania. Reputacja jest szczegdlnie wazna
w sektorze ustug, gdyz z definicji trudno jest je klientowi oceni¢ przed dokonaniem
zakupu. Istnieje zwigzek migdzy reputacja przedsiebiorstwa a ceng jego akgji.

Dodatkowo, marka korporacyjna ma tez posredni wplyw na warto$¢ firmy
przez zwiekszenie zdolnosci tworzenia alianséw, czy tez przyciaganie lepszych
pracownikéw. Firmy o lepszej reputacji otrzymujg zwykle lepsze warunki handlowe
u partneréw, majg nizszy koszt kapitatu, ciesza sie¢ wyzszg lojalnoscia i moga sobie
pozwoli¢ na wyzsze marze.

Wartos¢ reputacji jako zasobu przedsigbiorstwa opiera si¢ na przestance, ze
mozna ja straci¢ (dlatego jest gwarancja odpowiednich dzialan firmy).

8. Podsumowanie

Uwarunkowania gospodarki opartej na wiedzy oraz przeobrazenia i zmiany
zachodzgce w otoczeniu konkurencyjnym przedsiebiorstw sprawiaja, ze funkcjono-
wanie i rozwdj wspolczesnych przedsigbiorstw determinowane sg przez synergiczne
oddzialywanie wielu proceséw i czynnikéw. Tacy badacze, jak A. Brandenburger
i B. Nalebuff* podkreslajg takze role czynnikéw zewnetrznych w budowaniu badz
obnizaniu pozycji konkurencyjnej i wartoéci przedsiebiorstwa. Sie¢ tworzenia
i powstawania wartosci to firma, konkurencji, klienci, dostawcy i komplementariu-
sze (5 sil konkurencyjnych M. Portera plus komplementariusze, jako dodatkowa,
liczgca sie, sita).

Jednoczes$nie, powszechna akceptacje zyskuje poglad, ze wzrost warto$ci rynkowe;j
przedsigbiorstwa staje si¢ najwazniejszym celem w perspektywie strategicznej. Rola
skfadnikéw niematerialnych w budowaniu warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa jest

32 A. Brandenburger, B. Nalebuff, Co-opetition, Doubleday, New York 1997.
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ibedzie rosngca, a liczba czynnikéw majacych wplyw na t¢ wartosc jest dynamiczna.
Stan i jako$¢ zasobow niematerialnych decyduje w duzej mierze o calo$ciowym
potencjale rozwojowym biznesu, a takze o wycenie rynkowej przedsigbiorstwa. To
wlasnie niematerialne sktadniki kapitatu przedsiebiorstwa w znacznej mierze prze-
sadzaja o zajmowanej przez nie pozycji rynkowej, a takze s3 podiozem do kreowania
potencjatu kapitatu intelektualnego.
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Polityka rachunkowosci jednostek
realizujacych projekty wspoétfinansowane
z funduszy strukturalnych Unii Europejskiej

1. Wprowadzenie

Pozyskiwanie srodkéw finansowych z funduszy strukturalnych Unii Europej-
skiej (zwanych $rodkami unijnymi) ma juz w Polsce kilkuletnig tradycje. Jednak
zadan wspolfinansowanych ze srodkéw unijnych — wyjatkowego znaczenia nabiera
prawidtowo opracowana przez beneficjenta (lub jednostke) polityka rachunkowosci
regulujaca zasady dokumentowania, ewidencji, wyceny i rozliczenia projektéw finan-
sowanych z tych srodkéw. W celu zapewnienia prawidlowego wyboru i efektywnego
przebiegu realizacji projektéw wspdtfinansowanych przez Uni¢ Europejska, na pan-
stwa czfonkowskie (a tym samym na beneficjentéw korzystajacych z tej pomocy)
nalozone zostaly normami prawa rygorystyczne wytyczne i wymogi.

Mozna zaryzykowa¢ twierdzenie, ze podpisanie umowy o dofinansowanie
stanowi zaledwie kilkuprocentowy sukces, pozostala cze$¢ stanowi prawidlowe
wykorzystanie i rozliczenie dotacji. Podstawowym warunkiem osiaggniecia sukcesu
jest rzetelne opracowanie dokumentacji aplikacyjnej, posiadanie odpowiedniego
przygotowania techniczno-administracyjnego oraz zdefiniowanie i prawidlowe
stosowanie procedur finansowo-ksiggowych do rozliczenia projektu. Stad wydaje
sie, ze uwarunkowania realizacji projektow unijnych, ktére podlegaja nieustannym
zmianom oraz przysparzajag w praktyce licznych probleméw, powinny by¢ przed-
miotem poglebionej analizy, umozliwiajacej prawidtowe dostosowanie systemow
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finansowo-ksiegowych eksploatowanych przez jednostke do wymagan dotyczacych
realizacji i rozliczenia tych przedsigwzigc.

Szczegblne znaczenie przy ubieganiu sie, a nastepnie rozliczaniu i kontroli
przebiegu realizacji projektéw dofinansowanych ze srodkéw unijnych, ma system
rachunkowosci stosowany przez beneficjenta. W obecnym stanie prawnym znaczaca
role przypisano rachunkowosci projektéow, podkreslajac znaczenie wlasciwej orga-
nizacji systemu finansowo-ksiegowego dla poprawnego rozliczania i weryfikowania
realizowanych zadan.

Niniejszy artykul ma na celu przedstawienie w sposob syntetyczny wymogow,
stawianych przed jednostkami ubiegajacymi si¢ oraz realizujacymi projekty wspotfi-
nansowane przez Uni¢ Europejska, a dotyczacych stosowanych procedur ksiegowych
na potrzeby rozliczania i kontroli poprawnosci wykorzystania przyznanych jednostce
$rodkéw. Ponadto zaprezentowano znaczenie systemu rachunkowosci jako zrédia
informacji o przebiegu i efektach realizowanych przedsiewzig¢ oraz jego funkcje
kontrolna, czyli tzw. §ciezke audytu.

2. Cel oraz ogdlne zasady przyznawania i rozliczania
dotacji ze sSrodkéw Unii Europejskiej

System wspodtfinansowania okreslonych projektow lub dziatan z funduszy Unii
Europejskiej opiera si¢ na wyznaczonych programach operacyjnych, ktére sg sko-
relowane ze strategicznymi dokumentami krajow i regionéw. Dazac do realizacji
celow spojnosci, przy uwzglednieniu uwarunkowan spoteczno-gospodarczych Polski,
przygotowano tzw. Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia'. Dokument ten zostat
przyjety przez Rade Ministrow, a jego celem jest wspieranie wzrostu gospodarczego
i zatrudnienia przy zachowaniu zgodnos$ci wszystkich programoéw strategicznych
i operacyjnych. Narodowa Strategia Spdjnosci na lata 2007-2013 stawia sobie za cel
tworzenie warunkow dla wzrostu konkurencyjnosci gospodarki polskiej opartej
na wiedzy i przedsigbiorczosci, zapewniajacej wzrost zatrudnienia oraz wzrost
poziomu spéjnosci spotecznej, gospodarczej i przestrzennej’.

! Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia 2007-2013 wspierajace wzrost gospodarczy i zatrud-

nienie, Narodowa Strategia Spdjnosci, Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa 2007, http://
www.funduszeeuropejskie.gov.pl/ WstepDoFunduszyEuropejskich/Documents/NSRO_maj2007.pdf,
dostep: 21.11.2012r.

2 Por. Portal Funduszy Europejskich, http://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/Organizacja

FunduszyEuropejskich/Strony/czymsafundusze.aspx?N=N, dostep: 7.11.2012r.
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W ramach struktur Unii Europejskiej réznego rodzaju podmioty (m.in. przed-
siebiorstwa, jednostki sektora publicznego, fundacje, stowarzyszenia) moga liczy¢
na wsparcie w postaci bezzwrotnej pomocy udzielanej ze srodkéw publicznych. Spo-
$réd form udzielanego wsparcia wyr6zni¢ mozna dwa podstawowe rodzaje dotacji:
1) podmiotowe, ktére udzielane sa konkretnym podmiotom w zwigzku z rodzajem

prowadzonej przez nie dziatalnosci,

2) przedmiotowe, przyznawane na realizacj¢ okreslonych dziatan.

Srodki z przyznanej dotacji moga stuzy¢ r6znym celom, takim jak zakup aktywéw
trwalych, wdrazanie nowych technologii i innowacyjnych dziatan, budowa nowej
infrastruktury stuzacej ochronie érodowiska, podnoszenie kwalifikacji zawodowych
pracownikow, tworzenie nowych miejsc pracy, wdrazanie systemoéw zarzadzania
jakoscig itp. Jednym z warunkéw uzyskania tej pomocy jest uzyskanie dzieki realizacji
projektu dofinansowanego przez Unig¢ Europejska tzw. warto$ci dodanej, uzyskanej
niezaleznie od prowadzonej przez beneficjenta biezacej dzialalnosci.

Jak juz wspomniano, otrzymywane ze srodkéw Unii Europejskiej dotacje stanowig
bezzwrotng pomoc finansowg udzielang ze srodkéw publicznych, majaca na celu
finansowe wsparcie okreslonego przedsiewziecia lub biezgcej dziatalno$ci. Srodki
unijne beneficjenci otrzymujg w postaci zaliczki na wskazane przyszte dziatania lub
jako refundacje poniesionych juz wczesniej kosztéw. Istotne jest, by wykorzystanie
tych srodkow byto zgodne z celami i warunkami okreslonymi w umowie o dofi-
nansowanie projektu lub odrebnych przepisach.

Przyznanie dotacji zwigzane jest z d3zeniem do finansowego wspierania wybranych
podmiotéw lub prowadzonej przez nie dziatalnosci, co pozwala w sposéb posredni
na realizacje jednego z celéw Unii Europejskiej, jakim jest prowadzenie odpowiedniej
polityki spojnosci. Udostepnienie krajom czlonkowskim srodkéw w ramach funduszy
strukturalnych zwigzane jest z nalozonymi na beneficjentéw okreslonymi obowigz-
kami w zakresie sposobu realizacji projektu i wykorzystania przyznanych srodkow.

Rozliczanie przyznanych dotacji zwigzane jest ze skladaniem do instytucji posred-
niczacych wnioskéw o platnos¢, sktadajacych sie z cze$ci merytorycznej i finansowe;.
Whioski o platno$¢ powinny spelniac szereg wytycznych i prezentowac szczegdétowe
dane dotyczace realizowanego projektu oraz zawierac niezbedne, wymagane umowa
zalaczniki. Wazne jest, by poza merytorycznym rozliczeniem dotacji zamie$ci¢ we
wniosku i zalacznikach odpowiednie informacje finansowe. Przy generowaniu tych
danych niezwykle istotny jest system rachunkowosci beneficjenta, gdyz prawidtowo
zdefiniowane procedury ksiegowe umozliwiaja monitorowanie, weryfikacje i kontrole
rozliczenia projektéw wspolfinansowanych ze srodkéw wspdlnotowych.

Zgodnie z Rozporzadzeniem Rady (WE) nr 1083/2006 z 11 lipca 2006 r. ustana-
wiajgcym przepisy ogdlne dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego,
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Europejskiego Funduszu Spotecznego oraz Funduszu Spéjnosci i uchylajacym roz-
porzadzenie (WE) nr 1260/1999 (dalej Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1083/2006°),
bedacym podstawowym dokumentem unijnym regulujagcym zasady wykorzystania
funduszy strukturalnych, instytucja zarzadzajaca, czyli podmiot powolany do
zarzadzania danym programem operacyjnym i odpowiedzialny za jego realizacje,
odpowiada w szczegdlnosci za*:

o zapewnienie istnienia informatycznego systemu rejestracji i przechowywania
zapisow ksiegowych dla kazdej operacji w ramach programu operacyjnego
oraz zapewnienie, Ze dane na temat realizacji, niezbedne do celow zarzadzania
finansowego, monitorowania, weryfikacji, audytu i oceny sg gromadzone;

« zapewnienie utrzymywania przez beneficjentéw i inne podmioty uczestniczace
w realizacji operacji odrebnego systemu ksiggowego albo odpowiedniego kodu
ksiggowego dla wszystkich transakeji zwigzanych z operacjg, bez uszczerbku
dla krajowych zasad ksiegowych.

Wynika z tego podstawowy ogélny wymog obowigzujacy w rachunkowosci
projektéw unijnych: w przypadku beneficjentéw prowadzacych peing ksiegowos¢
oznacza on koniecznosé¢ posiadania odpowiedniego informatycznego systemu ksie-
gowego oraz wyodrebnienia w ewidencji ksiggowej wszystkich operacji zwigzanych
z projektem (w ramach ksigg rachunkowych prowadzonych przez jednostke).

Warto zauwazy¢, ze przepisy Rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006 s jedynie
og6élnymi wytycznymi i nie zawierajg szczegétowych uregulowan dotyczacych zasad
prowadzenia ksigg rachunkowych na potrzeby rozliczania dotacji unijnych. Oznacza
to, ze jednostki realizujace projekty wspoétfinansowane ze srodkéw Unii Europejskiej
powinny stosowaé przede wszystkim krajowe przepisy dotyczace rachunkowosci,
w szczegolnosci ustawe o rachunkowosci’.

3 Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1083/2006 z 11 lipca 2006 1. ustanawiajace przepisy ogélne doty-

czace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spofecznego oraz
Funduszu Spéjnosci i uchylajace rozporzadzenie (WE) nr 1260/1999 (Dz.U. UE z dnia 31.07.20061.
nr L 210/25), http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]J:L:2006:210:0025:0078:PL:PDF,
dostep: 7.11.2012r. Warto zauwazy¢, ze w Komisji Europejskiej trwaja prace nad zmiang tych prze-
piséw (Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady, ktére uchyli Rozporzadzenie Rady (WE)
nr 1083/2006). Por.: http://ec.europa.eu/esf/BlobServlet?docld=233&langld=pl, dostep: 27.11.2012r.

4 Ibidem, art. 60 lit. c.

5 Ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994r. o rachunkowosci, Dz.U. z 2009r. nr 152, poz. 1223 ze zm.
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3. 0Ogdélne wymagania dotyczace systemow
rachunkowosci beneficjentéw srodkéw unijnych

Jednym z podstawowych wymogéw stawianych jednostkom ubiegajacym sie
i otrzymujacym dotacje ze srodkéw Unii Europejskiej jest warunek posiadania
odpowiednio przygotowanej dokumentacji opisujacej przyjete zasady rachunko-
wosci, w ktdrej uregulowane beda kwestie wyodrebnienia ewidencji oraz wszyst-
kie inne niezbedne procedury stosowane w ksiegach rachunkowych beneficjenta
pomocy unijnej. Prawidtowe zdefiniowanie i stosowanie procedur ksieggowych, ktére
sg nastepnie weryfikowane i poddawane kontroli, ma na celu zapewnienie przejrzy-
sto$ci prowadzonej ewidencji oraz prawidtowosci wykorzystania sSrodkéw unijnych.

Ubiegajac sig, a nastgpnie realizujac projekty wspotfinansowane ze srodkéow
unijnych, nalezy odpowiednio dostosowac pod katem rozliczania funduszy unijnych
nie tylko zasady (polityke) rachunkowosci, lecz takze inne dokumenty regulujace
wewnetrzne procedury w danej jednostce (np. instrukcje sporzadzania, obiegu
i kontroli dokumentéw).

Planujac ewidencje¢ i dobierajac odpowiednie konta ksiegowe pod katem pro-
jektow wspoétfinansowanych ze srodkéw unijnych, beneficjent powinien wziaé pod
uwage m.in. nastepujace kwestie®:

« potrzeby informacyjne dotyczgce sprawozdawczo$ci w zakresie wydatkow kwa-
lifikowanych (niezbedny podziat kosztéw na odpowiednie kategorie zgodnie

z zatwierdzonym budzetem projektu),

» obowiazujace przepisy,
« techniczne mozliwo$ci posiadanego przez siebie informatycznego systemu
rachunkowosci.

Nalezy podkresli¢, ze jednostki powinny okresli¢ odpowiednie procedury i wdro-
zy¢ wewnetrzne zasady prowadzenia ewidencji na potrzeby rozliczania projektow
wspotfinansowanych ze srodkéw unijnych juz na etapie ubiegania si¢ o dotacje, tak
by realizacja projektu od samego poczatku prowadzona byta zgodnie z ustalonymi
wymogami. Za prawidlowo$¢ prowadzenia ksigg rachunkowych, w tym odpowied-
nig rozbudowe zakladowego planu kont oraz opracowanie procedur ksiegowych,

6 E. Tempska-Danielak, Rozliczanie dotacji w firmach z pelng ksiggowoscig, Money.pl, 2010,
http://msp.money.pl/wiadomosci/prawo/artykul/rozliczanie;dotacji;w;firmach;z;pelna;ksiegowos
cia,124,0,651644.html, dostep: 06.12.2012r.
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umozliwiajacych ewidencjonowanie, rozliczanie i kontrole projektéw wspodtfinan-
sowanych ze srodkéw unijnych, odpowiada kierownik jednostki’.

Ponadto nalezy mie¢ na wzgledzie fakt, ze rachunkowos¢ beneficjentéw srodkow
unijnych nie stanowi odrebnego systemu ewidencyjno-kontrolnego, a jest integralna
czescig ich ewidencji, obejmujaca®:

» ewidencje ksiggowa,
o sprawozdawczo$¢ na potrzeby dysponenta $rodkow,
 analiz¢ nakladow i efektow wynikajacych z realizacji poszczegdlnych projektow.

Ewidencja operacji gospodarczych zwigzanych z realizacjg danego projektu
powinna zapewni¢ kompleksowq informacje dotyczaca przebiegu realizacji projektu,
wydatkowania srodkéw, ustalenia ich kwalifikowalnosci oraz mozliwosci dokonania
audytu wewnetrznego i zewnetrznego. Dlatego ewidencja wykorzystania funduszy
unijnych powinna by¢ uregulowana w przepisach wewnetrznych jednostki w spra-
wie prowadzenia rachunkowosci i znalez¢ swoje odzwierciedlenie w planie kont’.

4, Zaktadowy plan kont w jednostkach realizujacych
projekty wspétfinansowane ze srodkéw
Unii Europejskiej

Podstawowym wymogiem stawianym przed jednostkami ubiegajacymi si¢
i korzystajacymi z funduszy europejskich jest dostosowanie polityki rachunkowosci
do wyzej opisanych wymagan, a zwlaszcza odpowiednie rozbudowanie zaktadowego
planu kont. Rozbudowanie planu kont polega przede wszystkim na wyodrebnieniu
kont stuzacych do ewidencji operacji zwigzanych z danym projektem. Ogdlne doku-
menty programowe dotyczace wykorzystania srodkéw z dotacji nie precyzuja sposobu
i szczegdlowych zasad rozbudowy planu kont zwigzanych z realizowanym projektem.
W dokumentach tych (oraz w uregulowaniach odnoszacych si¢ do wykorzystania
funduszy europejskich) znajduja si¢ ogélne zalecenia opracowania takiego sytemu
kont, by zachowana byla przejrzystos¢ informacji umozliwiajaca przeprowadzenie
audytu oraz pozyskanie danych sprawozdawczych®.

7 Ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994r. o rachunkowosci, art. 4 ust. 51 art. 10 ust. 2.

8 G. Voss, Rachunkowe problemy audytu srodkéw unijnych w Polsce, w: Przedsigbiorczosé w warun-
kach integracji europejskiej, red. Z. Ziolo, T. Rachwal, ,Przedsiebiorczos¢ — Edukacja” Nr 6, Wydaw-
nictwo Nowa Era, Warszawa-Krakoéow 2010, s. 373.

9 1Ibidem, s. 374.

10" por. Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia 2007-2013, Zalecenia w zakresie wzoru wniosku
beneficjenta o patno$é¢ w ramach Programu Operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko, Zalacznik
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Zasady przyjete w polityce rachunkowosci powinny uwzgledniaé przede wszyst-
kim':
1) wyodrebnienie kont zwigzanych z realizacjg projektu z podzialem na konta:

a) kosztéw operacyjnych,

b) pozostatych kosztéw operacyjnych,

¢) kosztow finansowych i ewentualnie strat nadzwyczajnych,

d) rachunku bankowego oraz kasy;,

e) przychodow irozliczen migedzyokresowych przychodéw (badz kont kapita-
toéw, jesli w danej jednostce srodki z dotacji zewnetrznej zwigkszajg wartos$é
kapitaléw wlasnych jednostki),

f) $rodkoéw trwatych i srodkéw trwatych w budowie;

2) ustalenie zakresu oraz przyjecie na pismie katalogu wydatkéw kwalifikowanych
projektu, uwzgledniajacego przepisy i specyfike projektu — w celu jednolitego

i prawidlowego rozliczania wydatkow kwalifikowanych;

3) sposob realizacji obowigzkéw sprawozdawczych i informacyjnych wobec insty-
tucji nadzorujacych realizacje projektu, GUS itp.;
4) inne uregulowania w zalezno$ci od potrzeb i statusu prawnego beneficjenta.

Rozbudowa zaktadowego planu kont na cele ewidencjonowania operacji zwig-

zanych z realizacjg projektéw wspolfinansowanych przez Uni¢ Europejska moze
nastepowac na poziomie kont ksiegi gtéwnej, kont ksigg pomocniczych'? oraz w ewi-
dencji pozabilansowej. Ujmowanie operacji gospodarczych zwiazanych z realizacja
projektow wspolfinansowanych ze srodkéw Unii Europejskiej za pomoca rozbudo-
wanej na te potrzeby ewidencji pozabilansowej powinno by¢ doglebnie przemyslane
i prawidtowo zdefiniowane. Przyktadowo, z uwagi na fakt, iz przy prowadzeniu
ewidencji pozabilansowej nie obowigzuje zasada podwdjnej interpretacji zdarzen
gospodarczych (zasada podwdjnego zapisu), konieczne jest skonfigurowanie programu
ksiegowego w sposéb uniemozliwiajacy ujecie zdarzen w ewidencji pozabilansowej
bez uprzedniego wprowadzenia zapisu na kontach bilansowych i wynikowych.

Ponadto, wyodrebnienie ewidencji ksiegowej na potrzeby realizowanych projektow

moze przyjac rowniez forme kodu ksiggowego (w postaci np. symbolu, numeru lub
innego oznaczenia), ktérym oznacza si¢ ewidencjonowane operacje majace zwigzek

nr 1, Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa 2010, http://www.pois.gov.pl/Dokumenty/Wzo-
rydokumentow/ Documents/20101008_zal_la.pdf, dostep: 27.11.2012r., s. 16.

' Dotacje w ksiggach rachunkowych, Dodatek nr 12 do Zeszytow Metodycznych Rachunkowosci,
nr 17 (305) z dnia 1.09.2011 r., http://www.sgk.gofin.pl/1,2592, dotacje-w-ksiegach-rachunkowych.html,
dostep: 20.10.2012r.

12 Zob. szerzej: D. Przybyszewska, Dostosowanie ewidencji ksiggowej do potrzeb realizowania pro-
jektéw unijnych, ,Gazeta Podatkowa” nr 67 (377) z dnia 20.08.2007r.
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z projektem. Zastosowanie kodu ksiggowego powinno umozliwia¢ sporzadzenie
zestawienia lub rejestru dowodow ksiegowych za dany okres, obejmujacego wszystkie
dokumenty / zdarzenia zwigzane z projektem.

Warto podkresli¢, ze wszystkie konta stuzace do uyyjmowania i rozliczania dotacji
ze srodkéw unijnych powinny by¢ oznaczone w jednolity sposob (opatrzone tg sama
nazwg, nawigzujaca do okreslonego projektu), w sposdb niepozostawiajacy watpliwo-
$ci, czego dotyczg, na cele jednoznacznego ich wyodrebnienia sposréd innych kont.
Ponadto, wyodrebnione powinny zosta¢ dodatkowe rejestry dokumentéw ksiegowych
na potrzeby sprawozdawczosci i kontroli wykorzystania srodkéw u beneficjenta.

5. Procedury wewnetrzne zwigzane z realizacja
projektéw unijnych

Podmiot realizujgcy projekt wspétfinansowany przez Uni¢ Europejska, poza dosto-
sowaniem zakladowego planu kont, zobowigzany jest takze do dokonania stosownych
zmian w innych procedurach wewnetrznych jednostki, regulujacych m.in. kwestie
obiegu, kontroli, opisywania, zatwierdzania, przechowywania i archiwizowania
dokumentéw ksiegowych oraz innych dokumentéw zwigzanych z realizowanym
projektem. W procedurach tych powinny by¢ rowniez opisane zasady znakowania
i dekretowania dowodow zrédlowych, uwzgledniajace wszelkie niezbedne elementy
takiego opisu.

Szczegdtowy opis dowodu ksiegowego, na podstawie ktérego dokonywane
sa wydatki finansowane z dotacji, powinien zawiera¢ m.in. nastgpujace informacje':
1) opis zamoéwienia, ktorego dotyczyl wydatek (jesli nie wynika to z tresci faktury

lub dokumentu ksiggowego o rownowaznej wartosci dowodowe;j),

2) numer i date (lub tylko date, jesli brak jest numeru) zawarcia kontraktu / umowy
z wykonawcg, z tytulu ktdrego poniesiono wydatek lub innego dokumentu
bedacego podstawa poniesienia wydatku,

3) numer umowy o dofinansowanie,

4) numer zadania / kontraktu, w ramach ktdérego poniesiono wydatek,

5) w przypadku panstwowych jednostek budzetowych - kod klasyfikacji budzetowej,

6) kategorie wydatku zgodnie z listg kategorii wydatkéow zawartg w objasnieniu
dotyczacym wypelniania wniosku o ptatnosc,

7) jesli sporzadzono odrebny dokument potwierdzajacy wykonanie / odebranie robdt /
/ ustug / dostaw — dane identyfikujace ten dokument (np. numer, data sporzadzenia),

13 Por. Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia 2007-2013, Zalecenia w zakresie..., op.cit., s. 16.
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8) kwote wydatkow kwalifikowanych z wyszczegolnieniem VAT,
9) w przypadku faktur wyrazonych w walucie innej niz PLN - kurs, po ktérym
przeliczono ich warto$¢ na potrzeby ujecia w ksiegach rachunkowych.

Poza zamieszczeniem wymienionych informacji, dokumenty ksiegowe powinny
by¢ opisane w sposdb wlasciwy dla wszelkich dowodéw ksiegowych, tj. powinny
zawiera¢ wskazanie sposobu ujecia operacji w ksiegach rachunkowych jednostki
wraz z okreéleniem miesigca ujecia danej operacji oraz powinny okresla¢ numer
ewidencyjny zapisu ksiegowego'. Ponadto - z uwagi na zaangazowanie srodkow
publicznych w realizowany projekt — dokumenty z nim zwigzane powinny podlegaé
weryfikacji i opisowi zgodnym ze standardami kontroli finansowej wlasciwymi
dla jednostek sektora finanséw publicznych. Oznacza to koniecznos¢ rozdzielenia
obowiazkéw w zakresie zatwierdzania (autoryzacji) oraz rejestrowania operacji
w ksiggach rachunkowych pomigdzy réznych pracownikéw jednostki, z uwzgled-
nieniem okreslonych przepisami prawa obowigzkow i odpowiedzialnosci gtéwnego
ksiegowego".

W ramach procedur wewnetrznych nalezy réwniez szczegdtowo opisaé spo-
sob przechowywania i archiwizowania dokumentéw zwigzanych z programem
wspotfinansowanym ze srodkéw Unii Europejskiej. Niezwykle istotny jest wymog
dlugotrwalego przechowywania dokumentacji zwigzanej z realizowanymi projek-
tami w sposob gwarantujacy nalezyte bezpieczenstwo i umozliwiajacy kontrole
prawidlowosci dokumentacji's.

Warto réwniez zauwazy¢, ze w praktyce pojawia si¢ pewna trudno$¢ zwigzana
z konieczno$cig wyodrebnienia ewidencji ksiegowej dla operacji gospodarczych
zwigzanych z dofinansowaniem ze srodkéw Unii Europejskiej, ktore przeprowadzone
byty przed podpisaniem umowy o dofinansowanie. Wynikajaca z przepiséw unijnych
koniecznos$¢ wyodrebnienia ewidencji ksiegowej projektu dotyczy rowniez wydatkow
poniesionych w latach wczesniejszych. Zgodnie z zapisami Rozporzadzenia Rady
(WE) nr 1083/2006, wyodrebnienie operacji dla wszystkich dzialan zwigzanych

4 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994r. o rachunkowosci, art. 21.

15 Standardy kontroli finansowej w jednostkach sektora finanséw publicznych, zatacznik do komu-
nikatu nr 13 Ministra Finanséw z dnia 30 czerwca 2006r. (Dziennik Urzedowy Ministra Finansow
220067. nr 7, poz. 58), http://www.mf.gov.pl/documents/764034/937868/ DZIENNIK+URZ%C4%98DO
WY+MINISTRA+FINANS%C3%93W+NR+7+Z+DNIA+30+CZERWCA+2006+R., dostep: 22.11.2012r.

16 W obecnej perspektywie finansowania jednostki majg bowiem obowiazek przechowywania doku-
mentacji zwigzanej z dotacja do roku 2020. W tym okresie moga by¢ przeprowadzane kontrole przez
caly szereg uprawnionych do tego instytucji. Ewentualne nieprawidlowosci wykryte podczas tych kon-
troli moga skutkowac obowiazkiem zwrotu dotacji wraz z odsetkami. Por.: Podrecznik wyodrebnionej
ewidencji..., op.cit., s. 22.
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z projektem ma si¢ odbywac bez uszczerbku dla krajowych zasad ksiggowych".
Oznacza to mozliwos¢ zastosowania odstepstwa od wymogu prowadzenia odrebnej
ewidencji dla projektu, np. gdy beneficjent dokonat zamkniecia ksigg rachunkowych
za rok obrotowy (lub lata obrotowe), w ktérych ponosit wydatki zwiazane z dotacja
jeszcze przed podpisaniem umowy o dofinansowanie. W $wietle krajowych norm
prawa beneficjent nie ma mozliwosci technicznych ani prawnych dokonywania zmian
w systemie ksiegowym dotyczacym zamknigtego juz roku obrotowego i dostosowy-
wania ewidencji ksieggowej pod katem wymagan projektowych. Podobnie problema-
tyczne jest wyodrebnienie ewidencji zwiazanej z dotacjg i jej zmiana w sytuacji, gdy
w trakcie kontroli projektu zakwestionowana zostanie cze$¢ wydatkow kwalifikowa-
nych ujetych w zamknietych juz ksiegach rachunkowych lat poprzednich, a nie maja
one istotnego znaczenia dla sporzadzonych juz sprawozdan finansowych. W takich
przypadkach, gdy wyodrebnienie ewidencji ksiggowej nie jest mozliwe badz celowe,
dopuszczalne jest zastosowanie kodu ksiegowego poza systemem ksiegowym, ktory
postuzy do oznaczenia wszystkich dokumentéw ksiegowych zwigzanych z projek-
tem oraz przygotowanie w arkuszu kalkulacyjnym zestawienia tych dowodow'.
Zastosowanie takiego rozwigzania dla wyodrebnienia operacji i ich prowadzenia
w formie ewidencji pozaksiegowej wymaga odpowiedniego wyjasniania i opisania
w polityce rachunkowosci danej jednostki gospodarcze;.

Warto zauwazy¢, ze wprowadzenie powyzszych szczegdtowych regulacji wewnetrz-
nych moze przybra¢ forme odrebnych procedur stworzonych specjalnie na potrzeby
rozliczania dotacji unijnej badz moze stanowic rozszerzenie istniejacych dotychczas
i stosowanych w danej jednostce dokumentéw wewnetrznych regulujacych te kwestie
(np. instrukeji kancelaryjnej, instrukcji obiegu, kontroli i zatwierdzania dokumentéw,
instrukcji archiwizacji dokumentdéw).

Wiasciwe opracowanie, przyjecie i stosowanie przez jednostke prawidtowych
procedur ma niezwykle istotne znaczenie dla realizowanego projektu, jego rozlicze-
nia i mozliwo$ci weryfikacji (kontroli). Bledne lub niepeine opisanie dokumentéw
badz nieprawidtowosci w zakresie systemu ksiegowego moga doprowadzi¢ do nie-
zakwalifikowania kosztu do wydatkéw projektowych, a niedostosowanie procedur
lub niedopelnienie wymogu w zakresie sposobu prowadzenia ksigg rachunkowych
moze skutkowaé wypowiedzeniem przez instytucj¢ wdrazajaca umowy o dofinanso-

17 Rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006 z 11 lipca 2006t. ustanawiajace przepisy ogélne
dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spolecznego oraz
Funduszu Spojnosci i uchylajace rozporzadzenie (WE) nr 1260/1999, art. 60 lit. d.

18 Zasady finansowania Programu Operacyjnego Kapital Ludzki, Narodowa Strategia Spéjnosci,
Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa 2011, http://www.efs.gov.pl/ Wiadomosci/Docu-
ments/zasady_ finansowania_styczen.pdf, dostep: 30.11.2012r., s. 76-77.
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wanie i tym samym konieczno$¢ dokonania zwrotu otrzymanych przez beneficjenta

$rodkow wraz z odsetkami.

Na zakonczenie warto réwniez wskaza¢ na najczesciej popetniane bledy podczas
tworzenia wyodrebnionej ewidencji ksiggowej i kodu ksiegowego przez beneficjentow
pomocy z funduszy unijnych. Wérod najczesciej wystepujacych nieprawidtowosci
nalezy wskazac':

» stosowanie wyodrebnionych kont ksiegowych bez wprowadzenia odpowiednich
zapisow w zakladowym planie kont;

« stosowanie wyodrebnionej ewidencji jedynie dla kont kosztow;

» prowadzenie wyodrebnionej ewidencji na kontach pozabilansowych bez zapew-
nienia odpowiednich procedur systemowych (brak odpowiednich procedur co do
zasady powinien powodowac kwestionowanie tej metody jako niewiarygodnej,
a co za tym idzie — obowiazek zastosowania innej metody);

« pomyltki w ksiegowaniach (wystepujace przy bardzo rozbudowanej ewidencji
analitycznej);

« niewyodrebnianie srodkéw trwalych w ewidencji srodkéw trwalych (ich wyod-
rebnienie jedynie na kontach ksiggowych moze powodowa¢ problemy z prawi-
dlowym wypelnieniem obowigzku utrzymania trwatosci projektu);

» brak jakiegokolwiek wyodrebnienia operacji w przypadku operacji majacych
miejsce przed podpisaniem umowy o dofinansowanie (w tym ponoszonych
wydatkow niekwalifikowanych);

« niewyodrebnianie kosztéw niekwalifikowanych w projekcie.

Sposob poprawy wyzej wymienionych nieprawidlowosci jest uzalezniony od tego,
kiedy zostaly poniesione wydatki. Jesli wydatki mialy miejsce w latach juz zatwier-
dzonych, to nalezy zastosowaé metode kodu ksiegowego. W przypadku wydatkow
ponoszonych w latach jeszcze niezatwierdzonych najlepszym rozwigzaniem jest
dokonanie korekty ksiegowan.

6. Podsumowanie

Problematyka korzystania przez jednostki z funduszy strukturalnych jest $cisle
powiazana z systemem rachunkowosci, gdyz to wlasnie rachunkowos¢ dostarcza

Y9 Podrecznik kontroli wyodrebnionej ewidencji ksiggowej u beneficjenta Programu Operacyjnego
Infrastruktura i Srodowisko, publikacja Ministerstwa Rozwoju Regionalnego, http://www.pois.gov.
pl/Dokumenty/ Wzorydokumentow/Documents/201009_Podrecznik_wyodrebnionej_ewidencji_ksie-
gowej.pdf, dostep: 20.11.2012r., s. 71-73.
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odpowiednich narzedzi i informacji do prawidlowego rozliczenia wspétfinansowanych
projektow, ich monitorowania, weryfikacji i oceny. Dokumentacja ksiegowa zwigzana
z dotacja potwierdza poniesione wydatki, stanowi podstawe wniosku beneficjenta
o platno$¢ oraz jest podstawowym elementem poddawanym kontroli prowadzonej
przez wlasciwe instytucje. System ksiegowy jest rowniez zrédlem informacji o prze-
biegu i efektach osiggnietych przy wsparciu srodkéw europejskich oraz pozwala
na weryfikacje ponoszonych naktadéw z punktu widzenia ich legalnosci i celowosci.

Instytucje wdrazajace programy unijne majg obowigzek zapewnienia prawidlo-
wosci funkcjonowania u beneficjentéw procedur zwigzanych z projektami realizowa-
nymi przy wsparciu ze Srodkéw pomocowych Unii Europejskiej. W ramach kontroli
przeprowadzanych przez odpowiednie instytucje werytikacji poddawane sg m.in.
dowody ksiegowe (w tym nie tylko zasadnos$¢ poniesionych wydatkow, lecz takze
prawidlowos¢ opisu, zatwierdzenia i przechowywania dokumentéw) oraz sposob
ewidencjonowania zdarzen zwigzanych z projektem w ksiegach rachunkowych. Wspo-
mniane tu zagadnienia powinny by¢ szczegdtowo opisane w polityce rachunkowosci
beneficjenta, ktora — stanowiac gléwny dokument opisujacy m.in. metody i narzedzia
warunkujgce realizacje koncepcji wiernego i rzetelnego obrazu jednostki — réwniez
jest poddawana weryfikacji pod katem zapewnienia prawidtowego przebiegu i rozli-
czenia dotacji. Jednocze$nie nalezy zauwazy¢, ze kwestie te nie zostaly szczegdtowo
uregulowane w dokumentach programowych funduszy pomocowych, co prowadzi
do sytuacji, w ktérej znaczaca odpowiedzialno$¢ za prawidlowe stosowanie procedur
ksiegowych w odniesieniu do realizowanych projektéw wspotfinansowanych przez
Unie Europejska spoczywa na kierowniku jednostki bedacej beneficjentem pomocy
oraz na instytucjach wdrazajacych i rozliczajacych te projekty.
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Urodzeni globalisci - teoria wczesnej
internacjonalizacji przedsiebiorstw

1. Wprowadzenie

Globalizacja stata sie faktem. Wspolczesne spofeczenstwo, jak wskazuje K. Rybin-
ski, jest spoteczenstwem homo sapiens globalis'. K. Rybinski doprecyzowuje, ze cho-
dzi o czlowieka funkcjonujacego w gospodarce globalnej, tj. takiej, w ktorej istnieje
zaréwno jeden globalny rynek produktéw i ustug, jak i jeden globalny rynek pracy.

W gospodarce wspdlczesnej doszlo do ,,$mierci odleglosci”. Na skutek rozwoju
technologii i spadku kosztéw transportowych niemalze kazdg dziatalnos¢ mozna
wykonywac ,,na odleglos¢” albo moze ona zostac przeniesiona do kraju trzeciego celem
zwigkszenia efektywnosci produkeji. Doszlo zatem do geograficznego rozdzielenia
produkeji od popytu, ktéry ta produkcja zaspokaja. ,,Po raz pierwszy w dziejach
ludzko$ci wszystko moze by¢ wyprodukowane i sprzedane wszedzie na $wiecie™.

Skoro globalizacja ma tak kolosalny wptyw na czlowieka (homo sapiens globalis),
bezpodstawnym byloby twierdzi¢, ze nie ma ona réwnie istotnego znaczenia dla
przedsigbiorstw. Przejawia sie to najpelniej w internacjonalizacji przedsiebiorstw
rozumianej jako stopien zaangazowania firmy w dziatalno$¢ miedzynarodowa’.

Zadaniem niniejszego artykulu jest przedstawienie koncepcji wezesnej interna-
cjonalizacji przedsiebiorstw w kontekscie etapowej teorii internacjonalizacji. Artykut

I K. Rybinski, Globalizacja w trzech odstonach, Difin, Warszawa 2007, s. 11.
2 L.C. Thurow, Przysztos¢ kapitalizmu, Wydawnictwo Dolnoélaskie, Wroctaw 1999, s. 157.

3 N. Daszkiewicz, Internacjonalizacja matych i srednich przedsigbiorstw we wspélczesnej gospo-
darce, Wydawnictwo Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2003, s. 18.
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stawia sobie za cel skonfrontowanie teorii born global z praktyka gospodarczg oraz
wskazanie, w jakim stopniu wczesna internacjonalizacja jest udziatem polskich
przedsiebiorstw, a takze zaprezentowanie mozliwych zmian w internacjonalizacji
przedsigbiorstw.

2. Modele etapowej internacjonalizacji i ich krytyka

J. Johanson i J.E. Vahlne* wskazujg na trzy gléwne obszary badawcze dotyczace
internacjonalizacji, ktore znalazly swe odzwierciedlenie w literaturze przedmiotu. Sg
to: (1) teorie bezposrednich inwestycji zagranicznych, (2) modele internacjonalizacji
etapowej i (3) teorie sieciowe.

Dominujgcym paradygmatem® w teorii internacjonalizacji jest model etapowy
(rysunek 1). Po raz pierwszy model internacjonalizacji etapowej zaprezentowali
J. Johanson i P.F. Wiedersheim®, tym niemniej wielu badaczy rozwijalo zapropono-
wany model, prezentujac wlasne teorie. Mimo ze modeli internacjonalizacji etapowej
jest wiele, to wszystkie opierajg sie na jednym kluczowym zalozeniu. Mianowicie
w teoriach etapowej internacjonalizacji bazuje si¢ na przekonaniu, ze firma rozpo-
czyna swoja dziatalno$¢ zawsze na rynku krajowym i jezeli pdzniej decyduje si¢
na dziatalnos$¢ eksportowa, to czyni to step by step, tj. malymi kroczkami, angazujac
sie z czasem w coraz wigkszym stopniu.

Rozwijanie dziatalnosci miedzynarodowej nastepuje w wyniku przechodzenia
przez kolejne etapy w kierunku coraz wiekszej ekspansji.

Nasuwa si¢ automatycznie pytanie, czy kazda firma jest poczatkowo zoriento-
wana na rynek krajowy. Negatywna odpowiedz na tak postawione pytanie wydaje
sie by¢ oczywista. Modele etapowej internacjonalizacji, w tym takze popularny
model uppsalski powstaly w poczatkowym okresie globalizacji. Nawet jesli modele
te sprawdzaly sie w dwczesnej rzeczywistosci (lata 70. XX w.), to nie wyjasniaja one
w sposob dostatecznie trafny zachowan firm rozpoczynajacych swa dziatalno$¢
w okresach pdzniejszych’.

4 J.Johanson, J.E. Vahlne, The mechanizm of internationalization, ,International Marketing
Review” 1990, 7/4.

5> Paradygmat ten obowigzywal od lat 70. XXw. nieprzerwanie. Dopiero w 1994 r. role ,czar-
nego tabedzia” stanowigcego wylam dla omnipotencji teorii etapowej przyjeli na siebie B. Oviatt
i P.P. McDougall.

6 N. Daszkiewicz, Internacjonalizacja matych..., op.cit., s. 38.

7 M. Romanowska, Planowanie strategiczne w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 2009, s. 104.
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Rysunek 1. Etapowa internacjonalizacja
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Takze w literaturze pojawit si¢ nurt krytykujacy teorie etapowej internacjo-
nalizacji. Zaczeto przywotywacé empiryczne przyktady przedsigbiorstw, ktorych
internacjonalizacja nie zachodzila w sposéb etapowy®.

W latach 80. krytyczne badania przedstawili N. Hood i S. Young. Badali oni
przedsiebiorstwa amerykanskie i europejskie (proba 140), ktore dokonaly bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych w Wielkiej Brytanii. Z przeprowadzonych badan
wynikalo, ze az 44% przedsigbiorstw z proby nigdy wczesniej i w zadnej formie nie
bylo zaangazowanych na rynku brytyjskim. Odkrycie to poddalo w watpliwos¢
zasadno$¢ teorii etapowej internacjonalizacji.

Inny nurt krytyczny nie tyle obalal zasadnos¢ etapowosci, co wskazywat na moz-
liwo$¢ pomijania pewnych wyréznionych faz. Poddawano w watpliwo$¢ konieczno$¢
sekwencyjnosci poszczegolnych etapow i sztywna nastepczos¢ jednej fazy po drugiej.
Zjawisko pomijania (szczego6lnie wczesnych) etapdw internacjonalizacji zidentytiko-
wali empirycznie, badajac szwedzkie przedsigbiorstwa, G. Hedlund i A. Kverneland
oraz K.A. Nordstrom. W literaturze zjawisko przyspieszenia internacjonalizacji przez
pomijanie wybranych etapow okresla si¢ mianem leapfrog’ (leapfrogging).

8 M.K. Witek-Hajduk, Strategie internacjonalizacji polskich przedsigbiorstw w warunkach akcesji

Polski do Unii Europejskiej, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2010, s. 60.

 Nazwe taka przyjeto od dzieciecej zabawy polegajacej na przeskakiwaniu nad skulonym kolega.
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3. Koncepcja born global

W sposéb empiryczny dowiedzione zostalo, ze istniejg przedsigbiorstwa, ktore
nie umiedzynarodawiaja si¢ $cisle wedtug teorii etapowej internacjonalizacji. Nauka
stanela zatem przed wyzwaniem dobudowania teorii / modelu dla opisu zastanej
rzeczywistosci.

Kamieniem milowym dla teorii przedsigbiorstwa ,,miedzynarodowego od
poczatku” byl artykut pt. ,Toward a Theory of International New Ventures™°
B.M. Oviatta i P.P. McDougall opublikowany w 1994 r. na famach ,,Journal of Inter-
national Business Studies”.

Oviatt i McDougall w swym artykule dokonuja wyréznienia dwéch typéw przed-
siebiorstw'!. Typem pierwszym sg przedsigbiorstwa international-by-stage, tj. takie,
ktére przechodza przez wszystkie fazy internacjonalizacji. Drugim wyréznionym
typem sa przedsiebiorstwa international-at-founding, tj. przedsiebiorstwa, ktére juz
w momencie powstania s3 miedzynarodowe.

Przedstawiony podzial identyfikuje zaledwie dwa przypadki, ktdre sg same
w sobie przypadkami krancowymi, ekstremalnymi. Tym niemniej born globals byty
po raz pierwszy zidentyfikowane i staly si¢ fenomenem, ktéry stanowi przedmiot
wielu prac badawczych.

W artykule z 1994r. McDougall i Oviatt dla okreslenia firm ,,globalnych od
poczatku” uzyli sformulowania international new ventures (INV). Najbardziej
popularnym okresleniem jest jednak born global, ktéry to termin zostal ukuty
w 1993r. przez Rennie’ego. Terminu tego uzywaja takze m.in. Knight i Cavusgil,
Madsen i Servais, Rasmussen, Moen'?. Poza tym funkcjonujg w literaturze takze

10 B.M. Oviatt, P.P. McDougall, Toward a Theory of International New Ventures, ,Journal of Inter-
national Business Studies” 1994, Nr 25, s. 45-64.

11 Wyréznienie to zdaje si¢ by¢ uklonem w strone dotychczasowej teorii internacjonalizacji. Autorzy
bowiem nie neguja calkowicie zasadno$ci etapowych modeli, pokazuja jednak, Ze zdarzaja sie wyjatki
od tej teorii.

12 G.A. Knight, S.T. Cavusgil, The born global firm: a challenge to traditional internationalization
theory, ,Advances in International Marketing” 1996, Nr 8; T.K. Madsen, P. Servais, The internation-
alization of born globals: an evolutionary process?, ,International Business Review” 1997, Nr 6, s. 561-
583; E.S. Rasmussen, T.K. Madsen, F. Evangelista, The founding of the born global company in Denmark
and Australia: sensemaking and networking, ,,Asia Pacific Journal of Marketing and Logistics” 2001,
Nr 13, s. 75-107; @. Moen, The born globals: a new generation of small European exporters, ,Interna-
tional Marketing Review” 2002, Nr 19, s. 156-175.
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inne terminy: instant international®, global start-up', innate exporter czy infant
multinational>W polskiej nomenklaturze przyjely si¢ sformulowania ,,urodzony
globalista”, ,,urodzony eksporter” i ,,globalny od poczatku”.

Fenomen born global jest o tyle interesujacy i istotny jednoczesnie, ze nie dotyczy
niewielkiej ilo$ci mato znaczacych przedsigbiorstw. Jest dokladnie odwrotnie, coraz
wiecej przedsigbiorstw odnoszacych sukcesy na rynku mozna nazwac ,,urodzonymi
globalistami”. Wedlug niektérych autoréow wiekszos¢ przedsiebiorstw powstatych
w XXIw. to wlasnie born globals'®. Herman Simon' wskazuje, ze z przebadanych
przez niego przedsigbiorstw (,,ukrytych mistrzéw”)"™® 74,4% rozpoczeto dziatalnos¢
eksportowa od samego poczatku istnienia, zas 33,9% utworzylo zagraniczne filie
w ciggu jednego roku od powstania.

McDougall i Oviatt dokonali takze klasyfikacji przedsiebiorstw wcze$nie umie-
dzynarodowionych wzigwszy pod uwage liczbe rynkéw zagranicznych, na ktérych
przedsigbiorstwo jest aktywne i zakres koordynacji dziatann w tancuchu wartosci.
Zakres koordynacji dziatan w fancuchu wartoéci odpowiada porterowskiemu tan-
cuchowi wartosci, przy czym autorzy zastrzegaja, ze dotyczy¢ on ma jedynie INV.
Porter wyrdznit dziatania podstawowe (priamry activities, wérdd ktérych mozna
wyrézni¢ dzialania z zakresu logistyki, sprzedazy, ustug i marketingu) i dzialania
wspierajace (support activities, wsréd ktorych mozna wyrédznic infrastrukture firmy,
rozwdj technologiczny, zarzadzanie z zakresu HR).

Na tak powstalej matrycy (rysunek 2) wyrdznili oni: eksportowo-importowe
firmy typu start-up, posrednikéw miedzynarodowych, globalne przedsigbiorstwa
typu start-up i skoncentrowane geograficznie przedsiebiorstwa typu start-up.

Przedsigbiorstwa osiagaja korzysci z przemieszczania towaru miedzy krajami,
w ktérych towary te sa dostepne a krajami, w ktérych na owe towary jest zgtaszany
popyt. Gléwna silg sukcesu na rynku zagranicznym jest zatem umiejetno$¢ dostrze-
gania nieréwnowag pomiedzy rynkami. Wsérdd tych przedsigbiorstw szczegdlng

13 1 Fillis, Small firm internationalisation: an investigative survey and future research directions,
Management Decision 2001, Nr 39, s. 767-783.

4 Cho¢ uzycie tego terminu moze by¢ mylace, bowiem tak nazwali Oviatt i McDougall jeden
z podtypow INV.

15 Za: M.K. Witek-Hajduk, Strategie internacjonalizacji..., op.cit., s. 61.

16 Marketing miedzynarodowy; uwarunkowania, instrumenty, tendencje, red. E. Duliniec, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2007, s. 24.

17 H. Simon, Hidden champions of the twenty-first century: success strategies of unknown world mar-
ket leaders, Springer, Dodrecht 2009, s. 91.

18 Pod pojeciem ,hidden champion” H. Simon rozumie przedsiebiorstwo, ktérego dochody ze sprze-
dazy nie przekraczaja miliarda USD rocznie i przedsiebiorstwo to pod wzgledem udzialu w rynku
$wiatowym zajmuje pierwsze lub drugie miejsce.
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role odgrywaja te firmy, ktorych zakres koordynacji dzialan w fancuchu wartosci
jest niewielki i obejmuje przede wszystkim dzialania z zakresu logistyki. W zalez-
nosci od liczby rynkéw, na ktérych odbywajg si¢ dziatania logistyczne, moéwi sie
o eksportowo-importowych firmach typu start up (niewiele obstugiwanych rynkéw
zagranicznych, na ogot bliskich rynkowi krajowemu) lub o posrednikach miedzy-
narodowych (wiele rynkéw zagranicznych).

Rysunek 2. Typy przedsiebiorstw born global wyréznione przez Oviatta i McDougall

Liczba rynkéw zagranicznych

kilka wiele
Export-Import Posrednik
start-up miedzynarodowy

niewiele

Zakres koordynacji dziatan
w tancuchu wartosci

Geograficznie
skoncentrowany Globalny
start-up start-up

wiele

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: B.M. Oviatt, P.P. McDougall, Toward a Theory of International New
Ventures, ,Journal of International Business Studies” 1994, Nr 25, s. 45-64.

Jezeli fancuch warto$ci obejmuje dzialania wykraczajace poza samg logistyke
(np. rozwdj technologiczny, zarzadzanie z zakresu HR, marketing) to wyrézni¢
mozna globalne przedsigbiorstwa typu start-up — firmy obstugujace wiele rynkow
zagranicznych - i skoncentrowane geograficznie przedsigbiorstwa typu start-up
- firmy dzialajgce na ograniczonym geograficznie obszarze.

4. Kryteria definicyjne firmy born global

Na podstawie zebranych danych empirycznych stwierdzono bez zadnych watpli-
wosci, ze istnieja przedsiebiorstwa o tyle specyficzne, ze ich internacjonalizacja nie
zachodzi etapowo. Tym samym nauka podjeta probe zdefiniowania firmy born global.

B. Oviatt i P.P. McDougall zdefiniowali IN'V jako organizacje biznesowa, ktéra
od powstania dazy do osiagniecia znaczacej przewagi konkurencyjnej w skali mig-
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dzynarodowej. Wedlug autoréw s3 to na ogét mate i $rednie przedsigbiorstwa, ktére
w ciggu kilku lat od powstania osiagnely znaczny udzial sprzedazy zagranicznej
w sprzedazy ogétem” (rysunek 3).

Rysunek 3. Born global - firma od poczatku globalna

Rynek
globalny

Rynek
miedzynarodowy

Rynek
krajowy

Jak wida¢, poczatkowa definicja nie zawiera kryteriéw bardzo szczegdtowych.
Wiekszos¢ autoréw konstruuje definicje firmy ,,od poczatku globalnej” na podstawie
dwoch kryteriow: kryterium czasu (time span — czas potrzebny na dokonanie pierwszej
sprzedazy zagranicznej od momentu zalozenia firmy) i kryterium zaangazowania
zagranicznego (export-to-sales ratio — udzial sprzedazy zagranicznej w sprzedazy
ogolem). Warto zauwazy¢, ze zaangazowanie zagraniczne firmy moze przyjmowaé
rézne formy, np. eksport, sprzedaz umowy licencyjnej, franchising, joint ventures
czy bezposrednie inwestycje zagraniczne.

Najbardziej popularng definicje uwzgledniajaca oba wskazane wyzej kryteria
zaproponowali w 1996 r. G. Knight i T. Cavusgil. Wedlug nich za born global mozna
uznac takie przedsiebiorstwo, ktore w ciggu trzech lat od powstania osiagnelo udziat
sprzedazy zagranicznej w sprzedazy ogétem na poziomie co najmniej 25%.

Trudno$ci w poréwnywaniu wynikéw badan poszczegdlnych autoréw dostarcza
fakt, iz niemalze kazdy z nich tworzy wlasng definicj¢ born global, dostosowujac

Born global

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

19 B.M. Oviatt, P.P. McDougall, Toward a Theory..., op.cit.
20 G.A. Knight, S.T. Cavusgil, The born global firm..., op.cit., s. 18.
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ja do wlasnych potrzeb. Jako przyklad mozna poda¢ prace @. Moena, ktéry ztago-
dzit definicje Knighta i Cavusgila przez wydtuzenie kryterium czasu do 10 lat*.
W odmienng strone, a mianowicie zaostrzenia definicji Knighta i Cavusgila, idzie
P. Pietrasinski, ktéry wymaga zaangazowania zagranicznego na poziomie minimum
75%, pozostawiajac niezmienionym trzyletnie kryterium czasu®.

Na tym tle jako ciekawe jawig si¢ takze definicje bazujace tylko na jednym kry-
terium, np. R. Morawczynski postuluje, by dla uznania za born global wystarczylo
kryterium czasu na poziomie 2 lat?. Z kolei niektdrzy autorzy szczegélnie zaostrzaja
definicje born global poprzez dodanie trzeciego kryterium definicyjnego — kryterium
geograficznego. Takie stanowisko prezentuje np. Gabrielsson, ktory, badajac finskie
przedsiebiorstwa, ustalil, ze przedsiebiorstwo ,,0d urodzenia globalne” to takie,
ktére w ciggu 15 lat od powstania osiggnie 50-procentowy poziom zaangazowania
miedzynarodowego, a sprzedaz prowadzona bedzie na co najmniej 2 kontynentach.
Kryterium geograficzne wprowadzajg takze S.M. Karlsen (2 kontynenty) oraz
D. Sharma i A. Blomstermo (3 kraje)*.

Jak wida¢ na przedstawionych przyktadach, w literaturze brak jednolitego
ujecia definicyjnego, co z jednej strony stanowi problem dla poréwnywalnosci
wynikoéw, a drugiej za§ pozwala na dopasowanie do realiéw badanego rynku czy
kraju. Poszczegdlni autorzy nie doé¢, ze modyfikuja trzy zastane kryteria, to dodaja
dodatkowe ,wymagania™®.

5. Innowacyjnos¢ a firma born global

Born global to na ogdt firmy niszowe, zwigzane bardzo czesto z produktami
nowej technologii. Na rynkach niszowych tatwiej bowiem mozna osiggnac przewage
konkurencyjng w ujeciu miedzynarodowym. Born global specjalizujg si¢ w produk-
cji okreslonego dobra, przez co ich asortyment nie jest réznorodny. Ale mozliwa
jest przez to wysoka specjalizacja. Przedsiebiorstwa te sg z reguly malymi firmami

2l @. Moen, The born globals..., op.cit, s. 161.

22 P, Pietrasinski, Miedzynarodowe strategie marketingowe, PWE, Warszawa 2005, s. 27.

23 R, Morawczynski, , Born globals” and ,traditionally” internationalized SMEs in the Polish economy.
Few empirical findings from the comparative analysis, w: Enterprises in the Face of 21th Century Chal-
lenges, red. R. Borowiecki, A. Jaki, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakéw 2008, s. 451-464.

24 'W. Nowinski, Wezesna internacjonalizacja przedsigbiorstw - nowy obszar badar, ,Gospodarka
Narodowa”, Nr 11-12, s. 90-92.

25 Zestawienie kryteriéw definicyjnych stosowanych przez réznych autoréw przedstawil M. Jaro-
sinski. M. Jarosinski, Early internationalisation of Polish companies - The results of research, ,Journal
of Management and Financial Sciences” 2012, Nr 7, s. 36-37.
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dysponujacymi niewielkimi zasobami. Z tego tez powodu, jak wskazuje E. Duliniec,
powstaja one w branzach, w ktorych wystepuje jednorodny popyt na wielu rynkach,
co umozliwia stosowanie wysoko wystandaryzownych strategii marketingowych?.
Strategie, ktdéra niejako automatem przyjmuja ,urodzeni eksporterzy”, H. Simon
nazwal ,dwufilarowq”. Pierwszym filarem jest specjalizacja, drugim za$ globalny
marketing (rysunek 4).

Born global na ogét dziataja w branzach innowacyjnych technologii. Dzigki pro-
dukcji wyrobow niestandardowych, nietypowych i skomplikowanych produkcja moze
odbywac si¢ w matych partiach. W branzy zatem nie wystepuja (lub w mniejszym
natezeniu®’) korzysci skali, przez co niewielkie born global moga by¢ konkurencyjne
nawet w stosunku do korporacji.

Rysunek 4. Teoria dwufilarowa wedtug H. Simona

Specjalizacja dotycza st ania, produktu, wiedzy |

ey

Globalny marketmg

RAA

Zrédlo: H. Simon, Hidden champions of the twenty-first century: success strategies of unknown world market leaders,
Springer, Dodrecht 2009, s. 91.

Nie bez znaczenia jest angazowanie si¢ w globalne sieci powigzan powstajace
miedzy dystrybutorami, dostawcami i poddostawcami krajowymi i zagranicznymi.
Przez to mala firma moze osiggna¢ znaczaca wiedze i przewage konkurencyjna?.

26 Marketing migdzynarodowy..., op.cit, s. 23.

27 Inaczej problem korzysci skali w kontekscie globalnej aktywno$ci na rynkach niszowych widzi
M. Dietl. Stwierdza on, ze nawet dzialalno$¢ na rynku niszowym umozliwia osiggniecie wystarczaja-
cych korzysci skali, gdyz dzieki globalnemu wymiarowi nawet rynek niszowy staje sie rynkiem chlon-
nym i stosunkowo duzym. M. Dietl, Tajemniczy mistrzowie w Polsce, w: H. Simon, Tajemniczy mistrzo-
wie XXI wieku, Difin, Warszawa 2009, s. 410-411.

28 1,. Zhou, W. Wu, X. Luo, Internationalization and the Performance of Born-Global SMEs: The
Mediating Role of SocialNetworks, ,Journal of International Business Studies” 2007, Nr 4, s. 673-690.
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W wielu opracowaniach zwraca si¢ uwage takze na wysokie kompetencje pre-
zesOw / menagerow przedsigbiorstw wezesnie umigdzynarodowionych. Sg to ludzie
znajacy kilka jezykow, wyksztalceni niejednokrotnie na uniwersytetach zagranicz-
nych, co daje im nie tylko wiedz¢ merytoryczna, ale takze nastawienie proglobalne.

Firmy typu born global s3 obecne na calym $wiecie, zaréwno na rynkach wysoko
rozwinietych gospodarek, jak i na w krajach rozwijajacych si¢. Firmy ,,od poczatku”
globalne powstaja w krajach niezaleznie od wielkosci rynku krajowego.

Do zagranicznych przykladéw mozna zaliczy¢ firmy: Cosmos Corporation
(producent urzadzen optycznych), Vellus Products (producent kosmetykéow dla
zwierzat), Pharmed Group (producent przyrzadéw chirurgicznych, medycznych
i farmaceutycznych) czy Optical Xport (producent szkiel i oprawek korekcyjnych)®.

6. Born global w Polsce

Born global w Polsce istnieja - i to nie ulega watpliwosci. Méwi si¢ nawet, ze spek-
takularnymi przykladami sg firmy dzialajace na terenach przy zachodniej granicy,
a produkujace figurki ogrodowe. Ich dzialalno$¢ od poczatku de facto zorientowana
jest bowiem na eksport, gdyz w kraju ogrodowe krasnoludki nie cieszg si¢ duzym
zainteresowaniem, za to duzy popyt na te produkty zgtaszaja nasi zachodni sasiedzi.

Jak dowodzono wcze$niej, funkcjonuja w literaturze rézne definicje firmy born
global. Naturalne jest zatem, ze skala zjawiska zaleze¢ bedzie od przyjetej definicji.
Badania nad wczesng internalizacjg przedsigbiorstw polskich sg prowadzone i jako
przyklad przywotane zostang badania J. Cieslika i K. Przybylskie;j.

J. Cieslik badal przedsiebiorstwa prowadzace dziatalnos¢ w dziedzinie prze-
tworstwa przemystowego. Z badan za lata 1989-2003 wynika, ze % przedsiebiorstw
podejmujacych dzialania eksportowe, zdecydowalo si¢ na podjecie tej dzialalnosci
w ciggu pierwszych trzech lat od powstania (rysunek 5).

W literaturze pojawiaja sie¢ uwagi krytyczne w stosunku do wynikéw badan
J. Ciedlika. Gléwnym zarzutem jest nieuwzglednienie w badaniu kryterium zaan-
gazowania zagranicznego (export-to-sales ratio).

Od tego typu krytyki wolne sg badania przeprowadzone przez K. Przybylska,
ktéra na potrzeby badania zastosowata definicje born global Knighta i Cavusgila,
zaostrzajac kryterium zaangazowania zagranicznego do 30%, a nawet rozrzerzyla
definicje, dodajac nowe kryteria: kryterium roku powstania przedsiebiorstwa (po 1989)

29 S.T. Cavusgil, G. Knight, Born global firms: a new international enterprises, Business Expert Press,
New York 2009, s. 5-8.
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i wielkosci zatrudnienia (do 249 os6b). Z badan wynika, ze sposrod przedsiebiorstw
eksportujacych (wskazanych na podstawie rankingu ,,Pulsu Biznesu”) 34% mozna
nazwac ,,urodzonymi globalistami”*°.

Rysunek 5. Firmy prywatne w Polsce w latach 1989-2003 podejmujace
dziatalno$¢ eksportowa

Rok zalozenia 1989 — 1992 1993 - 1999 2000-2003 1989 —2003
Wedlug szybkosci rozpoczecia eksportu® Liczba firm

Eksporterzy natychmiastow1 941 5480 2296 8717
Eksporterzy szybcy 3361 1795 277 5433
Eksporterzy op6znient 2987 1759 b.d. 4746
Razem 7289 9 034 2573 18 896

% ogolnej liczby eksporterow

Eksporterzy natychmiastow1 12,9 60,7 89,2 46,1
Eksporterzy szybcy 46,1 199 10,8 28.8
Eksporterzy opoznient 41,0 19,5 b.d. 25.1
Razem 100,0 100,0 100,0 100,0

% wolumenu eksportusj

Eksporterzy natychmiastow1 57,6 61,8 59.9
Eksporterzy szybcy 39,5 31,9 353
Eksporterzy opoznieni 29 6,3 48

100,0 100,0 100.0
Razem

? Eksporterzy natychmiastowi — podejmujacy dzialalno$é w roku 0 lub pierwszym pelnym roku prowadzenia
dzialalnosci, eksporterzy szybcy — w drugim lub trzecim roku, eksporterzy opdznieni — w czwartym lub
w kolejnych latach.

® Dane dotyczace obrotéw byly dostepne tylko od 1993 1.

Zrédlo: J. Cieslik, Internacjonalizacja polskich przedsigbiorstw, ,Nauka dla Praktyki i Polityki Gospodarczej”
2010, Nr 1, s. 12.

Ciekawe na tym tle wydaja si¢ badania M. Jarosinskiego, ktéry na losowo
wybranej probie matych i §rednich polskich przedsiebiorstw powstatych po 1987 r.*!

30" K. Przybylska, Born Global - nowa generacja matych polskich przedsigbiorstw, ,Gospodarka Naro-
dowa” 2010, Nr 7-8, s. 72-80.

31 Uwzgledniono zmiany ustrojowe majace miejsce w Polsce.
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(z wylaczeniem instytucji finansowych) zaangazowanych na rynkach zagranicznych
dowodzil, jak zmienia si¢ odsetek firm typu born global w zaleznosci od przyjetej
przez badacza definicji. Wyniki wahaly si¢ od 32% dla ,,standardowej definicji” (25%
zaangazowania zagranicznego w ciggu 3 lat od powstania) do 4% dla restrykcyjnej
definicji Gabrielssona (50% zaangaZowania zagranicznego osiagnietego w ciagu
15 lat od powstania, dziatalno$¢ na co najmniej 2 kontynentach)®.

7. Podsumowanie

Mozna sie zastanawiac, czy w teorii internalizacji przedsigbiorstw osiagnieto
juz pelng wiedze. Pytan mozna stawia¢ wiele. Czy teoria w pelni wyjasnia prak-
tyke gospodarcza? Czy przedsigbiorstwo albo rodzi si¢ i pozostaje lokalne, a jesli
dochodzi do internacjonalizacji jego dziatalnosci, to podaza ono ku globalnosci
$ciezky etapowg albo dokonuje skoku typowego dla born global? Czy nie ma innych
mozliwosci dla przedsiebiorstwa?

Jezeli pozwolimy sobie na puszczenie wodzy teoretycznej fantazji, to dojdziemy
do wniosku, ze katalog drég rozwoju przedsigbiorstwa nie zostal jeszcze zamkniety.

Skoro empirycznie udowodniono, zZe istnieja przedsiebiorstwa, ktore rodzg si¢
globalne, to czy nie mogg one urodzi¢ si¢ globalne po to, by w fazie dojrzalosci sta¢
sie firmami tylko lokalnym?

Odwroécona internacjonalizacja (reverse internationalization) polega na cofaniu
sie faz etapowej internacjonalizacji lub wstecznemu leapfrogging, a nawet na bezpo-
srednim przejsciu z dziatalnosci na rynku globalnym do dziatalnosci tylko lokalnej
(rysunek 6). Przedsi¢biorstwo ,,od poczatku globalne” przybiera strategie powrotu
w okreslonym czasie do obecnosci tylko na rynku krajowym. Dziatalnos¢ globalna
lub mi¢dzynarodowa wykorzystana zostala przez przedsiebiorstwo na potrzeby
innowacji produktowych, z réznych wzgledéw niemozliwych do osiagniecia bez
zaangazowania zagranicznego.

W gospodarce obserwuje si¢ juz zjawisko, ktore w literaturze anglojezycznej
nazwano reverse innovation lub frugal innovation®. Przedsigbiorstwa miedzynaro-
dowe, wchodzgc na rynki krajow rozwijajacych sig, korzystaja z tamtejszego zaple-
cza naukowego (a raczej z dostepnosci wykwalifikowanych pracownikéw) i tam
rozwijaja produkty bedace o wiele taniszg alternatywa dla zachodniego produktu

32 M. Jarosinski, Early internationalisation of Polish companies..., op.cit., s. 41-44.
3y Govindarajan, CH. Trimble, Reverse Innovation, ,Harvard Business Review Press”, Harvard
2012; N. Radjon, J. Prabhu, S. Ahuja, Jugaad Innovation, Jossey-Bass, San Francisco 2012.
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high-tech. Chodzi o to, by za o wiele nizsza cen¢ wyprodukowac produkt o nieco
nizszych standardach, ale nadal spetniajacy funkcje podstawowe, czyli najbardziej
uzyteczne. Mozna zatem uproscicé, ze produkcja przedsigbiorstwa rozbija sie na high
tech i slightly simpler. W poczatkowym zamysle produkty slightly simpler przeznaczone
sa na rynki krajow stabo rozwinietych i rozwijajacych sig, pdzniej jednak dochodzi
do ich adopcji i przystosowania dla rynkéw krajéow wysoko rozwinietych, takze
rynku kraju matki. Produkt slightly simpler jest taniszy, a jednak w wystarczajacym
stopniu uzyteczny, dlatego znajduje na rynkach rozwinietych wieksza liczbe klien-
tow. Powstaje nawet obawa, ze produkt high tech zostanie wyparty z rynku przez
tanszego mlodszego brata.

Rysunek 6. Odwrdcona internacjonalizacja - powrét do lokalnosci

Rynek
globalny

Rynek
miedzynarodowy

Odwrécona
internacjonalizacja

Rynek
krajowy

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

To, co z punktu widzenia spolecznego oceniane jest negatywnie, gdyz jest
hamulcem® dla innowacyjnosci i postepu technologicznego, z punktu widzenia
firmy jest po prostu optacalne.

Mozna sobie zatem wyobrazi¢ strategie internacjonalizacji przedsigbiorstwa
w celu dokonania frugal innovation, a nastepnie powrotu do dzialalnosci wyltacznie

34 Cho¢, jak wskazujg autorzy Reverse Innovation, ten specyficzny rodzaj innowacji sam w sobie jest
w pelni innowacyjny. Nie polega on bowiem na modyfikacji juz istniejacego produktu celem obnizenia
kosztéw. Chodzi o wymyslenie od poczatku takiego produktu, ktory przy niskich kosztach bedzie funk-
cjonalny, http://www.bbc.co.uk/iplayer/episode/p00qy7pp/Global_Business_A_Great_Disruption_
Reverse_Innovation/.
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na rynku krajowym (lub takze na rynkach zagranicznych, ale na znacznie mniejsza
skale niz mialo to miejsce wcze$niej).
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Budowa tozsamosci marki luksusowej
— wybrane aspekty

1. Wprowadzenie

Ekspansja marek luksusowych jest jednym z najbardziej intrygujacych zjawisk
ekonomicznych. Pomimo kryzysu, utraty wiarygodnosci przez czes$¢ instytucji
finansowych i politycznych, sektor débr luksusowych konsekwentnie rosnie tak,
jakby byt odseparowany od niekorzystnych globalnych przestanek. Analizujac
przyczyny tego trendu, mozemy oczywiécie wskaza¢ rosnacy udzial rynkéw azja-
tyckich, poszerzanie oferty produktowej ale tez, a moze przede wszystkim, Zelazng
konsekwencje, z jaka najsilniejsi gracze zarzadzajg swoimi markami. To nie przy-
padek, ze o ile wéréd marek masowych / ekonomicznych przetasowania moga by¢
dynamiczne, o tyle w sektorze débr luksusowych, bez wzgledu na to, czy méwimy
o samochodach, zegarkach czy odziezy, na listach Interbrand spotykamy wcigz tych
samych graczy. Dodajmy - graczy operujacych wiekowymi markami. Jakie umie-
jetnosci i narzedzia trzeba posigé¢, aby w XXI wieku bi¢ rekord sprzedazy z marka
zalozong w wieku XIX? Odpowiedzi autor poszukal, analizujac dziatania ukierun-
kowane na madre, odpowiedzialne zarzadzanie marka. Przeanalizowane zostaly
kluczowe instrumenty stuzace konstruowaniu tozsamosci marki luksusowej — ich
zastosowanie, skala, mozliwosci aplikacyjne. Niejako naturalnym jest, ze niektore
ze stawianych diagnoz sa w opozycji do teorii zarzagdzania markami masowymi,
jednak warto wspomnie¢, ze takze sektor masowy przejmuje pewne techniki zare-
zerwowane jeszcze do niedawna dla elity biznesowej. Atrybuty stricte utylitarne nie
wystarczaja, aby sprzeda¢ produkt masowy nalezy, w wybranych branzach, odwota¢
sie do instrumentarium marketingowego marek luksusowych. Echo marketingu
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débr luksusowych znajdziemy m.in. w opisanej w artykule strategii firmy Apple.
Przedstawione zostang tam dziatania, ktorymi positkuje si¢ koncern z Cupertino,
tworzac ,,fuzje przeciwienstw” — masowy produkt dajacy uzytkownikowi poczucie
wyjatkowosci.

2. Istota i rola marki

Wedtug Amerykanskiego Stowarzyszenia Marketingu (American Marketing
Association), marka to ,nazwa, termin, znak, symbol lub projekt badz ich kombi-
nacja, majace na celu identyfikacje towaréw lub ustug sprzedawcy badz ich grupy
i odrdznienie ich od oferty konkurencji”. Z technicznego punktu widzenia zatem za
kazdym razem, kiedy tworzy sie jakas nazwe, logo lub symbol dla nowego produktu,
jednocze$nie tworzy si¢ marke'.

Kluczem do stworzenia marki, wedlug AMA, jest mozliwo$¢ wybrania nazwy,
logo, symbolu, projektu opakowania lub innych cech charakterystycznych, ktére
okresla produkt i wyrdznia go sposrdd innych towarow. Te rézne komponenty
marki, ktére jg okreslajg i wyrdzniaja, to elementy marki’. Marka jest czyms$ wiecej
niz produkt, moze ona mie¢ cechy, ktére odrdzniaja ja w jakis sposéb od innych
produktéw zaprojektowanych w celu zaspokojenia tej samej potrzeby. Te réznice
moga by¢ racjonalne i uchwytne — odnoszac si¢ do dziatania produktu marki - lub
bardziej symboliczne i nieuchwytne — wiazac si¢ z tym, co marka reprezentuje. Co
wazniejsze, marki nabieraja specjalnego znaczenia dla konsumentéw. Na podsta-
wie wczedniejszych doswiadczen z produktem i jego programu marketingowego
konsumenci w miare uptywu lat odkrywaja, jakie marki zaspokajaja ich potrzeby,
a jakie ich nie zaspokajaja. W efekcie stanowia one dogodny sposob podejmowania
lub $rodek uproszczenia decyzji w sprawie produktéow? (tabela 1).

Silna marka niesie wiele korzysci, przy czym korzysci te nie musza mie¢ cal-
kowicie funkcjonalnego charakteru. Marki moga stanowi¢ symboliczne $rodki
pozwalajace konsumentom na stworzenie swojego wizerunku. Niektére marki
sa kojarzone z pewnymi typami oséb i dlatego odzwierciedlaja rézne wartosci i cechy.
Uzywanie takich produktéw jest sposobem, w jaki klienci komunikujg innym - lub
nawet samym sobie — jakim typem osoby sg albo jakim typem chcieliby by¢. W tym

1 K.L.Keller, Strategiczne zarzgdzanie markg, Oficyna Wolters Kluwer business, Warszawa 2011,
s. 20.

2 Ibidem, s. 20.
3 Ibidem, s. 24.
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aspekcie mozemy zauwazy¢ po raz pierwszy wyjatkowa wage marek luksusowych.
Ich posiadanie ma nie tylko aspekt utylitarny, lecz takze symboliczny. Wyrazaja one
status i osobowo$¢ posiadacza.

Tabela 1. Role marki

Konsumenci Producenci

Identyfikowanie zZrédta produktu Sposéb identyfikacji w celu utatwienia obstugi
i $ledzenia

Przypisanie odpowiedzialnosci twércy produktu Sposéb prawnej ochrony unikalnych cech
Redukcja ryzyka Znak poziomu jakosci dla zadowolonych klientéw
Redukcja kosztéw poszukiwan Sposéb nadania produktowi wyjatkowych skojarzen
Obietnica, wiez lub pakt z twérca produktu Zrédto przewagi konkurencyjnej
Symboliczne urzadzenie Zrédto zyskéw finansowych
Znak jakosci

Zrédto: K.L. Keller, Strategiczne zarzgdzanie markg, Oficyna Wolters Kluwer business, Warszawa 2011, s. 24.

Laureat Nagrody Pulitzera Daniel Boorstein twierdzi, ze dla wielu 0os6b marki
pelnia taka funkcje, jaka weczesniej pelnily bractwa czy organizacje religijne lub
wojskowe — pomagajg ludziom zdefiniowa¢, kim sg, a potem przekaza¢ to innym*.

3. Znaczenie tozsamosci marki

Zdaniem Davida Aakera, szczegdlnie istotnym aspektem budowania marki jest jej
tozsamos¢. Aaker definiuje tozsamo$¢ marki jako ,unikalny zestaw skojarzen marki,
ktore strategie marki chcg wykreowa¢ lub utrzymac¢. Skojarzenia te reprezentuja to,
czym jest marka i sugerujg obietnice skladang konsumentom przez cztonkéw orga-
nizacji. Tozsamos$¢ marki powinna pomagac w ustaleniu zwigzku pomiedzy marka
a konsumentem, generujac probe oszacowania wartosci wlaczajaca funkcjonalne,
emocjonalne lub samowyrazajace si¢ korzysci™.

Na tozsamo$¢ marki wplywa bardzo wiele czynnikéw, wsrod ktorych najbardziej
Znaczacymi sa:
 decyzje produktowe podejmowane przez dziat designu / kreacji,

« kampanie reklamowe, selekcja mediow,

4 Ibidem, s. 25.
5 Ibidem, s. 691.
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» wydarzenia specjalne oraz wydarzenia dedykowane mediom,

o architektura sklepéw i biur,

o wystawy sklepowe,

« system tozsamo$ci wizualnej marki (logotypy, wzory, czcionki, kolory etc.),
o kompetencje i wyglad personelu®.

Oczywiscie trudno jest skonstruowac jeden precyzyjny model tozsamosci, ktéry
mozna by aplikowac do kazdej marki, ich istota i funkcja sg bowiem wieloptaszczyz-
nowe i ciagle ewoluujg. Mozna jednak uchwycic te elementy dziatan marketingowych,
ktdére wplywaja na wyjatkowos¢ dziatan danego sektora. W niniejszym opracowaniu
autor wskaze te aktywnosci marketingowe i te aspekty spoteczno-kulturowe, ktérych
specyfika wptywa na sposéb budowania tozsamosci marki luksusowe;.

4, Sztuka i luksus

Korespondencja migdzy tymi dwiema plaszczyznami datuje si¢ od poczatkéow
ludzkiej cywilizacji. Czyz piramidy w Egipcie lub monumentalne budowle Rzymu
nie byly emblematami statusu spolecznego i materialnego? Przeciez to przedstawi-
ciele elit byli mecenasami artystéw. Artystow, ktorzy musieli konfrontowa¢ swoje
aspiracje z realiami ekonomicznymi. Sztuka zawsze potrzebowala pieni¢edzy, sygna-
lizujgc jednoczesnie niezalezno$¢ i realizacje autorskiej wizji artysty. Natrafiamy
tu na interesujaca inwersje — artysci chca by¢ niezalezni, ale potrzebuja mecenasow,
natomiast projektanci wielkich doméw mody dysponujg duzymi srodkami, lecz chca
by¢ réwniez artystami, chcg tworzy¢ rzeczy wyjatkowe. Dlatego w sztuce i archi-
tekturze szukaja natchnienia. Inspirowana nurtem Art Deco kolekcja Gucci na lato
2012 byla jedng z najpigkniejszych i najbardziej wyrafinowanych kolekeji dla kobiet
w ponad dziewiecdziesigcioletniej historii tej marki. Pokazy domu mody Alexander
McQueen elektryzuja, poniewaz sg prawdziwymi spektaklami, syntetyzuja wiele
srodkow artystycznego wyrazu. To pierwsza z plaszczyzn, produktowa, na ktorej
spotyka sie sztuka i sektor dobr luksusowych. Druga sa oczekiwania klientéw
— dobro luksusowe to nie tylko emanacja statusu, to takze sposob ekspresji gustu,
stylu, osobowosci. Nie wystarczy, aby produkt byl drogi, powinien tez by¢ pigkny,
kuszacy i nieco tajemniczy. Byly dyrektor kreatywny Gucci - Tom Ford — powiedziak:
»~Wprowadzitlem do kolekcji motyw weza, bo waz symbolizuje kuszenie. Chcemy
kogos kusi¢ i moda ma temu stuzy¢”. Trzecim aspektem taczacym sztuke i luksus

6 M. Chevalier, G. Mazzalovo, Luxury Brand Management. A World of Privilege, John Wiley & Sons
(Asia) Pte. Ltd., Singapore 2008, s. 223.
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sa sklepy, a raczej patace najwigkszych marek. Zapraszani do wspdtpracy artysci
i architekci gwarantuja nie tylko wysoki poziom pracy. Ich dzieto musi by¢ czyms$§
wiecej — powinno oddawa¢ ducha czaséw, a jednoczesnie kreowac co$, co przetrwa,
co zostanie symbolem. Dlatego Christian de Portzamparc, laureat prestizowej Pritz-
ker Architecture Prize, zostal poproszony o zaprojektowanie logo grupy LVMH
oraz nowojorskiego biura firmy. Jego kolejnym zleceniem byto zaprojektowanie
nowej centrali LVMH przy Avenue Montaigne w Paryzu. Z kolei Rem Koolhaas,
laureat tej samej nagrody w roku 2000, zaprojektowal sklep Prady na Broadwayu.
Koolhaas otrzymal od wlascicieli firmy (Miuccia Prada i Patrizio Bertelli) pelna
wolnos¢, co zaowocowato dalszymi zleceniami na sklepy Prady w Los Angeles i San
Francisco. To tylko kilka przykltadéw symbiozy architektury i luksusu. Moda, owoc
kreatywnosci tworcow, jest dzi§ honorowana na réwni ze sztukg. Otwarcie Muzeum
Gucci we Florencji bylo jednym z najwazniejszych wydarzen muzealniczych we
Wloszech; suknie Balenciagi rowniez doczekaly si¢ ekspozycji w muzeum; wigk-
szo$¢ europejskich marek motoryzacyjnych posiada muzea dokumentujace historie
- np. spektakularne architektoniczne muzeum BMW w Monachium. W motywacji
zakupu dobr luksusowych odbija sie dualizm dzisiejszej struktury spoleczenstwa
- z jednej strony ekonomiczna emancypacja i demokratyzacja zycia politycznego,
zdrugiej - rosngca potrzeba podkreslenia swojej roli, przynaleznosci do okreslonego
dziedzictwa i historii marki. Dobra luksusowe staty sie emblematem, wspoéiczesnym
odpowiednikiem arystokratycznego tytulu. Z tego mechanizmu doskonale zdaje
sobie sprawe jedna z najwazniejszych osob $wiata mody - Frida Giannini (obecny
Dyrektor Kreatywny Gucci). Dlatego osobiscie nadzoruje przygotowanie kolekcji
oraz kampanii reklamowych z udzialem ambasadorki Gucci - Ksi¢zniczki Monako
Charlotte Casiraghi. Ksi¢zniczka w reklamie - czego wigcej moze chcie¢ marketer?
Osoba ksiezniczki prowadzi nas do kolejnej plaszczyzny tworzenia tozsamosci
marki — ambasadorow.

5. Konfrontacje gwiazd

Konsumpcja dobr luksusowych ma dwa aspekty. Indywidualny - nabywca
poszukuje wysokiej jako$ci, warto$ci emocjonalnej, spelnienia marzen. Ale jest tez
druga plaszczyzna - spoleczna. Marka powinna konstytuowac i sytuowac swojego
nabywce tak wysoko, zeby byt sklonny zaptaci¢ wysoka cene. W ortodoksyjnym
yjeciu marketingowym produkt powinien by¢ pokazywany jako wiodacy podmiot
komunikacji reklamowej bez interferencji wprowadzanych przez obecno$¢ w reklamie
rozpoznawalnych oséb. Odzwierciedlenie tego mechanizmu rzeczywiscie znajdziemy
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np. w reklamach samochodéw, chociaz juz mechanizm lokowania produktu Astona
Martina w filmie ,,Casino Royale” z Danielem Craigiem trudno uznac za ekspozycje
stricte produktowa. Jednak rynkiem, na ktérym ,,gwiezdne wojny” sg szczegdlnie
spektakularne, jest moda, bizuteria i zegarki. Wystarczy skonfrontowac liste amba-
sadoréw marek Omega, Rolex i Tag Heuer, Zeby uzna¢, ze w tej branzy posiadanie
ambasadora to warunek niemal sine qua non. Liste¢ wybranych ambasadoréw zapre-
zentowano w tabeli 2.

Tabela 2. Aktualna lista ambasadoréw (wybor)

Omega Rolex Tag Heuer

George Clooney

Hermann Maier

Cameron Diaz

Nicole Kidman

Lindsey Vonn

Maria Sharapova

Cindy Crawford Roger Federer Leonardo DiCaprio
James Bond Caroline Wozniacki Steve McQueen
Daniel Craig Placido Domingo Jenson Button
Michael Phelps Diana Krall Alain Prost

Buzz Aldrin Ana Ivanovic Juan Manuel Fangio

Zrédlo: www.omegawatches.com, www.rolex.com, www.tagheuer.com.

Jednak graczem, ktory najsilniej i najskuteczniej operuje mechanizmem amba-
sadora marki, jest najbardziej warto$ciowa modowa marka — Louis Vuitton (wartos¢
23 577 milionéw USD wedlug rankingu Interbrand 2012). Wystarczy tylko kilka
nazwisk aby oceni¢ rozmach LV - Madonna, Angelina Jolie, Bono, Keith Richards,
Michait Gorbaczow i wiele inny 0sdb reprezentujgcych swiat sztuki i polityki. Przy
takim portfolio gwiazd nie moze dziwi¢ fakt, iz w paryskim sklepie Louis Vuitton
trzeba czasem czeka¢ na sprzedawce. Po prostu chetnych jest wiecej, niz mozna
obstuzy¢. Konsekwentnie wysoka pozycja tej marki w rankingu Interbrand jest
dobitnym dowodem na to, ze klienci pozadajg toreb i akcesoriéw z monogramem LV
bez wzgledu na region geograficzny. Oczywiscie tak jak dla pozostatych rodzajow
dobr luksusowych, najwieksza dynamike wzrostu mozemy zaobserwowac na rynkach
Azji. Czy jednak wszyscy konsumenci, nabywajac dobra luksusowe, szukajg tych
samych atrybutéw? Czy liczy sie tylko aspekt utylitarny, czy co$ wiecej?

Kreacje haute couture najwigkszych projektantéw rzadko sg praktyczne, ale
sg spektakularnie piekne, niemal operowe. Sa réwniez samochody bardziej kom-
fortowe od Ferrari. Ale czy dla uzytkownikéw jest to wazne? Dobro luksusowe jest
odpowiedzig nie na potrzeby uzytkowe, ale na marzenia konsumenta. Magia luksusu
polega na byciu Kims, a nie na samym posiadaniu materialnego dobra. Wysoka cena
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iluksus nie s synonimami. Potrzebna jest jeszcze warto$¢ symboliczna i spoteczna
— dopiero wowczas marzenia konsumenta si¢ realizujg. Czego konkretnie szukajg
klienci dobr luksusowych? Czy atrybuty luksusu majg juz globalny i uniwersalny
charakter? Odpowiedz na to pytanie znajdziemy na rysunku 1 i w tabeli 3.

Rysunek 1. Atrybuty débr luksusowych na poszczegdlnych kontynentach
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Zrédlo: ].N. Kapferer, V. Bastien, The Luxury Strategy. Break The Rules Of Marketing To Build Luxury Brands,
Kogan Page, London, Philadelphia, New Delhi 2009, s. 115.

Tabela 3. Preferowane marki luksusowe na poszczegélnych kontynentach

Japonia USA Europa

Rolex 40,9% Rolex 39,3% Armani 21,6%

Hermes 31,1% Tiffany 32,6% Chanel 20,1%

Bulgari 30,2% Calvin Klein 27,3% Calvin Klein 18,1%

Gucci 29,1% Gucci 25,7% Hugo Boss 16,5%

Louis Vuitton 28,5% Armani 25,5% Dior 14,8%

Tiffany 27,6% Tommy Hilfiger 25,1% Rolex 12%
Ralph Lauren 24,7% Cartier 10%
Cartier 24,4% Gucci 10%

Zrédlo: M. Chevalier, G. Mazzalovo, Luxury Brand Management. A World of Privilege, John Wiley & Sons (Asia)
Pte. Ltd., Singapore 2008, s. 168.
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Jak wida¢, réznice geograficzne znajduja swoje odzwierciedlenie w percepcji
luksusu. O ile jednak nabywcy wskazali na rézne atrybuty, o tyle wérdéd preferowa-
nych marek mozemy méwic¢ o uniwersalnym trendzie — na liscie znajdujg si¢ niemal
wylacznie silne marki europejskie. Dziedzictwo i wizerunek marki odgrywaja wiec
tutaj wazng role, nie wolno jednak zapominac o szerokiej linii produktowej. Realia
biznesowe (transparentno$¢ spowodowana gietda, oczekiwania akcjonariuszy etc.)
sprawiajg, ze firmy z jednej strony chcg oferowa¢ produkty coraz drozsze, z drugiej
za$ rozumieja, ze nierozsagdnym byloby zaniedbac¢ tych, ktérych nie sta¢ na razie
na najdrozsze produkty, ale moga by¢ nabywcami mniejszych débr. To dlatego
w ofercie Gucci znajdziemy torebke za 2000 EUR, ale tez szalik za 200 EUR. W ofercie
marki Lexus znajdziemy flagowego Lexusa LS 600h z napedem hybrydowym w cenie
ok. 600 000 PLN, ale ta sama marka mniej zamoznemu klientowi moze zaoferowac
model CT 200h, réwniez z napedem hybrydowym, za ok. 100 000 PLN. Oczywiscie
kluczowg kwestig jest umiejetnos¢ utrzymania wiezi z klientem i przekonanie go do
kolejnych zakupdéw znajomej marki. Tutaj wielka role odgrywa jakos¢ produktu oraz
obstuga klienta, ale tez silna marka pozwala na ,rozciagniecie” jej na tansze produkty,
bez ryzyka oslabienia wizerunku. Aspekt ten taczy sig z kolejng cechg marketingu dobr
luksusowych — dluzszym cyklem Zycia produktu. O ile w branzach mocno wysubli-
mowanych technologicznie (np. motoryzacja) trudniej o egzemplifikacje tej reguly,
to juz np. w zegarkach i modzie utrzymywanie w sprzedazy modeli ,,klasycznych” jest
rutynowym dzialaniem biznesowym. Réwniez kolejne reinkarnacje modeli ,,vintage”
na wspolczesny jezyk estetyczny sa skutecznym sposobem na podtrzymanie cyklu
zycia produktow, ktore na rynku sg czesto od kilkudziesieciu lat (np. torebki Gucci).
W sektorze dobr FMCG kilkadziesiat lat to po prostu kilka epok — w sektorach luksu-
sowych czas plynie nieco wolniej. Natomiast bez wzgledu na rodzaj i ceng¢ produktu
jednym z ,,signum temporis” jest zjawisko wszechobecnosci logo. Oczywiscie stopien
jego ekspozycji uwarunkowany jest charakterem produktu i potrzebami klientow.
Interesujaca rozpieto$¢ w tej materii obserwujemy wsérdd firm modowych - wsrod
posiadaczek torebek Gucci czy Louis Vuitton znajdziemy osoby preferujace dyskretny
monogram lub nawet jego brak, ale s3 tez modele torebek na ktérych zmultiplikowane
logo jest gléwnym motywem stylistycznym. Wybdr zalezy nie tylko od preferenciji
estetycznych klientek, ale tez od natezenia potrzeby asocjacji z markg. Wsérdd klientek
marek luksusowych mozna tez zaobserwowa¢ pewng dualnos¢. Z jednej strony chcg by¢
wyjatkowe, ale z drugiej — manifestuja swoimi dobrami przynaleznos¢ do okreslonej
grupy spotecznej. Chca nosi¢ rzeczy luksusowe, ale potrafia je taczy¢ z produktami
marek ekonomicznych - ten trend widoczny jest w sektorze modowym. Tak zwany
»total look” w jednej marce nie jest chwalony przez stylistow, ale juz potaczenie
plaszcza Chanel i bluzki Zary - jak najbardziej tak.
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6. Dystrybucja i reklama

Percepcja produktu luksusowego wykracza poza racjonalng ocene jego wartosci
utylitarnej. Do glosu dochodzg tutaj multisensoryczne doswiadczenia, ktérych poten-
cjal najskuteczniej (transakcyjnie) mozna wykorzysta¢ w miejscu sprzedazy. Trafnie
spuentowal ten aspekt Bernard Arnault z grupy LVMH, méwiac: ,,Kto kontroluje
sklepy - kontroluje wizerunek”. Nabywajac dobro luksusowe klient chce przezy¢
doznanie quasi mistyczne — chce poczud, ze obcuje ze $wiatynig luksusu, ze kazdy
element wystroju jest owocem wysublimowanego designu i wreszcie, ze moze tu spo-
tka¢ wptywowych i znanych ludzi. Zredukowanie procesu decyzyjnego wytacznie
do kwestii racjonalnych odebraloby ogromna czgs$¢ tych doznan. Przeciez sklep nie
istnieje tylko po to, by sprzedawac - to miejsce powinno wzmacnia¢ wizerunek marki.
Dlatego takie lokalizacje, jak Via Montenapoleone w Mediolanie czy Plac Vendome
w Paryzu, obfituja w sklepy luksusowych marek. To miedzy tymi punktami migruja
najzamozniejsi turyéci demonstrujacy z duma sygnowane logotypami torby, z ktérych
kazda pelni funkcje mini outdooru. W tych miejscach znajdujemy réwniez akcenty
artystyczne — wystawy Louis Vuitton wygladaja jak galerie sztuki, gigantyczne plazmy
prezentujace pokazy w sklepach Gucci réwniez przywodza na mysl skojarzenia z centrami
sztuki wspolczesnej. Marki luksusowe niezmiernie rzadko decyduja si¢ na obecnosé
w sklepach multibrandowych - warunkiem musi by¢ tutaj prestiz miejsca, np. Harrods
w Londynie czy Bergdorf Goodman w Nowym Jorku. Podsumowaniem rozwazan nad
rangg dystrybucji jest siedem zasad sformutowanych przez Davida Arnolda.

7. Siedem zasad miedzynarodowej dystrybucji
Davida Arnolda’

1. Wybierz dystrybutoréw. Nie pozwdl, aby to oni wybrali ciebie.

2. Poszukuj dystrybutoréw zdolnych do rozwijania rynku, a nie tych, ktérzy
dysponuja zaledwie kilkoma, i to do§¢ oczywistymi, kontaktami do klientow.

3. Traktujlokalnych dystrybutoréw jak dtugoterminowych partnerdéw, a nie tym-
czasowe narzedzie przy wchodzeniu na rynek.

4. Wspieraj wejscie na dany rynek, angazujac pieniadze, menedzeréw i sprawdzone
pomysty marketingowe.

7 D. Arnold, Seven Rules of International Distribution, ,Harvard Business Review”, listopad—
—grudzien 2000, Harvard Business School Publishing Corporation.
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5. Od samego poczatku utrzymuj kontrole nad strategia marketingows.

6. Upewnij sig, ze dystrybutorzy dostarczaja ci szczegétowe dane rynkowe i finan-
sowe na temat wynikow.

7. Przy pierwszej nadarzajacej sie okazji stworz powigzania pomiedzy krajowymi
dystrybutorami.

W wigzce dzialan marketingowych niezwykle istotng role odgrywaja dzialania
reklamowe. Konstruowanie przekazu reklamowego dla marki luksusowej powinno
spetnia¢ kilka kryteriéw. Po pierwsze, marka luksusowa nie powinna komunikowa¢
ceny produktu - informacja o cenie jest zadaniem sprzedawcy. Po drugie, powinna
opowiedzie¢ nie tylko o produkcie, ale takze o estetyce marki i kontekscie. Przy-
ktadem takiej reklamy jest kampania Gucci z Charlotte Casiraghi, ale tez regularne
kampanie reklamowe pokazujg wizualne spektrum marki. Kolejnym wyzwaniem jest
kwestia osiggniecia ,,ponadczasowosci” przekazu. Dobra reklama powinna holdowaé
tozsamosci marki i by¢ aktualna takze po latach. Analizujac kampanie reklamowe
najwiekszych doméw mody, trudno czasami okresli¢, czy dany trend i wizualizacja
s3 nowe, czy tez zostaly przepracowane z dawnych wzoréw i kampanii.

Dziataniami wspierajacymi reklamy sg czesto aktywnosci sponsoringowe. Tutaj
znowu najwazniejszy nie jest zasieg, lecz kontekst. O ile dla firm modowych natu-
ralna jest prezentacja kolekcji podczas tzw. tygodni mody odbywajacych si¢ wiosng
i jesienia, o tyle np. sektor motoryzacyjny nie moze polega¢ tylko na kalendarzu
salonéw motoryzacyjnych w Genewie, Paryzu, Frankfurcie i Detroit. Sg to bowiem
wydarzenia multimarkowe i trudno jest przekazaé wszystkie atrybuty konkretnej
marki. Dzialania sponsoringowe natomiast daja taka umozliwo$¢.

Przykladem inteligentnego komunikowania cech produktu przy jednoczesnie
trafnym doborze grupy docelowej jest sponsoring Pucharu Swiata w narciarstwie
alpejskim przez Audi Quattro.

Rysunek 1. Przekaz sponsoringowy marki Audi

PLASZCZYZNA —_—> ATRYBUTY H TRANSFER
SPONSORINGOWA ATRYBUTOW

Kontrola toru jazdy

Narciarstwo alpejskie Pokonywanie $niegu i wzniesien — Cechy napedu na cztery kota (Quattro)

Przyspieszenie i duza predkos¢

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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8. Obecnos¢ w Internecie

Moéwigc o obecno$ci marek w przestrzeni cyfrowej trzeba zauwazy¢, ze swoista
cezurg bylo pojawienie si¢ i dynamiczny rozwdéj medidw spolecznosciowych. Jeszcze
do niedawna ostrozne w aktywnosci internetowej marki luksusowe dzi$ prezentuja
online calg oferte produktowq wraz z transparentnymi cenami dla poszczegélnych
rynkow (www.gucci.com). Jednocze$nie w przesytanych newsletterach przekazuja
informacje o sezonowych obnizkach, nowych produktach etc. Wchodzac do prze-
strzeni spoleczno$ciowej, marki luksusowe podjety odwazng decyzje — Facebook
to medium dwukierunkowe, mozna w nim powiedzie¢ to, co si¢ chce oraz ustysze¢
czasem to, czego si¢ nie chce. Facebook oznacza cze$ciowa utrate kontroli nad
jednym z mediéw ksztaltujacych wizerunek. Jest jednak wspanialym narzedziem
gromadzenia opinii, budowania dramaturgii premier i konsolidowania wielbicieli
marki. Prezentacja nowego modelu Lexusa w Detroit byla jednym z przebojow
na europejskiej witrynie tej marki, podobnie transmisje pokazéw Gucci z Mediolanu
elektryzuja wielbicieli marki na calym $wiecie. Jaka jest przyszlo$¢? Przyszloscia jest
jeszcze szybsza transmisja danych, pelna integracja funkgji teleinformatycznych
w tabletach i telefonach oraz, oczywiscie, 3D. Zaprezentowane ostatnio na targach
elektronicznych ekrany sterowane ruchem powiek i glosem réwniez kreujg wspaniale
mozliwosci tworzenia ambientowych dzialan komunikacyjnych.

9. Konwergencja strategiczna - Apple

Coraz wiecej marek masowych prébuje przejmowac instrumenty marketingowe
typowe dla marek luksusowych. Swoich ambasadoréw maja farby do wloséw i linie
lotnicze, producenci kawy i hotele. Marka, ktéra wykorzystala niemal pelne instru-
mentarium w osiggnieciu masowego sukcesu, jest Apple (nr 2 na liScie Interbrand
2012 - 76 568 milionéw USD). To w dziataniach tej marki znajdziemy konsekwencje
i znane nam juz ingredienty optymalnej wigzki marketingowe;®:

« charyzmatyczny lider i tworca,

« wysublimowany design produktdéw,

» spektakularne premiery produktéw z udziatem lidera firmy,
« wyrafinowane stylistycznie sklepy,

8 ].N. Kapferer, V. Bastien, The Luxury Strategy. Break The Rules Of Marketing To Build Luxury
Brands, Kogan Page, London, Philadelphia, New Delhi 2009, s. 285-286.
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« Dbrak standardowej reklamy w TV,

» koncentracja najpierw na najbardziej opiniotwdrczych grupach odbiorcow: swiat
sztuki, rezyserzy, fotograficy, modelki, aktorki etc.,

« holistyczna tozsamos¢ / $wiat marki,

» wyjscie poza stricte funkcjonalna sfere — produkty Apple to symbol przynalez-
nosci do okreslonej grupy spotecznej,

o brak demonstracyjnie komunikowanych dzialan wyprzedazowych.

Historia Apple nie jest oczywiscie tatwa do skopiowania, ale mozemy postawi¢
teze o mozliwej ,,demokratyzacji” dzialan komunikacyjnych, zastrzezonych niegdy$
dla marek luksusowych. Konfrontacja Apple z pozostaltymi gigantami branz techno-
logicznych moze by¢ w przysztosci ciekawym polem do obserwacji. Namiastke tego
pojedynku obserwowalismy na rynku aparatéw komérkowych, kiedy LG nawigzato
wspolprace z domem mody Prada, a Giorgio Armani sygnowal telefon Samsunga.
Precedens juz si¢ dokonal. Silna osobowos¢ lidera wzmacnia tozsamos$¢ marki.

10. Znaczenie osobowosci w kreowaniu marki luksusowej

Stwierdzenie, Ze marke tworzg ludzie, jest niemal truizmem, jednak szczegélnie
dobitnie powinno wybrzmie¢ podczas charakterystyki procesu tworzenia tozsamosci
marki luksusowej. Sektor dobr luksusowych bez silnych osobowosci po prostu nie
istnieje. Te osobowosci potencjalny nabywca ,,spotyka” wszedzie, przede wszystkim
na poziomie:

o twoOrcéw marki (Guccio Gucci, Louis Vuitton),
o dyrektoréw kreatywnych / projektantéw (Frida Giannini - Gucci, Marc Jacobs

— Louis Vuitton),

« ambasadoréw marki,

o prominentnych klientéw (gwiazdy etc.),

o doskonale wyszkolonych sprzedawcéw,

» menedzeréw potrafigcych potaczy¢ dyscypline biznesows ze znajomoscia tren-
déw socjologicznych i psychologicznych,

o rzemies$lnikéw gwarantujacych reczne wykonanie wyrobdw,

o prezesow bedacych ambasadorami swoich firm (Frangois Pinault - PPR Gucci,

Bernard Arnault - LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton).

Sama technologia, kapital i procedury to za mato, aby zbudowa¢ marke luksusows.
Dobro luksusowe nie moze by¢ postrzegane tylko jako bezosobowe przedsigwzigcie
biznesowe — jego nabywca oczekuje mitu i dziedzictwa marki oraz oséb, z ktérymi
mogtby sie utozsamiac lub do ktérych moglby aspirowac. Sektor débr luksusowych
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jest wiec sektorem rowniez humanistycznym. Szczegdlng emanacja tego nurtu jest
zaangazowanie marek luksusowych w dziatania charytatywne. Kontrast pomig-
dzy luksusem a biedg nie przeszkadza marce Gucci wspoétpracowa¢ z UNICEF (od
2005 roku), produkowac specjalne wersje torebek, z ktérych dochéd przekazany jest
tej organizacji czy tez organizowacé wydarzen dedykowanych tej wspolpracy. Przed-
siebiorstwa z sektora débr luksusowych oraz ich liderzy musza by¢ (autentycznie)
odpowiedzialni spolecznie, jesli chca liczy¢ na akceptacje. Dlatego ptaszczyzna cha-
rytatywna nie jest dla nich Zadng marketingowg ekstrawagancja lecz powinnoscia.

Podsumowujgc kwestie wplywu osobowosci na marke, warto raz jeszcze zacy-
towa¢ Toma Forda (cytat oryginalny): ,A designer gives a company personality. At
this point in time we make 5 000 products at Gucci. I sketch everything that comes
down the runway, but I don’t sketch every one of the 5 000 products. But I say "yes,
no, yes, no, I hate it, I love it". All those decisions, my saying "yes" and "no" for the
last seven years is what has made Gucci Gucci. I think that you have to have a per-
sonality at a brand - otherwise, it’s just clothes™.

11. Podsumowanie

Powyzsza charakterystyka budowy tozsamos$ci marki w sektorze dobr luksuso-
wych nie wyczerpuje wszystkich zagadnien zwigzanych z tym procesem. Na osobne
opracowanie zastuguje np. temat tak wazki, jak zarzadzanie bezpieczenstwem
i ochrona marki. Przeanalizowane plaszczyzny dziatan ilustrujg jednak wyraznie
wyjatkowosc¢ i wyrafinowanie dzialan marek luksusowych. Oczywiscie kazdy mistrz
moze spotkac swoja ,,biznesowa Nemezis”. Marki masowe moga siega¢ do arsenatu
zastrzezonego dotychczas dla marek luksusowych. Mozliwe wigc, ze bedziemy
mogli obserwowa¢ dalszg sublimacje aktywnosci sektora luksusowego, ktéry nie
pozwoli na to, by marki masowe zajely jego miejsce w swiadomosci konsumentow.
W $wiadomosci i w portfelu.
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Hubert Stubik

The Role of Accumulation of Capital in the Process of Economic
Growth - on the Margin of the Austrian Approach

Rothbard based his theory of accumulation of capital in 100% on Hayek’s pyramid of
production, called also the Hayek triangle. The approach as a matter of principle is
correct, however the lack of dynamic treatment considering all the laws of econom-
ics made this theory imperfect at the least. Production dynamised over time with
the simultaneous consideration of all the economic laws lets the theory of pyramid
explain in which way the economic growth becomes an automatic and effective
mechanism. Nevertheless, such an approach still possesses the hallmarks typical
only of the Austrian school.

Marek Lusztyn

Value at Risk Model with Consideration of Speculation Bubbles
as Exemplified by the Polish Stock Market

The changes in supervision regulations within Basel 2.5 caused by the financial crisis
led to the increase in the market risk financial requirements, but did not solve the
weaknesses of the VaR models themselves. The present article is aimed at the analysis
of an alternative Bubble VaR model and the comparison of it with a selected traditional
VaR model on the example of historic data with regard to the Polish stock market. The
analysis focuses on two aspects: the accuracy of forecasts of the Bubble VaR model
in comparison with the selected traditional VaR model and the volume of regula-
tory capital to cover the market risk from both models. The results of backtesting of
both models in the period of crisis did not give rise to reject the Bubble VaR model,
unlike the traditional VaR model which was not able to meet minimum qualitative
supervision requirements. The results allow for the conclusion that the BuVaR model
is too conservative in the examined case, which questions the effectiveness of the use
of the examined model from the point of view of bank capital management.
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Tomasz Hassa

The State and Prospects for Development of Mobile Retail
Banking in Poland

The aim of this article is to describe the current state of mobile retail banking in Poland
and the determinants of its development. The research method includes an analysis
of secondary sources, i.e. book publications, reports and studies as well as websites
devoted to mobile banking. The author also makes use of his own knowledge result-
ing from practical experience acquired during his career. Despite high popularity of
mobile banking in the bank offers, the use of these services was declared only by 6%
of the respondents with 365 declaring their interest in using it. The further develop-
ment of mobile banking in Poland will depend on:

Mobile telephony saturation and the size of smartphone market.

Popularity and cost of using mobile Internet.

Changes in customer behaviour.

Promotion of mobile banking among banks and customers.

Mobile banking security.

Benefits from mobile banking for customers - value added.

Usefulness of mobile banking solutions (user’s interface).

NV »

Agnieszka Kowalczyk

EMIR Regulation and Banks on the Non-regulated Market
of Derivative Instruments in Poland

The turnover of derivative instruments outside the regulated market is currently at
the turning point as a result of introduction of requirements and operational rules of
the turnover in the whole European Union. The article analyses the impact of duties
imposed by the European Market Infrastructure Regulation on banks in Poland. It
discusses the changes affecting a non-regulated market of derivative instruments
from the point of view of these entities, what direction of development banks may
decide to follow and how it will affect the cost of their activity. The article is aimed
at answering the question whether these changes will allow for the reduction in the
most important kind of risk connected with their operation on the market of deriva-
tive instruments on this territory as well as better management or lead to the desire
to avoid new burdens at the expense of raising the risk.
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Dariusz Urban

Financial Results of State Property Funds and Their Investment
Portfolio. Empirical Analysis

The article focuses on the problems of state property funds. In the Polish environ-
ment the issue of state property funds, in particular in the financial dimension, is still
a relatively poorly described and examined area. The article is aimed at the attempt
to fill in, at least partially, the gap in the knowledge of the relation between the rates
of return achieved by the selected state property funds and groups of invested assets,
the size of funds and the period of operation. The value added which this article
contributes to the Polish literature on the state property funds is two-dimensional.
On the theoretical plane, it is the first complex analysis of Polish scholarly articles
on the state owned property funds. While on the empirical plane, in view of the
knowledge possessed by the author, it is the first attempt to analyse the correlations
between the rates of return achieved be the selected state property funds and the
size of funds, the period of operation on the market as well as the structure of the
investment portfolio.

Zdzistaw Leszczynski
Valuation of Corporate Financial Growth

The object of interest is a valuation of corporate financial growth understood as
changes of its financial condition over time. Three simple models are presented: one
discriminatory and two indicative models allowing for the synthetic assessment of
the changes. The models have been verified on the basis of the selected data reported
by two companies of a different financial condition.

Marta Grzegorczyk

Intangible Components of Corporate Value.
Characteristics and Significance

The article tackles the problem of a growing impact of intangible assets on the cor-
porate growth value. Nowadays, it is the state and quality of intangible assets that
decide about business growth potential as it is the intangible assets that constitute
the basic construction material of key competences. And on the basis of the compe-
tence gap the corporate competitive position may be determined both in the absolute
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and relative dimension. The value created by the human capital in a given period
through the accumulation of value, improves the corporate intangible assets such as
brand, technology, relations and reputation. The article is based on the classification
of intangible assets made by Grzegorz Urbanek, and on Ryszard Kleczek’s model of
market assets. The author assumes (following Ryszard Kteczek) that marketing deci-
sions translate directly into a faster market penetration, higher price premium and
also a higher market share as well as more effective brand extension, lower sales and
servicing costs, better loyalty and more frequent repurchasing made by customers.
Moreover, as a consequence of market results, a value is created for shareholders
through acceleration of cash flows, increasing cash flows, reducing cash flow risk
as well as increasing the residual value of cash flows. Thus, following Peter Doyle: if
marketing managers are able to show that their activities contribute to the growth of
value for shareholders, their marketing departments will obtain more respect from
management boards.

Katarzyna Zasiewska

Accounting Policy of Entities Completing Projects Co-financed
from the European Union Structural Funds

The problem of using structural funds by entities is strongly connected with the
accounting system as it is the accounting that provides appropriate tools and infor-
mation allowing for the correctly settlement of the projects co-financed from the
European Union funds, their monitoring, verification and assessment. The article
gives a synthetic presentation the most important areas requiring settlement of the
beneficiary’s accounting policy, which - constituting the major document describ-
ing for example the methods and tools determining the completion of the concept
of accurate and reliable image of the entity - is subject to verification with regard
to ensuring an appropriate course, settlement and durability of subsidy. The article
discusses the major areas of indispensable adjustments of accounting policy with
particular focus on corporate account plans and internal procedures to correctly settle
and control the use of the Union funds. Moreover, it indicates the most important
areas of the registration system which may give rise to irregularities and financial
sanctions imposed on the beneficiaries of the union funds.
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Magdalena Walczak
Born Globals. The Theory of Early Corporate Internationalisation

The article presents concepts of an early corporate internationalisation in the context
of the gradual internationalisation theory. It confronts the theory of the born global
with the business practice and indicates to which degree the early internationalisation
is shared by Polish companies and presents possible changes in the corporate inter-
nationalisation. The distinction of the term born global is an answer to empirically
indicated companies which do not follow the way of gradual internationalisation.
The article points to the multitude of terms and definitions, which hinders in par-
ticular the comparison of works of different authors. Nevertheless, it claims that the
phenomenon of companies ,,global since the beginning” refers also to Poland. The
results of research of several authors have been compared. The theory of the born
global should not be perceived as a counterproposal in relation to the theory of stage
internationalisation. Early internationalisation is one of possible strategies chosen by
the company besides the stage internationalisation and reversed internationalisation.

Przemystaw Pater
Establishing the Identity of Luxury Brand. Selected Aspects

The article describes the cultural and sociological bases of luxury and its impact on
brand identity. Identity expresses the tangible and intangible values of the brand. It
comes from the roots and heritage of the brand. Luxury is closely interlinked with art
- rational aspects are not key the drivers of purchase, that is why traditional marketing
tools should not be applied to luxury brands. Great luxury holdings like LVMH or
PPR use very refined marketing instruments to reinforce their brands (cooperation
with artists and famous architects, brand ambassadors, focus on aesthetic aspects,
spectacular events, charity activities and others). Each luxury brand tries to create its
own unique universe. The mythical value of the brand is what the customer expects.



