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Od Rady Naukowej

Przekazujemy w Panstwa rece kolejny zeszyt ,,Studiéw i Prac Kolegium Zarzadzania
i Finanséw”. Artykuty w nim zamieszczone sg poswigcone aktualnym zagadnieniom
ekonomii, finanséw i nauk o zarzadzaniu. Stanowig wynik studiéw teoretycznych,
a takze badan empirycznych. Artykuty zostaly napisane przez pracownikéw i dok-
torantéw Kolegium Zarzadzania i Finanséw oraz przedstawicieli innych wiodacych
o$rodkéw akademickich w Polsce.

Tomasz Michalski w swoim artykule przedstawit zwigzki kapitatu intelektualnego
z takimi kategoriami, jak wiedza, nauka i ryzyko. Zaprezentowal tez trzy metody
kwantyfikacji kapitatu intelektualnego oraz autorska propozycje jego pomiaru,
w ktorej wykorzystano taksonomiczne miary podobienstwa obiektow.

Gospodarka Japonii stanowi temat artykulu Jana Kai. Jest to dalsza czes¢ publikacji
zaprezentowanej w Zeszycie Naukowym 137. Obejmuje okres od 1952 r. do czaséw
kryzysu roku 1989.

Wieloparadygmatycznos$¢ w zarzadzaniu a trwato$¢ modelu biznesu przedsie-
biorstwa to tematyka artykulu Adama Jabtonskiego. Celem artykulu jest przed-
stawienie autorskich zalozen zastosowania wieloparadygmatycznosci zarzadzania
jako platformy konstruowania modeli biznesu przedsiebiorstw zdolnych do ciagtej
odnowy strategiczne;j.

Ewa Dobija opisata w swoim artykule geneze i istote funkcjonowania zwrotnych
instrument6w finansowania matych i §rednich przedsigbiorstw w Polsce ze srodkow
unijnych. Szczegélowo zostal omoéwiony przypadek Jeremie.

Celem artykulu Sylwii Bomby jest analiza potencjalnych korzysci oraz negatyw-
nych konsekwencji na rynku instrumentéw pochodnych w Polsce spowodowanych
dostosowaniem rynku OTC do Rozporzadzenia EMIR. Autorka podjeta prébe
odpowiedzi na pytanie, czy regulacje beda remedium na powtorke kryzysu.
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Anna Rutkowska-Ziarko i Marek Sachon w swoim artykule podjeli probe odpo-
wiedzi na pytanie, czy portfele zbudowane z akcji spétek o niskich lub $rednich
wartosciach wskaznikow rynkowych przynosily w przesztosci wyzsze stopy zwrotu
w poréwnaniu z portfelami zbudowanymi z akcji spdtek o wysokich wartosciach
tych wskaznikow.

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

Zyczymy Panistwu przyjemnej lektury.

W imieniu Rady Naukowej
Ryszard Bartkowiak
Piotr Wachowiak



Tomasz Michalski
Kolegium Zarzadzania i Finanséw
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Kapitat intelektualny - wiedza,
nauka, ryzyko

1. Wprowadzenie

Ewolucyjny charakter rozwoju systemu gospodarczego sprawia, zZe ekonomia staje
sie dziedzing wiedzy, w ktorej zaczynamy operowa¢ pojeciami istotnymi z punktu
widzenia rozwoju teorii, a jednocze$nie charakteryzujacymi si¢ tym, ze trudno sfor-
mulowac ich jednoznaczng definicje. Przyktadami takich powszechnie stosowanych
pojec sa: ryzyko, kapital, kapitat intelektualny. Wypada zaznaczy¢, Ze nie sg to jedyne
pojecia teorii ekonomii, ktorych jednoznaczne zdefiniowanie sprawia trudnosci. Kazde
z wymienionych poje¢ mozna analizowa¢ oddzielnie, jednak sSwiadomie wymieniono
je wlasnie w takim zestawie, jako ze stang si¢ one obiektem zainteresowan nie tylko
przez wzglad na niejednoznacznosci definicji, lecz takze z uwagi na fakt, iz mozna
dostrzec pewne interesujace zwiazki migdzy nimi.

System gospodarczy znajduje si¢ obecnie w fazie rozwoju okreslanej jako gospo-
darka postindustrialna lub, uwzgledniajac raport OECD z 1996 r., w fazie okreslanej
jako GOW - Gospodarka Oparta na Wiedzy. Cecha charakterystyczna tej fazy jest
to, ze gospodarka wskazuje na rosnace znaczenie globalizacji, przy jednoczesnym
ukierunkowaniu na wiedze i rozwoj technik informacyjnych. Jest to faza zdetermi-
nowana przez rozwoj sieci cyfrowych i internetu. Rozwoj gospodarczy w tej fazie
stawia wysokie wymagania zaréwno ludziom, jak i paistwu w tworzeniu warunkéw
administracyjno-prawnych i instytucjonalnych sprzyjajacych rozwojowi nauki
i przedsigbiorczosci. Nowe technologie przyczyniaja si¢ do wzbogacenia oferty
produktowej. Dzigki internetowi podnosi sie efektywnos¢ biznesu, skrdcony zostaje
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czas przekazywania informacji, za$ odleglos¢ przestaje odgrywac decydujacy role
w kontaktach biznesowych. Cecha charakterystyczng gospodarki jest fakt, iz przed-
siebiorstwa opieraja na wiedzy swoja przewage konkurencyjng', tzn. uruchamiane
sg mechanizmy prowadzgce do wykorzystania wiedzy w celu zwiekszenia konkuren-
cyjnosci przedsiebiorstwa. W dziatalno$ci podmiotéw (przedsigbiorstw, organizacji)
wzrasta znaczenie takich mechanizméw wewnetrznych, jak transfer wiedzy, promo-
cja, innowacje, ksztaltowanie infrastruktury. Na pierwszy plan wysuwa si¢ wiedza
jako zaséb decydujacy o efektach dziatalno$ci podmiotu (organizacji), zwlaszcza
o szybkim rozwoju przedsigbiorstwa. W dobie GOW klasyczne zasoby (kapitatowe,
techniczno-technologiczne, materialne) nie odgrywaja juz roli gtéwnego czynnika
szybkiego rozwoju. Wiedza staje si¢ tym specyficznym zasobem, ktory decyduje
o poziomie i efektywnosci wykorzystania pozostatych zasobéw (kapitatu, maszyn,
urzadzen, pracy, ziemi). Celem artykutu jest podkredlenie znaczenia wiedzy oraz
procesow ksztalcenia ustawicznego, a tym samym kapitatu intelektualnego, w obszarze
dziatalnosci gospodarczej, majacej, jak wiadomo, ztozony charakter i nierozerwalnie
zwigzanej z ryzykiem.

2. Nauka i wiedza a poziomy niepewnosci

Wiedza jest jednym z najwazniejszych poje¢, ktéorym zajmuje sie cztowiek na
przestrzeni dziejow. Wypada zauwazy¢, ze podobnie jak dla wspomnianych we wste-
pie poje¢ nie mozemy podac jednej definicji wiedzy. Istnieje wiele definicji wiedzy,
poczynajac od klasycznej, podanej przez Platona: Wiedza to prawdziwe uzasadnione
przekonanie (wypowiedz Sokratesa w dialogu ,,Teajtet”), poprzez definicj¢ powszechnie
stosowang: Ogét wiarygodnych informacji o rzeczywistosci wraz z umiejetnoscig ich
wykorzystywania, az po dwie definicje wiedzy stosowane w ekonomii:

1) Wiedza to zdolnos¢ do efektywnego i tworczego wykorzystywania informacji’;
2) Wiedza to dobro ekonomiczne, ktére moze by¢ prywatng wlasnosciq i jako towar
moze by¢ przedmiotem obrotu rynkowego’.

W rozwazaniach dotyczacych kapitatu intelektualnego zwrécimy uwage na
definicje powszechnie stosowang oraz pierwsza definicje¢ stosowang w ekonomii,

I A. Kozminski, Jak tworzyé gospodarke opartg na wiedzy, w: Strategia rozwoju Polski u progu XXI wieku,
Kancelaria Prezydenta RP i Komitet Prognoz Polska 2000 Plus, PAN, Warszawa 2001, s. 87.

2 R.W. Griffin, Podstawy zarzgdzania organizacjami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2007.

3 S. Lobejko, Systemy informacyjne w zarzgdzaniu wiedzq i innowacjq przedsiebiorstwa, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2004, s. 33.
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tzn. na powigzanie informacji i wiedzy. Nalezy wyraznie zaznaczy¢ réznice miedzy
wiedzg a informacjg. Informacja sprowadza si¢ jedynie do znajomosci rzeczy, gdy
tymczasem wiedza polega na przetwarzaniu skumulowanych informacji przy wyko-
rzystaniu mozliwosci, jakie uzyskujemy dzieki znajomosci znanych regul, praw oraz
wszystkich wczesniejszych odkry¢ i udowodnionych twierdzen, tzn. tworczym wyko-
rzystaniu informacji oraz wszystkiego, co juz odkryto i udowodniono. W przypadku
biznesu wiedze¢ wykorzystujemy w celu podnoszenia efektywnosci funkcjonowania
podmiotu (organizacji). Majac na uwadze specyfike kazdego zasobu, w szczegolno-
$ci takiego zasobu, jakim jest wiedza, nalezy podkresli¢ charakterystyczne zjawisko
starzenia si¢ wiedzy (starzenia si¢ zasobu). Nalezy o nim wspomnie¢ w aspekcie
zasobowego charakteru wiedzy.

Juz starozytni zdawali sobie sprawe, ze strumieniem zasileniowym dla wiedzy jest
nauka, ktéra pomnaza zasoby wiedzy poprzez tworzenie nowych wartosci i dotacza-
nie ich do istniejacego zasobu. Co ciekawe, starozytni otwarcie glosili pokore wobec
wiedzy i konieczno$¢ statej dbatosci o strumien zasilajacy zaséb wiedzy poprzez
rozwdj szkol mistrzow, tzn. nauke (Sokrates — Scio me nihil scire). Obecnie w Polsce
sokratejska pokora wobec wiedzy jest odbierana jako stabos¢ i brak przygotowania.
W efekcie coraz czesciej mamy do czynienia ze zjawiskiem wystepowania aroganta
pseudospecjalisty, ktory ,,zna si¢ na wszystkim”, ,wie wszystko” i nie potrafi przyznaé
sie do bledu, a przede wszystkim nie potrafi rozwigza¢ problemu. Efektem jest nie
tylko odwrdcenie si¢ od nauki, ale réwniez od zasobow wiedzy (dyletanctwo i gtupota
podbudowane tupetem, chamstwem i arogancja). Taki model dominuje w krajach,
w ktorych standardy odbiegaja od $wiatowych, np. tam gdzie 70% studentéw przychodzi
na uczelnie po dyplom, nie po wiedzg, a przeciez w przysztosci to oni bedg stanowié
jedna z gtéwnych skltadowych kapitatu intelektualnego, jakim jest kapital ludzki.

Nauka jako strumien zasilajacy zasoéb wiedzy stanowi istotny element w procesie
rozwoju gospodarczego, zwlaszcza jesli chodzi o gospodarke postindustrialng (GOW).
W tym aspekcie wspomniano o konieczno$ci zaangazowania panstwa w tworzenie
warunkéw administracyjno-prawnych i instytucjonalnych sprzyjajacych rozwojowi
nauki, a szczegdlnie nauki, ktéra nie znajduje obecnie zastosowan praktycznych.
Musimy zdawac sobie sprawe, ze wynajmujemy dom od swoich dzieci i wnukow, a wiec
musimy rozwija¢ nauke nie tylko w kierunku wiedzy praktycznej (wykorzystania
zasobdw wiedzy do biezacych probleméw). Niezbedne dla zapobiegania procesom
starzenia si¢ zasobow wiedzy staje si¢ postawienie na ksztalcenie stricte akademickie
(abstrakcyjne myslenie — tworzenie nowych teorii, rozwéj nauk podstawowych),
nie tylko szkolnictwo zawodowe. Nauka to strumien zasilajacy zasob, ktéry bedzie
wykorzystywany w przysztosci. Okazuje sie, ze obok problemu demograficznego
warto zauwazy¢ i ten problem, majac na uwadze fazy rozwoju gospodarki.
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Przejdzmy do probleméw gospodarczych, a konkretnie do dziatalnosci przed-
siebiorstwa (organizacji). Funkcjonowanie przedsi¢biorstwa nierozerwalnie wigze
sie z ryzykiem bedacym konsekwencja decyzji oraz dziatan, ktorych skutki nie
moga by¢ precyzyjnie przewidziane. Brak pewnosci co do przewidywanych skutkéw
decyzji i dzialan (rozwoju wydarzen) wigze sie z nieodlgczng dla kazdego ryzyka
niepewnoscig (rozpoznane scenariusze i prawdopodobienstwa ich realizacji — wie-
dza lub nierozpoznane scenariusze i prawdopodobienstwa ich realizacji — nauka).
Problemy zwigzane z identyfikacja, analiza i oceng ryzyka oraz obnizaniem poziomu
niepewnosci uzyskuja rozwigzanie na gruncie determinizmu filozoficznego glosza-
cego, ze istnieje jednoznaczna zalezno$¢ miedzy zjawiskami. Poziomy niepewnosci
wynikaja z przewidywanej liczby/ilosci mozliwych scenariuszy (rozpoznanych/
nierozpoznanych) oraz prawdopodobienstw ich realizacji (tablica 1). Zgodnie z pra-
wami determinizmu filozoficznego kazde zdarzenie (zjawisko) wyznaczone jest przez
ogol charakterystyk sytuacji, w jakiej wystepuje, tzn. wszystkie zjawiska podlegaja
jakim$ prawidlowosciom (jednoznacznym lub przyczynowym). Rozpoznanie tych
prawidlowosci powoduje, Ze pojawia si¢ mozliwo$¢ obnizenia poziomu niepewno-
$ci zwigzanej z rozwazanym ryzykiem, tzn. wzrasta zaufanie do prognozowanego
wyniku. Dokonujemy tego poprzez poszerzanie obszaréw wiedzy (nauka). Mozna
tego dokonywac¢, wykorzystujac dostepne zasoby wiedzy — niepewnos¢ subiektywna
(2. poziom niepewnosci) badz poprzez nowe odkrycia — zdobywanie nowej wiedzy
(nauka; 3. poziom niepewnosci). Ekstremalne rozwigzania, jesli chodzi o podejscie
deterministyczne w procesie obnizania poziomu niepewnosci, prezentowal tzw. skrajny
determinizm mechanistyczny P.S. Laplace’a (XIX w). Przedstawiciele tego kierunku
sformutowali hipoteze moéwiacg, Ze znajgc prawa mechaniki klasycznej, dziatajace
sily i warunki poczatkowe oraz bogactwo narzedzi, jakie do modelowania zjawisk
dostarczaja rownania rozniczkowe, jesteSmy w stanie opisa¢ historie zdarzenia oraz
jego przebieg w przysziosci. Tym samym dzieki stosowaniu tego typu modeli obnizamy
poziom niepewnosci (podnosimy skutecznos$¢ przewidywania dziatan). Tego typu
modele z sukcesem zastosowano do opisu szerokiej klasy zjawisk, gtéwnie w obszarze
techniki. Teoria wzglednosci A. Einsteina wykazala, ze hipoteza sformutowana przez
zwolennikéw determinizmu mechanistycznego nie jest prawdziwa.

Skrajnie odmienng postawe reprezentuja ci, ktérzy z zalozenia odrzucaja model
matematyczny w procesie badania zaleznosci zjawisk, tzn. eliminuja z zasobu wie-
dzy modele matematyczne, ktére moga by¢ wykorzystywane obok informacji jako
istotne narzedzie w procedurach obnizania poziomu niepewnosci. Wyglada na to,
ze $wiadomie zubazaja dostepny zasob wiedzy. Wypada w tym miejscu zaznaczyc,
ze matematyka i jej narzedzia to ta cz¢$¢ zasobu wiedzy, ktoérego cecha charaktery-
styczna jest wysoka uzytecznos¢ oraz powolne starzenie sie.
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Tablica 1. Poziomy niepewnosci

Poziom niepewnosci Cechy Przyktady
POZIOM 1 Rezultaty sa przewidywalne, Gry hazardowe, karty,
Niepewnos$¢ obiektywna a prawdopodobienstwa s3 znane gra w kosci
POZIOM 2 Rezultaty s przewidywalne, lecz Pozar, wypadek samochodowy,
Niepewnosc¢ subiektywna | prawdopodobienistwa nie sg znane wielokrotna inwestycja
POZIOM 3 Rezultaty nie sa w petni przewidywalne, Badania kosmiczne,
a prawdopodobienstwa nie s3 znane inzynieria genetyczna

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie C.A. Williams, M.L. Smith, C. Young, Zarzgdzanie ryzykiem a ubezpieczenia,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002.

3. Kapitat intelektualny

Pojecie kapitatu intelektualnego wigze si¢ z pojeciem wiedzy, ktdra jako zasob jest
wykorzystywana w obnizaniu poziomu niepewnosci towarzyszacej kazdemu ryzyku
pojawiajacemu si¢ w zwiazku z decyzja/dziataniem, ktore stanowia realizacje pigciu pod-
stawowych funkgji procesu zarzadzania przedsigbiorstwem (planowanie, organizowanie,
przekazywanie polecen, koordynacja i kontrola). Poza wspomnianymi juz pojeciami
ryzyka, niepewnosci, wiedzy oraz nauki wypada, wprowadzajac pojecie kapitatu intelektu-
alnego, wspomniec o istotnym z punktu widzenia identyfikacji i interpretacji tego pojecia
skladniku (tzw. reszcie) U, ktdry pojawia sie w formule wzrostu M. Kaleckiego*:

g=—-0+U (1)
. k
gdzie:
g - stopa wzrostu dochodu narodowego (dzisiejszym odpowiednikiem jest
PKB (),
przyrostowy wspdlczynnik kapitalochtonnosci (Z/AY),
stopa inwestycji 1/Y,
0 - wspolczynnik ubytku stopy wzrostu PKB z tytulu zuzycia kapitalu trwatego,
U - wspdlczynnik przyrostu stopy wzrostu PKB z tytutu usprawnien produkcyjnych.
Wystepujaca w tej formule tzw. reszta U zwigzana jest z pozainwestycyjnymi
czynnikami wzrostu dochodu narodowego, ktére spowodowane sa dwoma istotnymi
elementami stanowigcymi skltadowe kapitatu intelektualnego. Sa to:
o postep organizacyjny,
 wzrost kwalifikacji pracownikéw.

k

i

4 M. Kalecki, Zarys teorii wzrostu w gospodarce socjalistycznej, PWN, Warszawa 1963, s. 18.
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Niewatpliwg zastuga Kaleckiego bylo zwrdcenie uwagi na spoteczne uwarunko-
wania teorii wzrostu, co skutkowalo dalszym rozwojem teorii kapitatu intelektualnego
ze szczegdlnym zwrdceniem uwagi na wspomniane powyzej skladowe.

Jak sygnalizowano, kapital intelektualny nie jest jednoznacznie definiowany. Nie-
ktorzy badacze, propagujac tzw. szerokie ujecie kapitatu intelektualnego, utozsamiaja
kapital intelektualny z wiedzg lub rezultatami jej transformacji. Nie jest to zbyt szcze-
sliwa propozycja z uwagi na skfadniki obu zasobow. Czytelna i zrozumiata dla szero-
kiego kregu odbiorcow jest definicja odwotujaca si¢ do modelu prof. L. Edvinssona’,
pierwszego w $wiecie dyrektora ds. kapitatu intelektualnego, powotanego w 1991 r.
w szwedzkiej grupie ubezpieczeniowej SKANDIA AFS. W modelu tym wyraznie
wyrdzniono trzy podstawowe sktadowe kapitatu intelektualnego, ktére poprzez wspot-
dziatanie przyczyniaja si¢ do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa (organizacji).

Definicja

Kapital intelektualny — niematerialne zasoby organizacji, ktére mozemy

podzieli¢ na:

1) kapital ludzki - kompetencje, relacje, zdolnosci zespoléw, wartosci,

2) kapital organizacyjny - procesy biznesowe, innowacyjnos¢, kultura organizacyjna,

3) kapital kliencki, tzw. kapitat relacji - bazy klientéw, sifa i wartos¢ relacji z klien-
tami, potencjat klientow.

Dzieki tej definicji mozemy rozréznic takie kategorie, jak wlasnosé intelektualna —
prawa wlasnos$ci do patentéw, znakéw towarowych, prawa autorskie oraz ,,aktywa
intelektualne — aktywa oparte na wiedzy, ktore sa wlasnoscig firmy, ktore w przyszio-
$ci bedg zrodlem korzysci dla firmy™. Z definicji wynika, ze kapital intelektualny
organizacji jest kategoria ztozona, odgrywajaca istotng role w budowaniu przewagi
konkurencyjnej przedsigbiorstwa. Analizujac powyzsza definicje, mozna stwierdzic,
ze kapitalem intelektualnym organizacji (przedsiebiorstwa) sa zaréwno utalentowani
ludzie zatrudnieni w przedsigbiorstwie, lojalni klienci, jak i cala wiedza przedsigbiorstwa
zwigzana z systemem funkcjonowania i sposobem zarzadzania oraz historig firmy.
Warto ten fakt odnotowa¢, majac na uwadze procedury pomiaru (kwantyfikacji) kapi-
tatu intelektualnego. W kazdej ze znanych definicji podkresla si¢ powigzanie kapitatu
intelektualnego z wiedzg, co w aspekcie modelu wzrostu M. Kaleckiego (,,reszta” U)
pozwala na wypelnienie luki miedzy rzeczywista warto$cia firmy a wartoscia bedaca
wynikiem analizy rachunkowej dokonywanej w sposéb klasyczny.

5 L. Edvinsson, M. Malone, Intellectual Capital, Harper Collins Publishers, New York 1997.
6 A. Jarugowa, J. Fijalkowska, Rachunkowos¢ i zarzgdzanie kapitatem intelektualnym - koncepcje
i praktyka, O$rodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0., Gdanisk 2002.
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Rysunek 1. Relacja mi¢dzy kapitatem intelektualnym a wartoscia przedsiebiorstwa

Kapitat
organizacyjny

Kapitat
ludzki

WARTOSC
PRZEDSIEBIORSTWA

W

Kapitat
kliencki

Zrédto: V. Allee, The art and practise of being revolutionary, ,Journal of Knowledge Management’, t. 3, nr 2/1999,
s. 125.

Z rysunku 1 wynika, ze warto$¢ przedsiebiorstwa nie jest zalezna od jednego
sktadnika kapitatu intelektualnego, lecz jest konsekwencjg interakcji, jakie zachodza
miedzy wszystkimi sktadowymi. Stabo$¢ jednej ze sktadowych powoduje, ze przed-
siebiorstwo traci szanse przeksztalcenia kapitatu intelektualnego w wartos¢, dlatego
istotne jest wspoldzialanie i wzajemne oddzialywanie poszczegélnych sktadowych.
Badania wykazuja, ze kapitat ludzki stanowi 50% tacznej wartosci kapitatu intelek-
tualnego, drugie 50% stanowi kapital organizacyjny i kliencki. Z uwagi na domi-
nacje kapitatu ludzkiego w kapitale intelektualnym, duzg jego mobilno$¢ oraz fakt,
iz przedsiebiorstwo nie posiada prawa wlasnosci do kapitatu ludzkiego, menadzerowie
zainteresowani sg transformacjg kapitatu ludzkiego w kapital strukturalny, poprzez
wykorzystanie takich metod zarzadzania, ktére powoduja, ze pewne elementy
(umiejetnosci, wiedza) pozostaja w przedsiebiorstwie (kodyfikowanie wiedzy tak,
aby mogta by¢ wykorzystywana przez szersze grono pracownikéw). Wzmacnianie
kapitalu ludzkiego sprowadza si¢ do zatrudniania nowych utalentowanych pra-
cownikow oraz motywowania do tworczego dziatania i wymiany do$wiadczen,
za$ wzmacnianie kapitaltu strukturalnego odbywa si¢ poprzez inwestycje w kapital
strukturalny organizacji.
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4. Pomiar kapitatu intelektualnego - metody

W procesie zarzadzania zasobami ocena (kwantyfikacja) zasoboéw pozwala na ich
efektywne wykorzystanie w organizacji, dlatego pomiar kapitatu intelektualnego staje
sie niezbedny z punktu widzenia efektywnosci wykorzystania tego zasobu organizacji.
Wirdd licznych metod oceny kapitatu intelektualnego wyrézniamy metody bazujace
na wskaznikach charakteryzujacych skladowe kapitatu intelektualnego, metody oparte
na kapitalizacji rynkowej oraz metody oparte na zwrocie na aktywach (ROA). Wsréd
tych ostatnich popularna jest metoda przychodu z kapitatu wiedzy KCE (Knowledge
Capital Earnings), opracowana przez B. Leva. Punktem wyjscia metody KCE jest
funkcja produkcji przedsigbiorstwa:

EW = a(Kg,) + b(Kz,) + c(KI) )
gdzie:
EW - ekonomiczny wynik przedsigbiorstwa,
Kg. - kapital fizyczny,

Kﬁn - kapital finansowy,
KI - kapital intelektualny,
a, b, ¢ — wspolczynniki produktywnosci poszczegélnych kapitatow.

Po wyznaczeniu, na podstawie danych historycznych oraz prognoz dotycza-
cych przychodéw przedsigbiorstwa, znormalizowanych przychodéw przedsigbior-
stwa (ZPP), wyznaczane sg te czesci znormalizowanych przychodoéw, ktore zostaty
wytworzone przez kapital fizyczny (ZPPj,) oraz kapital finansowy (ZPPg,). Przy
wyznaczaniu tych wielkosci wykorzystujemy oszacowana stope zwrotu kapitatu
fizycznego — (ROA.), stopg zwrotu kapitatu finansowego — (ROAp;,) oraz wielkosci
kapitatu fizycznego - (Kj.) i finansowego - (Kj,). Po wyznaczeniu znormalizowanych
przychodow wytworzonych przez kapitat fizyczny oraz kapital finansowy mozna
wyznaczy¢ wartos¢ znormalizowanych przychodéw przedsigbiorstwa wynikajacych
z wykorzystania kapitalu intelektualnego:

ZPPy;=ZPP ~ (ZPP;_+ ZPP;,) 3)

Wielko$¢ ta stanowi podstawe do wyznaczenia wartosci kapitatu intelektu-
alnego K1y, w ktdrej, zgodnie z formula, wykorzystano stope dyskonta kapitalu
intelektualnego S;. Autor metody przyjmowal warto$¢ tej stopy na poziomie $red-
niej stopy zwrotu z akcji za ostatnie 10 lat. Na rysunku 2 zaprezentowano schemat
realizacji tej metody przy przyjeciu zalozen dotyczacych wykorzystywanych stép
zwrotu: ROAg, =7%, ROAg, =4,5% oraz Sg;=10,5% (lata 1980-90)
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Rysunek 2. Schemat realizacji metody KCE
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RAT - rzeczowe aktywa trwale,
V4 - zapasy,
ID - inwestycje dlugoterminowe,
ZD - zobowigzania diugoterminowe,
ZK - zobowigzania krétkoterminowe.

ETAP VII

mnoznik 2
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10-letnich
obligacjii rzadowych
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Zrédlo: A. Ujwary-Gil, Kapitat intelektualny a wartosé rynkowa przedsigbiorstwa, C.H. Beck, Warszawa 2009.



18 Tomasz Michalski

Czesciej stosowanymi sg metody oceny kapitatu intelektualnego konstruowane
na podstawie kapitalizacji rynkowej. Zaliczamy do tych metod wprowadzony przez
T. Stewarta wskaznik wartos$ci ksiegowej:
a= @
gdzie: By
MYV - wartoé¢ rynkowa,
BV — warto$¢ ksiegowa.

Jezeli o jest wicksze od jednosci, to oznacza, ze w przedsigbiorstwie wystepuja
aktywa niematerialne nieuwzglednione w sprawozdaniach finansowych, ktére utoz-
samiane s3 z jego kapitalem intelektualnym.

Z punktu widzenia szerszej analizy, prognozowania i dziatan strategicznych
(zachowan inwestycyjnych) przedsigbiorstwa rownie ciekawg, a nawet bardziej przy-
datng, propozycja jest wskaznik Q zaproponowany przez laureata nagrody Nobla,
J. Tobina. Wskaznik ten obrazuje, jaka warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa przypada
na jednostkowy koszt odtworzenia aktywoéw (inwestycje odtworzeniowg o wartosci
1j.p.). Formula oddajacg dosy¢ dokladnie istote wskaznika Q jest formuta zapropo-
nowana przez prof. D. Appenzeller”:

_ Wa + Wzd + Wzap — Wzk — WAo

WA ©

0

gdzie:
Wa - warto$¢ rynkowa akcji,
Wzd - wartos$¢ ksiegowa zobowigzan dlugoterminowych,
Wzap — warto$¢ ksiegowa zapasow,
Wzk - wartos$¢ ksieggowa zamdéwien krétkoterminowych,
WAo - wartos¢ ksiegowa aktywdw obrotowych,
WA - warto$¢ ksiegowa wszystkich aktywow.
Jezeli wartos¢ wskaznika Q jest wieksza od jednosci, to oznacza, ze wystepuje
w przedsiebiorstwie niewidzialny kapital intelektualny zwigkszajacy jego warto$é
rynkowa.

7 D. Appenzeller, Wartos¢ kapitatu intelektualnego firmy a prognozowanie upadtosci, w: Prognozowanie,
red. P. Dittmann, Prace Naukowe nr 38 Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, Ekonometria 24,
Wroctaw 2009, s. 115.
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5. Taksonomia w pomiarze kapitatu intelektualnego

Jedng z metod wskaznikowych oceny kapitatu intelektualnego jest metoda okre-
$lana jako generator wskaznikéw pomiaru zaprezentowana przez W.R. Burkowitz
i R. Williams®. W proponowanej metodzie przyjeto, ze sygnalizowane przez autorki tej
metody wskazniki charakterystyczne dla poszczegdlnych czesci skladowych kapitatu
intelektualnego tworza grupy cech, tzn. wskazniki charakteryzujace kapital ludzki
(Grupa 1.), kapital kliencki (Grupa 2.) oraz kapitatu organizacyjny (Grupa 3.). Pogru-
powane wskazniki beda wykorzystane w analizie poréwnawczej przedsiebiorstw doko-
nywanej przez pryzmat poziomu i struktury wskaznikéw charakteryzujacych kapitat
intelektualny wybranego zbioru # przedsi¢biorstw. Pomocne w takim postgpowaniu
s3 metody taksonomiczne. Wyréznione grupy zawieraja nastepujace wskazniki:

GRUPA 1. (kapitat ludzki)

1. Odsetek zatrudnionych z wyzszym wyksztalceniem
2. Fluktuacja do$wiadczonego personelu
3. Sredni poziom do$wiadczenia (staz)
4. Udziatl dochodéw od klientéw, ktorych usatysfakcjonowanie wymaga od pra-
cownikéw cigglego zdobywania nowych umiejetnosci i wiedzy (innowacje)
5. Zadowolenie pracownikow
6. Naklady na szkolenia i edukacj¢ na zatrudnionego
7. Warto$¢ dodana na zatrudnionego
GRUPA 2. (kapitat kliencki)
1. Udziat pracownikéw poswiecajacych wigkszo$¢ czasu na kontakt z klientem
2. Udzial transakeji powtarzajacych sie
3. Udzial transakcji z najwiekszymi klientami
4. Procentowa zmiana dochodéw na jednego klienta
5. Udzial dochoddw z transakeji z klientami wyrazajacymi dobra opinig
6. Udzial uméw o wspotprace zawartych z klientami
7. Satysfakcja klientow
GRUPA 3. (kapital organizacyjny)
1. Odsetek dochodéw zainwestowanych w system zarzadzania wiedza
2. Udzial dochodéw ze sprzedazy nowych produktow w dochodach ogétem
3. Udzial dochodéw uzyskiwanych od wymagajacych klientéw w dochodach ogétem
4. Procent nowo zatrudnionych pracownikéow

8 B. Mikula, A. Pietruszka-Ortyl, A. Potocki, Zarzgdzanie przedsigbiorstwem XXI wieku. Wybrane
koncepcje i metody, Difin, Warszawa 2002, s. 67-68.
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Sredni czas opracowywania nowego produktu

Sredni czas dostosowywania sie do potrzeb klienta

Procentowy udzial w sprzedazy wlasnych (opatentowanych) produktéw
Wiedza bazowa — udzial pracownika w tworzeniu wiedzy bazowej (rok)
Prawie wszystkie wskazniki sg stymulantami; jedynie wskazniki 5. 1 6. z grupy 3.
sa destymulantami, dlatego dokonamy ich transformacji na stymulanty wediug
formuly ilorazowe;j:

N U

x,=b[x2T (b>0) (6)
gdzie:
xé) - j-ta destymulanta w i-tym obiekcie, )
b - stala przyjmowana arbitralnie (np. 5 = miln {xif }ob=1).

W efekcie otrzymujemy macierz wskaznikéw (stymulant) w poszczegélnych
obiektach (przedsigbiorstwach):

= = xe, L x®) 7)

gdzie:
x;; — warto$¢ j-tego wskaznika w i-tym przedsigbiorstwie (obiekcie),
x; — wektor (wiersz) warto$ci wskaznikéw dla i-tego przedsigbiorstwa (obiektu),
X7 — wektor (kolumna) realizacji j-tego wskaznika w rozwazanych przedsigbior-
stwach.

W procedurach obliczeniowych wygodnie jest postugiwa¢ si¢ macierza Z -
standaryzowanych warto$ci wskaznikéw (standaryzacja obserwacji w kolumnach
macierzy X).

Z=lz1=|"2|=12" 2% ., 2" ®)

Wiersze z; (i =1, 2, ..., n) macierzy Z, podobnie jak wiersze macierzy X sg iden-
tyfikowane z przedsigbiorstwami (obiektami) rozwazanej zbiorowosci.

W analizie poréwnawczej, jesli chcemy ustali¢ ranking obiektow (przedsigbiorstw),
nalezy zdefiniowa¢ obiekt, do ktérego bedziemy poréwnywali poszczegdlne obiekty
badania (przedsiebiorstwa). Tym obiektem bedzie tzw. obiekt wzorcowy W. Poniewaz
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wskazniki rozwazane jako cechy opisujace obiekty badania (przedsigbiorstwa) zostaly
juz sprowadzone do stymulant, wiec w naszych rozwazaniach obiekt wzorcowy opi-
sany jest wektorem z,, ktorego skladowe z,, ; okreslamy nast¢pujaco:

Z,; ma;‘zzj t=L2,..,n) )
W konsekwencji dokonujemy analizy poréwnawczej, stosujac metode statystycz-

nej analizy wielowymiarowej i wykorzystujac w procesie poréwnywania badanych

obiektow (kapitatu intelektualnego badanych przedsigbiorstw) dwie miary.

1. Miara podobienstwa obiektéw i-tego oraz p-tego ze wzgledu na strukture wskaz-
nikéw (cech)’:

. Zi °z p
u(i; p) = ———" (10)
. ‘ Z[ ‘ z P
gdzie:
zZ; — wektor wystandaryzowanych wskaznikéw dla i-tego obiektu (i-ty wiersz
macierzy Z),
z, - wektor wystandaryzowanych wskaznikéw dla p-tego obiektu (p-ty wiersz
macierzy Z),
z; © z, — iloczyn skalarny wektor6w z;, z,,
|z;| - dlugos¢ wektora z;,
|z, | - dlugos¢ wektora z,,

Dla zwigkszenia czytelno$ci wynikéw poréwnan przejdziemy na unormowang
miare podobienstwa obiektow ze wzgledu na strukture wskaznikow u*(i; p), ktorej
warto$¢ wyznaczamy zgodnie ze wzorem:

u (i p) >

2. Unormowana miara podobienstwa obiektéow ze wzgledu na zréznicowanie
poziomu wskaznikéw (cech):

d"(i; p) =l—ﬁ d(i; p) (12)

k
di:p) = | (5i— 2,7 (13)
=1

o T. Michalski, Polska w procesie integracji europejskiej, Difin, Warszawa 2002.
10 Ibidem.

gdzie:

metryka euklidesowa
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wykorzystywana jest do pomiaru poziomu zréznicowania wskaznikéw (cech) w obiek-
tach i-tym oraz p-tym, mierzonego dystansem miedzy tymi obiektami,

k - liczba cech diagnostycznych,

n - liczba obiektow.

W prowadzonej analizie nalezy wyznaczy¢ wartosci powyzszych miar dla kaz-
dego z badanych obiektéw na bazie wskaznikéw z ustalonych grup tematycznych.
W efekcie przy kapitale intelektualnym kazdy obiekt opisany jest przez zestaw
sze$ciu warto$ci miar podobienstwa do wzorca. Trzy z nich to unormowane miary
podobienstwa obiektu do obiektu wzorcowego ze wzgledu na strukture wskaznikow
z poszczegolnych grup tematycznych, tzn.:

4, (i;0) — unormowana miara podobienstwa i-tego obiektu (przedsigbiorstwa)
do obiektu wzorcowego ze wzgledu na strukture wskaznikéw z grupy 1.
(kapital ludzki);

4," (i;0) — unormowana miara podobienstwa i-tego obiektu (przedsigbiorstwa)
do obiektu wzorcowego ze wzgledu na strukture wskaznikéw z grupy 2.
(kapital kliencki);

43" (i;0) — unormowana miara podobienstwa i-tego obiektu (przedsiebiorstwa)
do obiektu wzorcowego ze wzgledu na strukture wskaznikéw z grupy 3.
(kapital organizacyjny).

Trzy kolejne to unormowane miary podobienstwa ze wzgledu na zréznicowanie
poziomu wskaznikéw w poszczegélnych grupach:

d,*(i;0) - unormowana miara podobienstwa i-tego obiektu (przedsiebiorstwa) do
obiektu wzorcowego ze wzgledu na zréznicowanie poziomdéw wskaznikow
z grupy 1. (kapital ludzki),

d, (i;0) - unormowana miara podobienstwa i-tego obiektu (przedsigbiorstwa) do
obiektu wzorcowego ze wzgledu na zréznicowanie poziomoéw wskaznikow
z grupy 2. (kapital kliencki),

d;’(i;0) - unormowana miara podobienstwa i-tego obiektu (przedsigbiorstwa) do
obiektu wzorcowego ze wzgledu na zréznicowanie pozioméw wskaznikow
z grupy 3. (kapital organizacyjny).

Mozemy w tym momencie przy wyznaczaniu miary kapitalu intelektualnego
skorzystac ze $redniej arytmetycznej z trzech miar podobienstwa struktur x;" (i; 0)
oraz $redniej z trzech miar podobienstwa ze wzgledu na zréznicowanie poziomu
d;’(i;0) (k=1,2,3).

() =160 +ﬂ£‘;z'; 0) +p3(i50) (14)
sk = G0+ (1:0) +ds (550) 15

3
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Dopiero analiza tych dwéch wielkosci, najlepiej wsparta szescioma miarami gru-
powymi ;" (i;0) oraz d;"(i; 0) (k=1, 2, 3), pozwala na wypracowanie opinii i dalszej
strategii dotyczacej dziatania w obszarze kapitalu intelektualnego.

Stosujgc liniowg normalizacje z przedziatu [0; 1] na przedzial [1;5], mozemy
przej$¢ z unormowanych miar podobienstwa ;" (i; 0) oraz d;’(i; 0) (k=1, 2, 3) na
odpowiedniki ocen szkolnych, a wowczas u*(KI) oraz d'(KI) przyjma interpretacje
analogiczng do $redniej oceny i by¢ moze stang si¢ tatwiejsze w interpretacji dla
managerow i inwestoréw jako oceny typu not szkolnych.

Wypada tez wspomniec¢ o mozliwosciach interpretacyjnych, jakie stwarza stosownie
tego podejscia, tzn. wykorzystanie grupowych miar podobienstwa. Dzigki stosowaniu
grupowych miar podobienstwa badany obiekt — sytuacje przedsigbiorstwa ze wzgledu
na kapital intelektualny — mozna przedstawi¢ graficznie w postaci wykresu radaro-
wego na tle wzorca, majac na uwadze zaréwno podobienstwo struktury wskaznikéw,
jak i podobienstwo poziomu wskaznikéw badanego obiektu do obiektu wzorcowego
(rysunek 3). Cechg charakterystyczng wykreséw radarowych jest to, ze osiami ukltadu
wspolrzednych jest pek polprostych, a sasiednie potproste (osie uktadu) nachylone sa
do siebie pod jednakowym katem 27x/n, gdzie n - liczba wyréznionych grup tematycz-
nych wskaznikéw (cech). Obiekt badania (sytuacja przedsiebiorstwa ze wzgledu na
kapital intelektualny) na wykresie radarowym jest prezentowany w postaci wielokata
(n-kata), ktorego wierzcholki potozone sa na osiach i obrazujg wartosci odpowiednich
(grupowych) klasycznie unormowanych taksonomicznych miar podobienstwa u*
albo d". Obiekt wzorcowy jest podobny do siebie na poziomie jednostkowym.

Rysunek 3. Kapital intelektualny obiektu badania (pole jasnoszare) na tle obiektu
wzorcowego — wykres radarowy wykorzystujacy grupowe miary podobienstwa
struktury wskaznikow u* (tréjkat o wierzchotkach w punktach 1 na kazdej
z osi obrazuje obiekt wzorcowy)

Grupal
1

B Wzorzec

Obiekt badania

Grupa3 Grupa 2
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6. Podsumowanie

Analiza pojecia kapitat intelektualny, istotnego, a zarazem bardzo popularnego
w dobie gospodarki postindustrialnej, prowadzi do wielu interesujacych wnioskow.
Przede wszystkim wypada podkresli¢ zaleznosci i zwigzki kapitalu intelektualnego
z zasobem wiedzy oraz strumieniem zasilajgcym ten zasob, jakim jest nauka. W arty-
kule zwrdcono uwagg na te powigzania, jednoczes$nie wskazujac metody kwantyfikacji
kapitalu intelektualnego. Temat podjeto z uwagi na fakt, ze wspomniane zwigzki
czesto s3 marginalizowane. Obserwowane obecnie, réwniez w Polsce, tendencje do
marginalizacji wiedzy i nauki na rzecz ortodoksyjnego fundamentalizmu religijnego
moze doprowadzi¢ do wyraznego obnizenia poziomu kapitalu intelektualnego.
Miejmy nadziejg, ze nie bedziemy musieli przerabia¢ powtoérki z 1633 roku, kiedy to
Galileusz szeptem przed sagdem inkwizycji powiedzial Eppuri si muove (A jednak sie
kreci). Oby$my nie musieli, majac na uwadze problematyke kapitatu intelektualnego,
nauki uprawia¢ w ukryciu, a prawd wzbogacajacych zasob wiedzy wygtaszac, tak jak
Galileusz, szeptem, by¢ moze przed sagdami inkwizycyjnymi, cho¢ wiele wskazuje
na to, ze tak moze by¢'.
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Gospodarka Japonii jako zrédto inspiracji
narodzin metodologii deskryptywne;j.
Od czaséw cudu gospodarczego do kryzysu

Streszczenie

Artykul niniejszy zostal poswiecony rozwazaniom na temat powojennej historii
gospodarki Japonii od czasow zakonczenia okupacji amerykanskiej do wspotczesnosci.
Okres ten obejmuje czasy tzw. cudu gospodarczego trwajgcego od lat pie¢dziesiatych
XX wieku oraz czasy zrownowazonego rozwoju, jakie nastgpity w Epoce Showa po
kryzysie paliwowym w gospodarce $§wiatowej. W artykule wyjasnione zostaly gtowne
przyczyny warunkujace spektakularne sukcesy japonskiej gospodarki w okresie nie-
zwykle dynamicznego rozwoju gospodarczego, a takze po krétkim kryzysie w latach
siedemdziesiagtych, tkwigce m.in. w skutecznej, cho¢ niekonwencjonalnej polityce
gospodarczej japonskich rzagdéw. W artykule objasnione zostaly takze przyczyny,
ktére doprowadzity do kryzysu japonskiej gospodarki wraz z nastaniem Epoki Heisei
oraz przyczyny sprawiajace niespodziewang diugotrwalos¢ owego kryzysu.

Stowa kluczowe: metoda deskryptywna, gospodarka japoniska

1. Wprowadzenie

W pierwszej cze¢sci niniejszego artykulu (zamieszczonej w Zeszycie Nauko-
wym 137) prezentacja rozwoju gospodarki Japonii rozpoczela sie od Ery Tokugawa
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izostata doprowadzona do lat pige¢dziesigtych, kiedy w trakcie Ery Showa zakonczyta
sie okupacja amerykanska. W tej czesci prezentacje historii japonskiej rzeczywistosci
spoleczno-gospodarczej rozpoczynam zatem od tamtych wilasnie czaséw.

2. Era Showa - cigg dalszy

2.1. Lata 1952-1973

Lata okupacji amerykanskiej nie spowodowaty wsréd japonskich dziataczy gospo-
darczych zamierzonej zmiany nastawienia do mechanizmu rynkowego. Aktywni
dziatacze, wywodzacy si¢ z przedwojennej elity wtadzy centralnej i urzednikéw cesar-
skich, nie uwierzyli w magi¢ niewidzialnej r¢ki rynku, ale przeciwnie — utwierdzili
sie w przekonaniu o przewadze centralnej regulacji planowej nad regulacja rynkowa.
Dlatego ogromna role w polityce gospodarczej zapoczatkowanej w okresie okupacji
irozwijanej po jej zakonczeniu odgrywato Ministerstwo Migedzynarodowego Handlu
i Przemystu, powotane w 1949 r. na miejsce Ministerstwa Handlu i Przemystu.

Dzialalno$¢ wspomnianego ministerstwa polegala na opracowywaniu strategii
gospodarczych dla réznych sektoréw przemystu. Generalnie byly to dwa rodzaje
strategii. Do pierwszej grupy nalezaly strategie rozwoju, ktérych celem byto for-
mutowanie przedsiewzig¢ majacych zapewnic¢ wzrost przemystu w danym sektorze,
gltéwnie poprzez okreslone inwestycje. Drugg grupe stanowily natomiast strategie
przedsiewzie¢, ktére mialy zapewniaé utrzymanie produkcji przedsiebiorstw w tych
sektorach, ktorych nie zamierzano rozwija¢. W tym drugim przypadku okreslane
byly przedsiewzigcia o charakterze ochronnym i racjonalizatorskim. Formulowaniem
wspomnianych strategii zajmowali si¢ urzednicy ministerstwa wspdlnie z zaprasza-
nymi do wspétpracy wybitnymi przedstawicielami ze §wiata biznesu. Naczelng ideg
powolywanych zespoléw byto opracowanie takich strategii, ktore satystakcjonowaty
zaréwno rzad, jak i urzednikéw oraz przedsigbiorcow.

Jak zatem wida¢, idea funkcjonowania ministerstwa byla zupelnie niezgodna
z zasadami gospodarki rynkowej nie tylko dlatego, ze sama juz dzialalnos¢ planistyczna
stanowi zaprzeczenie tych zasad. Przede wszystkim z mechanizmem rynkowym nie
ma nic wspoélnego godzenie intereséw pracodawcow z interesami rzadu oraz pra-
cownikéw administracji panstwowej reprezentujacych interes panstwa, ktory nigdy
nie stanowi priorytetu mechanizmu rynkowego. Ponadto sektory nisko optacalne
nigdy nie podlegaja ochronie rynkowej, ale sg przez rynek brutalnie eliminowane.
Dlatego nikt nie moze kwestionowac, ze niebywaly sukces gospodarczy, ktéry Japonia
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osiggneta po okupacji, stanowil efekt planowej polityki gospodarczej japonskiego
rzadu, a nie efekt dzialania mechanizmu rynkowego.

Okres pomiedzy zakonczeniem okupacji a kryzysem paliwowym w gospodarce
$wiatowej w 1973 r., ktory nie pozostal bez wpltywu na gospodarke japonska, czesto
byt okreslany w literaturze mianem okresu cudu gospodarczego’, a w tagodniejszej
formie japonskiej — okresem przyspieszonego rozwoju. Niezaleznie jednak od tego,
jak go nazwiemy, to faktem jest, ze tempo wzrostu gospodarczego w tamtym okre-
sie w skali $wiatowej musi robi¢ wrazenie. W latach pig¢cdziesigtych $rednioroczna
stopa wzrostu PKB wynosita 9%, do 1968 r. - 10%, a latach 1968-1973 az 13%,
co oznacza, ze wzrost PKB od zakonczenia okupacji do kryzysu paliwowego byl
$redniorocznie wyzszy niz 10%. Juz w 1968 r. Japonia uzyskata pozycje drugiej po
USA potegi gospodarczej $wiata. Japonia do czaséw kryzysu paliwowego zajeta
pierwsza na $wiecie pozycje pod wzgledem produkc;ji statkéw, samochodoéw, sprzetu
radiowo-telewizyjnego itd. Jezeli zatem wezmiemy pod uwage, ze tak imponujace
wyniki w dziedzinie rozwoju gospodarczego, wsparte dodatkowo spektakularnymi
osiggnigciami w sferze ekspansji eksportowej na rynkach §wiatowych, uzyskato pan-
stwo, ktdre przegrato wojne, uleglo w wyniku tego wielkim zniszczeniom, panstwo
o powierzchni poréwnywalnej z Polska, ale o nieporéwnywalnie gorszych warunkach
geograficznych, pozbawione bogactw naturalnych, skazane na nieuchronng walke
z zywiolami natury itd., to okreslanie lat 1951-1973 w historii tego panstwa mianem
okresu cudu nie wydaje si¢ bynajmniej przesadzone.

Podstawe dzialania rzagdow japonskich wlatach pigédziesiatych stanowit tzw. Plan
odbudowy i rozwoju, ktérego autorem byl wspominany juz wielokrotnie premier
Yoshida Shigeru, wybitny dyplomata i polityk aktywny juz przed II wojng $wiatowa.
Juz wtedy zajmowal rézne stanowiska w dyplomacji i rzadzie, dal si¢ tez poznac jako
przeciwnik paktu antykominternowskiego, porozumienia na osi Rzym-Berlin-Tokio,
a po wojnie jako rzecznik wspotpracy Japonii z USA.

Zgodnie z zalozeniami polityki rzadu Yoshidy w pierwszej kolejnosci wspierany
byl, jako priorytetowy dla rozwoju gospodarki, przemyst ciezki ze szczegélnym
naciskiem na produkcje Zelaza i stali. Na bazie tej produkcji wspierany byt rozwdj
przemyslu stoczniowego oraz wytwarzajacego ciezkie maszyny. Réwnolegle z prze-
myslem ciezkim za priorytetowy zostal uznany rozwdj przemystu chemicznego.
Nastepnie, w drugiej polowie lat pig¢dziesigtych, na liScie priorytetowej znalazly sie
sektory przemystu wytwarzajacego produkty o coraz bardziej zawansowanej techno-
logii, a wigc wyroby elektryczne i sprzet fotograficzny, a od 1957 r. za priorytetowy

! Niekiedy czas ten nazywa si¢ okresem drugiego cudu, gdyz za pierwszy uznaje si¢ ten z ery
Meiji.
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zostal uznany przemyst elektroniczny. Dopiero w latach szes¢dziesigtych zaczeto sig
intensywne wspieranie przez rzad rozwoju przemystu motoryzacyjnego.

Polityka odbudowy i rozwoju japonskiej gospodarki, dzigki nieoczekiwanie
sprzyjajacym okoliczno$ciom, zostata z powodzeniem zapoczatkowana przez rzad
premiera Yoshidy jeszcze w czasach okupacji. Sprzyjaly jej dolary uzyskiwane z tytutu
pomocy finansowej udzielanej przez USA, a pdZniej réwniez naplywajace do Japonii
dolary z tytutu zakupéw towaréw dokonywanych przez armie amerykanska stacjo-
nujaca w Korei.

Juz w czasie okupacji niezwykle skuteczne okazaly si¢ dzialania rzadu nastawione
na ratowanie waznej sily napedowej japonskiej gospodarki, jaka stanowity zaibatsu.
Tym niemniej po zakonczeniu okupacji natychmiast podjeto dziatania zmierzajace
do rewizji aktéw normatywnych przyjetych pod wplywem okupanta, ktére narzucaty
Japonii rozwigzania gospodarcze niepasujace do jej rzeczywistosci. Rewizji poddano
przede wszystkim ustawy utrudniajace sprawne funkcjonowanie keiretsu, w ktore
zastepowaly dawne zaibatsu. W takim celu juz w 1952 r. zostala uchwalona ,,Ustawa
o0 popieraniu racjonalizacji przedsigbiorstw”, ktora stwarzata dogodne warunki prawne
dla funkcjonowania wielkich karteli keiretsu. Dzieki nowym regulacjom zaibatsu,
zdemontowane w wyniku dzialan amerykanskich, moglty bez przeszkéd taczy¢ sig
ponownie w wielkie wielobranzowe koncerny noszace nowg nazwe, ale powigzane
zaréwno wieziami poziomymi, jak i pionowymi, podobnymi do uksztaltowanych
w trakcie funkcjonowania dawnych zaibatsu. Potezne keiretsu koncentrowaly swa
dzialalnos¢ wokot wielkich bankow, ktore stawaty sie ich udzialowcami i kredyto-
dawcami. Jednoczesnie odgrywaly role instytucji monitorujacych ich dziatalnos¢
i podlegajacych bankowi centralnemu. W ten sposéb banki pelnity réwniez funkeje
podmiotéw polityki gospodarczej rzadu prowadzonej wobec keiretsu. Z tych wzgle-
déw w Japonii praktycznie nie bylo znane charakterystyczne dla gospodarki rynko-
wej zjawisko wrogich przejec. Nie wystepowaly tez przypadki bankructwa wielkich
korporacji dziatajacych pod nadzorem kontroli bankowej. Ponadto niska rentownos¢
jakiej$ dziatalno$ci zawsze mogta by¢ rekompensowana wysoka rentownoscig osia-
gana w innych dziedzinach. Nie zachodzila zatem konieczno$¢ likwidacji jednostek
organizacji z powodu poniesionych przez nig strat. Mozna zatem uznac, ze keiretsu,
podobnie jak zaibatsu, byly podmiotami sytemu gospodarczego dzialajacymi na
zasadach kompletnie nieprzystajacych do mechanizmu rynkowego, ale znakomicie
sprawdzajacych si¢ w warunkach gospodarki japonskiej. Na skutek tego rola keiretsu
w rozwoju japonskiej gospodarki do lat dziewiecdziesigtych bylta ogromna i stano-
wila jeden z waznych czynnikow jej sukcesow. Keiretsu zatem skutecznie odgrywaty
w japonskiej gospodarce role dawnych zaibatsu.
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Nastepca Yoshidy zostal Hatoyama Ichiro (1883-1959), ktéry pochodzit z zamoz-
nej rodziny kosmopolitycznej. Jego ojciec, Hatoyama Kazuo (1856-1911) absolwent
Uniwersytetu Yale, petnil m.in. funkcje przewodniczacego Izby Reprezentantow,
a matka, Haruko (1863-1938), byta slynng pisarka. Hatoyama Ichiro, syn pierwo-
rodny Kazuo i Haruko, byt aktywnym dziataczem masonskim, uzyskat tytul Mistrza
Wielkiej Lozy Masonskiej. Wnuk Hatoyamy Yukio (ur. 1947) od 18 wrzesnia 2009 r.
do 8 czerwca 2010 r. sprawowal urzad premiera. Hatoyama Ichiro pelnil funkcje
premiera przez trzy kadencje: od 10 grudnia 1954 r. do 19 marca 1955 r., nastepnie
do 22 listopada 1955 r. i ostatnig do 23 grudnia 1956 r. Przez dwie pierwsze kadencje
pelnil funkcje premiera jako lider Japonskiej Partii Demokratycznej, a trzecig juz
jako przewodniczacy Partii Liberalno-Demokratycznej. Od 23 grudnia 1956 r. jako
nastepca Hatoyamy, ktory zdecydowal sie przejs¢ na emeryture, funkcje premiera,
po wygraniu wyboréw partyjnych z Kishim Nobosuke, objal Ishibashi Tanzan?
(1884-1973). Pelnit ja do 25 lutego 1957 r. facznie z funkcjg przewodniczacego Par-
tii Liberalno-Demokratycznej. Sprawowat zatem dwie funkcje tylko dwa miesiace,
gdyz z powodu choroby zrezygnowat z obu, cho¢ jako liberalny polityk i zwolennik
nawigzania stosunkéw dyplomatycznych z ChRL cieszyt si¢ duzym poparciem opinii
publiczne;j.

W potlowie lat piecdziesigtych, czyli w czasie drugiej kadencji premiera Hatoy-
amy, nastgpila kolejna modyfikacja japonskiej sceny politycznej, ktéra tym razem
juz wspominalem, w 1955 r. doszlo do potaczenia rzadzacej Partii Liberalnej (Jiyuto)
z Japonska Partig Demokratyczng (Nihon Minshuto) i w ten sposdb powstata Partia
Liberalno-Demokratyczna (Minshu Jiyuto), ktéra juz na stale zajeta pozycje w japon-
skiej polityce i przez dlugi czas, bo az do 1993 r., odgrywala role partii rzadzacej,
niepotrzebujacej do wspolrzadzenia jakiegokolwiek koalicjanta. Role jej glowniej,
ale na ogo! nieskutecznej, sily opozycyjnej petnita natomiast Japonska Partia Socja-
listyczna, czyli Nihon Shakaito.

Od potowy lat piecdziesigtych kolejne rzady, poczawszy od rzadu Hatoyamy,
konsekwentnie prowadzily aktywna polityke przemyslows, ktérej glownym celem
przewodnim byla poprawa produktywnosci japonskiej gospodarki. Rzad uznat
bowiem, ze wystepujaca w panstwie niska produktywno$¢ pracy stanowi najwazniejsza
przyczyne ograniczajaca mozliwoéci rozwoju gospodarczego. Realizacji gtéwnego
celu polityki gospodarczej zostaly podporzadkowane trzy subcele: modernizacja
technologii, modernizacja srodkéw produkcji oraz modernizacja warunkéw kon-
kurencji. Na gruncie semantycznym tak sformulowane subcele moga zatem budzi¢

2 Tanzan to imie zakonne premiera, a $wieckie - Seizo.
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watpliwosci. Czym bowiem rézni si¢ modernizacja technologii od modernizacji
srodkéw produkgji? Jednakze w praktyce okazalo sig, Ze nie mamy tu do czynienia
z tautologia, gdyz do kazdego subcelu zostaly przyporzadkowane rézne zadania,
ktorych realizacja miala zapewnia¢ osigganie celu gléwnego. Na przyktad, za gtéwne
zadania stuzace realizacji pierwszego z subcelow uznano dwa zadania rzadu: wspie-
ranie eksportu oraz wspieranie importu nowoczesnej technologii. Rozumowanie
rzadu bylo oparte na prostej logice: im wigksze wplywy zostang uzyskane z tytulu
wzrostu eksportu, tym wiekszg ich cze§¢ mozna przeznaczy¢ na import technologii,
a dzieki tej technologii mozna zwigkszac eksport itd. Jedna dziatalnos¢ napedza zatem
druga i odwrotnie, czyli prosty oscylator musi dziata¢ z korzyscia dla eksporterdéw,
importerow i dla panstwa.

Wyznaczonym przez rzad zadaniom przypisane zostaly tez konkretne narzedzia
polityki gospodarczej stuzace ich realizacji. Po pierwsze, za narzedzie polityki wspie-
rania eksportu uznano preferencyjny system kredytowy dla preznych eksporteréw.
Przyjeto mianowicie zasade, Ze ambitne projekty przedsigwzie¢ proeksportowych
zawsze muszg by¢ wspierane korzystnymi kredytami, a wigc charakteryzujacymi sig
diugim okresem splaty, niskim oprocentowaniem i dtugg karencja. Takie rozwigzanie
wedlug rzadu bylo korzystne dla wszystkich podmiotéw zwigzanych preferencyjna
polityka kredytowa. Pozwalalo bowiem na zwiekszanie korzysci firm uzyskiwanych
ze wzrostu eksportu, a bankom pozwalalo czerpa¢ korzysci z dziatalnosci kredytowe;.
Preferencyjny kredyt musi by¢ bowiem sptacony, a odsetki, nawet niskie, przy duzej
skali kredytowania zapewniaja bankom wysokie korzysci. Jednocze$nie stosowana
przez rzad preferencyjna polityka kredytowa musi sprzyja¢ wzrostowi wpltywow
budzetowych pochodzacych od firm z tytutu wzrostu ich produkgji i eksportu,
wynikajacych z realizacji kredytowanych przedsiewzig¢ proeksportowych. Rzadowa
polityka dla wszystkich uczestniczacych w niej podmiotéw jest zatem korzystna,
a zatem musi stanowi¢ skuteczne narzedzie pobudzania eksportu.

Preferencyjny system kredytowy mogl sprawnie dziata¢ dzieki opisywanym
wczesniej rozwigzaniom scentralizowanego systemu bankowego, ktory wykluczat
praktyke braku kredytowania przedsiewzie¢ popieranych przez rzad. To nie rynek,
ale rzad, via bank centralny, decydowal bowiem o tym, ktére przedsiewzigcia pro-
eksportowe podlegaja kredytowaniu przez okreslone banki.

Po drugie, narzedziem realizacji przez rzad polityki proeksportowej byl prefe-
rencyjny system podatkowy dla eksporteréow. Rzad decydowal mianowicie o ulgach
i zwolnieniach podatkowych przystugujacych poszczegdlnym eksporterom, zwlasz-
cza wyrozniajacym si¢ wysoka ekspansywnoscia w pozyskiwaniu nowych rynkow.
Rzad zakladal mianowicie, ze aktywnos$¢ eksportowa zalezy w duzym stopniu od
ekonomicznej sity firmy, a wiec prezni eksporterzy zawsze uzyskiwali korzystne ulgi,
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a nawet zwolnienia podatkowe, dzieki ktérym mogli wigcej srodkéw przeznaczaé na
realizacje ambitnych przedsiewzie¢ eksportowych. Rzad uznawal tego typu polityke
za korzystng zaréwno dla eksporterdw, jak i dla panstwa, gdyz tagodniejszy system
podatkowy, dzieki wzrostowi dochodu z tytutu wzrostu skali eksportu, zapewniat
w perspektywie wieksze wplywy budzetowe niz agresywna polityka podatkowa
panstwa, znieche¢cajaca firmy do dziatan proeksportowych. Dlatego w szczegdlnych
przypadkach rzad, zamiast zwolnien podatkowych, decydowal si¢ nawet na przyzna-
wanie premii, czyli subwencji na dzialalnos¢ ambitnych eksporterdw.

Po trzecie, funkcje instrumentu polityki proeksportowej pelnit preferencyjny
system ubezpieczen dla eksporteréw. Rzad w celu eliminacji strachu przed ryzy-
kownymi przedsiewzieciami eksportowymi udzielal mianowicie firmom gwarancji
na pokrycie strat w eksporcie, wynikajacych zwlaszcza z niestabilnych warunkéw
politycznych importeréw.

Za instrument polityki proeksportowej trzeba uznac takze apele rzagdu kierowane
do spoleczenstwa, ktore mialy wzbudza¢ wole narodu do zwigkszania produktywnosci
pracy i ekspansji eksportowej japonskiej gospodarki.

Ostatnie z wymienionych narze¢dzi polityki gospodarczej japonskiego rzadu
moze budzi¢ zdumienie poza Japonig. Jednakze specjalisci od polityki gospodarczej
w okresie przyspieszonego rozwoju czesto wskazuja, ze to wlasnie owo specyficznie
brzmiace narzedzie stanowilo wazny czynnik sprawczy japonskiego cudu. Trzeba
jednak przyzna¢, ze na podstawie tradycyjnej ekonomii, opartej na tradycyjnej
metodologii badawczej, wspomnianego zjawiska wyttumaczy¢ si¢ nie da. Jest do tego
bowiem potrzebna gleboka analiza czynnikéw tkwiacych w mentalnosci japonskiego
spoleczenstwa, a to nie stanowi przedmiotu badan ekonomii rynkowe;.

Dwa pierwsze z wymienionych narzedzi proeksportowej polityki gospodar-
czej byly stosowane m.in. do realizacji zadania, jakim byto wspieranie importu
nowoczesnych technologii. Firmy, ktdre zglaszaly do rzadu projekty przedsiewzigc
proeksportowych wymagajace importu nowoczesnych technologii, zawsze mogty
liczy¢ na korzystne kredyty przydzielane im na ten cel, na réznego rodzaju rzadowe
gwarancje kredytowe oraz na ulgi podatkowe. Podobna pomoc mogty tez uzyskiwaé
firmy dzialajace w sektorach, ktérych rozwdj byt uznawany przez rzad za prioryte-
towy w jego polityce. Trzeba tez podkresli¢, ze kazdy projekt rozwojowy zglaszany
przez firmy do rzadu byl traktowany w sposob indywidualny i stanowit przedmiot
wnikliwych analiz przeprowadzanych przez urzednikéw i ekspertow rzadowych.
W praktyce odrzucenie projektéw skladanych przez firmy nalezato do rzadkosci.
Z reguly zadna japonska firma nie zdecydowataby si¢ bowiem na przestanie do
rzadu niedopracowanego projektu, ktorego zasadnos¢ mogtaby budzi¢ jakiekolwiek
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watpliwosci. Taki projekt grozitby bowiem naruszeniem dobrego imienia firmy, a to
w japonskim spoleczenstwie uchodzito za niewyobrazalne.

Wiele ze znaczacych inicjatyw rzadowych w sferze polityki gospodarczej znajdo-
walo odbicie we wzbogaceniu struktury podmiotowej japoniskiej gospodarki o kolejne
instytucje. Tak byto rowniez w przypadku podjecia polityki zwigkszania produktyw-
nosci gospodarki i polityki proeksportowej. W nastepstwie tego nie tylko na poziomie
firm zaczely lawinowo powstawac organizacje zrzeszajace aktywistow od popierania
wzrostu produktywnosci pracy oraz ekspansji eksportowej, lecz takze powstaly dwie
organizacje powofane w 1955 r. na szczeblu centralnym: Japonskie Centrum Produk-
tywnosci oraz Japonskie Biuro ds. Handlu Zagranicznego, czyli tzw. Jetro.

W drugiej potowie lat pie¢dziesigtych w spoteczenstwie japonskim pojawity
sie symptomy niezadowolenia ze zbyt wolno poprawiajacych sie¢ warunkéw zycia
w stosunku do dynamicznie rozwijajacej si¢ gospodarki. Narastaty tez konflikty
miedzy ugrupowaniami politycznymi na tle réznicy pogladéw na temat wspotpracy
militarnej z USA, m.in. w dziedzinie zapewnienia bezpieczenstwa zewnetrznego.
W czasie oslabienia fali zamieszek i star¢ demonstrantéw z policja, pelnigcy od
25 lutego 1957 r. funkcje premiera Kishi Nobusuke (1896-1987) na poczatku 1960 1.
udal sie z wizytg do Waszyngtonu. W styczniu 1960 r. wrécil do Tokio z podpisanym
z Dwightem Eisenhowerem ,Traktatem o wzajemnej wspotpracy”, ktory stanowil
nowg wersje, po wprowadzonych poprawkach uzgodnionych z amerykanskim
prezydentem, ,Traktatu o wzajemnym bezpieczenstwie pomiedzy USA i Japonig”
Traktat przywieziony z Waszyngtonu wzniecil ponownie protesty spoteczne. Na ich
ostabienie nie wplyneta nawet decyzja o wprowadzeniu w 1959 r. ustawowych plac
minimalnych, czego usilnie domagala si¢ opinia publiczna. W wyniku zamieszek,
w ktoérych szczegdlng aktywnoscig wyrodzniali sie protestujacy studenci, nie doszto
do zaplanowanej na czerwiec 1960 r. wizyty amerykanskiego prezydenta w Japonii,
a jej odroczenie, o ktore staral sie Kishi, nie doszto do skutku z uwagi na konczaca
sie kadencje Eisenhowera. Zdarzenie to oraz zarzucana premierowi bezradnos¢
w walce z lewicowymi manifestantami staly si¢ powodem do dymisji Kishiego zto-
zonej 15 lipca 1960 r.

Miejsce zdymisjonowanego Kishiego zajat 19 lipca 1960 r. premier Ikeda Hayato
(1899-1965), ktory byt nastepnie powolywany na to stanowisko jeszcze dwukrotnie,
a wiec byt 58., 59. 1 60. premierem Japonii. Funkeje t¢ pelnil do 9 listopada 1964 r.
W tym czasie pelnil jednoczesnie funkcj¢ przewodniczacego Partii Liberalno-
-Demokratycznej.

Ikeda przeszedt do historii przede wszystkim jako tworca stynnego ,,Planu podwo-
jenia dochodu”. Plan ten zaktadal, ze w ciggu dziesieciu lat PKB wzro$nie dwukrotnie
i tak samo wzrosng dochody japonskiego spoteczenstwa. Takiemu celowi stuzyta
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tzw. polityka cierpliwosci i pojednania. Jednym z waznych elementéw tej polityki
byto tagodzenie konfliktow spolecznych, w tym zwlaszcza sporéw pracowniczych
przejawiajacych sie w akcjach strajkowych. Rzad, zmniejszajgc obcigzenia fiskalne
i likwidujac kolejne bariery utrudniajace rozwdj eksportu, prowadzil jednoczesnie
aktywng polityke wydatkéw publicznych, co owocowalo powstawaniem w szybkim
czasie nowoczesnej infrastruktury panstwa. Dzigki aktywnej polityce gospodarczej
rzadu Ikedy zalozenia planu podwojenia dochodu zostaly osiagnigte szybciej, niz
przewidziano w tym planie, zgodnie z ktérym stopa wzrostu dochodu w dziesigcio-
leciu miafa wynosi¢ rocznie 7,2%. Tymczasem w drugiej potowie lat szes¢dziesiagtych
wzrosta ona do poziomu 11,6%, w wyniku czego dwukrotny wzrost dochodu osiaggniety
zostal w ciggu siedmiu lat. W ten sposob Japonia wyprzedzita Niemcy Zachodnie
w rankingu poteg gospodarczych na §wiecie. W 1968 r. poziom japonskiego PKB byt
juz wyzszy od niemieckiego, dlatego nie jest przesada uznawanie Ikedy za jednego
z najwazniejszych autoréw japonskiego cudu gospodarczego.

Ikeda byt zwolennikiem wspélpracy Japonii ze Stanami Zjednoczonymi w dziedzinie
gospodarki i wojskowosci. Byl réwniez goragcym oredownikiem reform spotecznych.
Firmowal przygotowany przez jego rzad powszechny system emerytalny oraz powia-
zany z nim system powszechnego ubezpieczenia zdrowotnego. Ustawy wprowadzajace
te systemy zostaly uchwalone w roku 1961. Rok wcze$niej zostala uchwalona Ustawa
o prawie do zatrudnienia oséb niepetnosprawnych, w wyniku ktdrej tworzone byly
w prefekturach calego kraju specjalne urzedy oraz ich oddzialy zajmujace sie r6znorodna
pomocy w zatrudnianiu niepelnosprawnych. Urzedy te swiadczyly ustugi w zakresie
doradztwa, posrednictwa, a takze zapewniania pracy i jej bezpieczenstwa dla tej grupy
spotecznej. W 1963 r. weszta w zycie Ustawa o prawie do dobrobytu starszych ludzi, ktéra
regulowala takie sprawy, jak §wiadczenie zagwarantowanych przez panstwo réznego
rodzaju ustug dla grupy spotecznej, obejmujacej ludnos¢ w starszym wieku.

Kontynuatorem polityki gospodarczej Ikedy byt Sato Eisaku (1901-1975), ktory
objal stanowisko premiera 9 listopada 1964 r. i sprawowal ten urzad jako jednoczesny
przewodniczacy Partii Liberalno-Demokratycznej do 7 lipca 1972 r. Wcze$niej pelnit
funkcje ministra finanséw w gabinetach premieréw Kishiego i Fukudy. Sato konty-
nuowat polityke gospodarczg swojego poprzednika, ale koncentrowal uwage przede
wszystkim na polityce zagranicznej. Zyskal uznanie migdzynarodowe jako zwolen-
nik polityki rozbrojenia nuklearnego, za co w 1974 r. otrzymal Pokojowa Nagrode
Nobla, pomimo udzielania, co prawda milczacej, ale jednak aprobaty amerykanskiej
interwencji w Wietnamie.

W latach szes¢dziesigtych XX w. Japonia nie tylko uzyskala status swiatowej
potegi gospodarczej oraz panstwa liczacego si¢ na arenie miedzynarodowej, lecz takze
panstwa charakteryzujacego si¢ niezwykle wysokim poziomem zycia spoleczenstwa.
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Zawrotne tempo przemian gospodarczych i spotecznych przerwat dopiero kryzys
paliwowy w gospodarce swiatowej, ktory nie mogt nie wplynaé na gospodarke panstwa
catkowicie uzaleznionego od importu surowcéw, a zwlaszcza ropy naftowe;.

Kryzys paliwowy dosiegnat gospodarki Japonii juz w czasie rzadéw premiera Tanaki
Kakuei (1918-1993), ktory objal urzad 7 lipca 1972 r. i sprawowat funkcje do 22 grudnia
1972 1., a nastepnie do 9 grudnia 1974 r. Tanaka byt niezwykle barwna postacig zaréwno
w sferze zycia prywatnego, jak i w biznesie oraz polityce, czym zyskat sobie sugestywnie
brzmigcy przydomek Yami-Shogun (Cien Szoguna). Jako premier oglosit w 1972 r. swoj
plan polityki gospodarczej zatytutowany ,,Plan przebudowy archipelagu japonskiego’,
znany réwniez pod nazwa ,,Planu budowy nowej Japonii”. W planie tym Tanaka zakladat
utrzymanie stopy wzrostu PKB do 1985 r. na poziomie 10% rocznie, a wigc zaplanowat
kontynuacje polityki dynamicznego rozwoju gospodarczego. Przewidywal takze dziata-
nia zmierzajace do zniwelowania réznic w poziomie rozwoju poszczegdlnych regiondw
Japonii. Stuzy¢ takiemu celowi mialo np. przenoszenie firm skoncentrowanych na
obszarach wschodniego wybrzeza w glab kraju oraz na wybrzeze Morza Japonskiego.
Przedsigwziecia takiego nie udato si¢ zrealizowa¢, ale rzad Tanaki podjal pewne dzia-
tania zmierzajace do rozbudowy w Japonii funkcji panstwa opiekunczego. Ogloszony
zostal np. ,,Plan podwojenia §wiadczen emerytalnych’, w ramach ktérego przeprowa-
dzono waloryzacje rent i emerytur o wskaznik inflacji w 1973 r. Wprowadzony zostat
takze system bezplatnej opieki medycznej dla starszych osdb, a takze system zasitkow
na dzieci, obowigzujacy od 1972 r. Rzad Tanaki zapewnit takze zasitki wyplacane dla
rodzin z terendw zanieczyszczonych przez przemyst, stuzace pokryciu kosztow leczenia
i opieki zdrowotnej dla tych rodzin. Takie rozwigzanie wynikalo z narastajacych od konica
lat siedemdziesigtych niepokojow spoleczenstwa spowodowanych pogarszajacymi si¢
w nastepstwie rozwoju przemystu warunkami ekologicznymi w niektérych regionach
kraju. Efektem tego byto powotanie w 1971 r. Urzedu ds. Srodowiska oraz wprowadze-
nie wspomnianych zasitkéw. Rzad Tanaki przedstawit tez niezwykle ambitny program
inwestycyjny w sferze rozwoju i modernizacji infrastruktury panstwa.

2.2. Lata 1973-1989

Ambitne przedsiewziecia zawarte w ,,Planie budowy nowej Japonii” nie docze-
katy si¢ realizacji m.in. z uwagi na kryzys paliwowy, jaki wystapit w gospodarce
swiatowej w 1973 r. Kryzys ten wywolany zostal przez drastyczny wzrost cen ropy na
rynku $wiatowym spowodowany wybuchem czwartej wojny na Bliskim Wschodzie
w pazdzierniku 1973 r. Kraje arabskie produkujace rope podniosty wtedy jej cene
az pieciokrotnie. W wyniku tego ceny hurtowe w Japonii wzrosty o 31%, a ceny
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towaréw konsumpcyjnych o 24%. Po raz pierwszy od czaséw wojny Japonia odno-
towala ujemny zrost gospodarczy. W 1974 r. PKB zmniejszyl si¢ 0 1,2%. Jednakze juz
w 1975 1. wzrdst 0 2,7%, w 1976 r. — 0 4,8%, w 1977 1. - 0 5,3%, w 1978 1. — 0 5,2%,
aw 1979 r. - 0 5,3%. Relatywnie wysoka dynamika wzrostu PKB byta mozliwa dzieki
wzrostowi wydajnosci pracy, ktora w latach 1974-1978 zwiekszala si¢ srednio w ciggu
roku o ponad 8%. W okresie tym szybko rdst takze eksport, co spowodowalo, ze po
krotkich klopotach z bilansem handlowym juz po 1975 r. uzyskiwano coraz wigksza
nadwyzke eksportu nad importem. O rosnacej sile japonskiej gospodarki §wiad-
czyl takze wzrost kursu jena w stosunku do dolara z 300 jenéw za dolara w latach
1974-1976 do 170 jenéw w pazdzierniku 1978 r.

Tak szybkie opanowanie w Japonii negatywnych zjawisk spowodowanych kry-
zysem bylo mozliwe dzieki zarzuceniu w polityce gospodarczej pierwszego planu
Tanaki na rzecz tzw. Polityki zmniejszania skali, kontynuowanej przez rzad premiera
Miki Takeo (1907-1988), ktory objat urzad po podjetej 9 grudnia 1974 r., w nie do
konca wyjasnionych okoliczno$ciach, decyzji o rezygnacji z funkcji przez Tanake.
Miki byt wicepremierem w rzadzie Tanaki, a jako jego nastepca byl premierem do
24 grudnia 1976 1.

Polityka zmniejszania skali byla oparta na sformutowanym przez Ministerstwo
Migdzynarodowego Handlu i Przemystu planie redukcji uzaleznienia kraju od ropy
naftowej. W ramach tej polityki rzad wspieral przede wszystkim przedsiewzigcia
stuzace oszczednemu wykorzystaniu energii i surowcoéw w procesach technologicz-
nych. Podjeto tez dzialania skierowane na restrukturyzacje gospodarki, wspierajac
rozwdj sektorow charakteryzujacych sie niskg energochtonnoscia i surowcochton-
noscig, kosztem hamowania rozwoju galezi zuzywajacych relatywnie duzo energii
i surowcow. Rzad propagowatl takze akcje oszczedzania energii elektrycznej przez
instytucje publiczne i gospodarstwa domowe.

Jednym z najbardziej spektakularnych efektéw polityki zmniejszania skali byto
zjawisko miniaturyzacji wielu produktéw, zwlaszcza elektronicznych. Japonia stala
sie wtedy niekwestionowanym liderem $§wiatowym w tej dziedzinie, co dodatkowo
przyczynito sie do jej ekspansji eksportowej na rynkach $wiatowych.

Pomimo szybkiego opanowania przez Japoni¢ skutkow kryzysu paliwowego
i odnotowania znaczacych osiagnie¢ w dziedzinie rozwoju gospodarczego, nastapito
jednak ostabienie aktywnosci polityki gospodarczej rzadow w sferze dzialan na rzecz
unowoczes$niania infrastruktury panstwa i poprawy warunkéw zycia spoteczenstwa.
Przelomu w tym zakresie probowal dokona¢ rzad premiera Fukudy Takeo (1905-1995).
Fukuda byt wicepremierem w rzadzie Miki Takeo i w 1976 r. zostal po nim wybrany
na funkcje przewodniczacego Partii Liberalno-Demokratycznej, a 24 grudnia 1976 1.
zostal powolany na funkcje premiera.
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Rzad Fukudy Takeo w 1977 r. podjat radykalng polityke zmierzajaca do nakre-
cania koniunktury gospodarczej poprzez zwiekszanie wydatkow budzetowych na
inwestycje publiczne i pobudzanie popytu konsumpcyjnego. Taka polityka przynio-
sta juz w krétkim czasie spektakularne efekty w postaci nowoczesnych rozwigzan
w sferze infrastruktury panstwa. Przyczynita si¢ tez do podniesienia standardu zycia
spoleczenstwa, zwlaszcza na terenach wiejskich.

W wyniku dziatan przewodniczacego partii rzadzacej, na rzecz oslabienia jej
frakcyjnej struktury, doszto do wprowadzenia systemu bezposrednich wyborow
przewodniczacego partii. Fukuda wygrat prawybory, ale ostatecznie przegral w gloso-
waniu o fotel prezesa z Ohirg Masayoshi (1910-1980). W tej sytuacji 7 grudnia 1978 r.
Fukuda zostal zmuszony do dymisji z funkcji premiera i jego miejsce zajat wtedy
Ohira Masayoshi, ktory sprawowat te funkcje dwie kadencje. Do 9 listopada 1979 .
byt 68. premierem Japonii i od tego dnia do 12 czerwca 1980 r. — 69. premierem.

Rzad Ohiry podjal kontynuacje polityki ozywienia gospodarczego swojego
poprzednika. Ulegla ona co prawda pewnym zakléceniom wywotanym drugim
$wiatowym kryzysem paliwowym, jaki pojawil si¢ w 1979 r., ale tym razem nie byl
on juz taki drastyczny jak poprzednio i w niewielkim stopniu wplynal na japonska
gospodarke. Bardziej niebezpieczne dla premiera okazaly si¢ natomiast frakcyjne
rozgrywki polityczne w jego partii. W ich wyniku 16 maja 1980 r. odbylo sie w parla-
mencie glosowanie w sprawie wotum nieufnosci dla premiera, ktore stanowilo wstrzas
dla Ohiry, gdyz cho¢ utrzymat stanowisko, bo wniosek upadl, to jednak 69 cztonkéw
jego partii, w tym réwniez Fukuda, wstrzymalo sie od glosu. Ohira pozostal zatem
premierem, ale funkcje te sprawowal juz tylko niecaly miesiac, bo do 12 czerwca
1980 r. Tego dnia zmarl bowiem na atak serca.

Stanowisko pelniacego obowiazki po zmarlym z wyczerpania premierze objal
tymczasowo 12 czerwca 1980 r. gléwny sekretarz jego gabinetu Ito Masayoshi
(1913-1994). Pelnit te funkcje tylko ponad miesigc, bo do 17 lipca 1980 r., a nastepnie
zostal ministrem spraw zagranicznych w rzadzie Suzuki Zenko (1911-2004), kiedy
ten zostal premierem 17 lipca 1980 r., po najwyzszym od pietnastu lat zwyciestwie
uzyskanym w wyborach przez Parti¢ Liberalno-Demokratyczng. To spektakularne
zwyciestwo uznane zostalo za nastepstwo $mierci Ohiry Masayoshi, ktéra zyskat
wielka sympatie japoniskiego spoteczenstwa, co przetozyto na wynik wyborczy jego
ugrupowania politycznego.

Gospodarka Japonii w latach osiemdziesigtych zostala wiec wprowadzona przez
rzad premiera Suzuki z umocniong pozycja Partii Liberalno-Demokratycznej w czasach,
gdy skutki kryzysu wywotane rewolucjg islamska w Iranie i polityka cenowg panstw
OPEC okazaly si¢ juz niegrozne dla japonskiej gospodarki. Ceny ropy wzrosty bowiem
z 14 dolaréw za barytke w konicu 1978 r. do 19 dolaréw w czerwcu 1979 r. i 30 dolaréw
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na poczatku 1980 r., ale gospodarka Japonii po dzialaniach rzadéw po pierwszym kry-
zysie byla juz bardziej odporna na wzrosty cen ropy. Co prawda w 1979 r. ceny hurtowe
w wyniku kryzysu wzrosty 0 7,2% i 0 17,7% w 1980 r., ale juz w 1981 r. wzrost tych
cen ustabilizowal si¢ na poziomie 1,4%. Stopa wzrostu PKB w 1981 r. wyniosta 4,3%,
aw 1982 r. - 3,7%. Efekty polityki malej skali okazaly si¢ zatem ewidentne. Import
ropy spadl w 1982 r. w poréwnaniu z 1979 r. prawie o 25%.

Lata osiemdziesigte w japonskiej gospodarce bywaja nazywane okresem stabilnego
rozwoju. Jezeli poréwnamy je z wczesniejszym okresem, a zwlaszcza przed kryzysem
paliwowym w 1973 1., to nazwa taka faktycznie wydaje si¢ adekwatna. Swiadczy
o tym chocby takie zjawisko, jak brak spektakularnych zrywéw w polityce gospo-
darczej, wywolujacych szokowe efekty, w postaci niespotykanych w skali wiatowej
wskaznikow wzrostu. Trzeba jednak pamietac, ze nawet stosunkowo niskie tempo
wzrostu PKB wlatach osiemdziesigtych prowadzilo do gigantycznego wzrostu potegi
gospodarczej Japonii, a zarazem niespotykanego wzrostu poziomu zamozno$ci
spoleczenstwa. Pomimo ze pozycje potegi uzyskala Japonia juz w 1968 r., to jednak
bogactwo panstwa zaczynalo by¢ odczuwane przez spoleczenstwo z coraz wigksza
intensywnoscia dopiero w latach osiemdziesigtych. Pod koniec lat osiemdziesiatych,
a wiec w czasach zblizania si¢ do momentu peknigcia ,,banki mydlanej”, Japonia
pod wzgledem poziomu PKB per capita zyskala status najbogatszego panstwa na
$wiecie. W latach osiemdziesiatych zaczeta sie takze ekonomiczna ekspansja Japonii,
sprawiajaca wrazenie, ze z takg masa pieniagdza wykupi caly §wiat. Panika ogarneta
zwlaszcza Amerykanow, gdy Japonczycy zaczeli wykupywac takie $wiete dla nich
symbole, jak cho¢by Rockefeller Center, czy Columbia Film Studios.

O stabilnosci rozwoju gospodarczego Japonii w latach osiemdziesigtych moze
$wiadczy¢ to, Ze w ostatniej dekadzie Ery Showa przez scene polityczng przewingto
sie tylko trzech premieréw. Kadencja premiera Suzuki, rozpoczeta w 1980 r., w trakcie
ktorej czesto dochodzito do zmian personalnych w gabinecie ministréw, zakonczyla sie
27 listopada 1982 r. Od 27 listopada 1982 r. do 6 listopada 1987 r. na fotelu premiera
Japonii zasiadal przez trzy kadencje Nakasone Ysuhiro (ur. 1918). Pierwsza kadencja,
71. premiera, trwafa do 27 grudnia 1983 r., druga do 22 lipca 1986 r. i od tego dnia
trzecia. Ostatni premier z Ery Showa, Takeshita Naboru (1924-2000), zaczat urzedo-
wanie 6 listopada 1987 r. i zakonczyl 2 czerwca 1989 r., a wiec juz w Epoce Heisei.

Pomimo stabilnosci wzrostu gospodarczego w latach osiemdziesiatych i narastajacego
poczucia sity finansowej i niespotykanej wczesniej pewnosci siebie japonskiego spote-
czenstwa, ktore uswiadamiato sobie coraz bardziej potege swojego panstwa, pojawily si¢
pewne symptomy zapowiadajace, ze w tej poteznej gospodarce moga jednak wystapi¢
ktopoty. Po pierwsze, od potowy lat osiemdziesiatych na Gieldzie Tokijskiej zaczelo sie
niezwykle ozywienie, przejawiajace si¢ niespotykanym wzrostem cen akeji. W latach
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1984-1989 wskaznik gietdowy wzrést czterokrotnie. Natomiast od 4 stycznia 1990 r., czyli
od dnia otwarcia gieldy, wskaznik NIKKEI zaczat drastycznie spada¢. W ciggu 8 miesigcy
w stosunku do 29 grudnia 1989 r. zmniejszyl si¢ prawie o potowe i nadal spadat.

Niektorzy ekonomisci thumacza niezwyklg hosse na Gietdzie Tokijskiej w latach
osiemdziesiagtych polityka rzadéw Nakasone i Takeshity niskiej stopy procentowej
utrzymywanej przez Bank Japonii. Taka polityka byla podyktowana trzema wzgledami.
Po pierwsze, utrzymywanie niskiej stopy procentowej wynikato z tradycji polityki
gospodarczej, w ktorej niskooprocentowane kredyty stanowily narzedzie wspierania
rozwoju gospodarki. Po drugie, w Japonii w rozpatrywanym okresie wystepowata
znaczna nadwyzka w obrotach z USA, a wigc niska stopa procentowa miata na celu
pobudzanie japonskich inwestoréw do zakupéw amerykanskich papieréw wartoscio-
wych. I po trzecie, na spotkaniu przedstawicieli Japonii z przedstawicielami USA,
Wielkiej Brytanii, Francji i Niemiec Zachodnich w Nowym Jorku w 1985 r. Japonia
zgodzila si¢ ze stanowiskiem uczestnikéw spotkania na temat koniecznosci pod-
niesienia kursu jena w stosunku do dolara. W wyniku tego w sierpniu 1985 r. kurs
dolara zostal obnizony z 250 jenéw do 170 jenéw, co oczywiscie zgodnie z intencja
negocjatorow panstw zachodnich pogorszylo sytuacje japonskich eksporteréw. Niskie
stopy procentowe mialy zatem stuzy¢ ztagodzeniu tej sytuacji.

Wspomniane zjawisko zapowiadato kryzys finansowy Japonii, ale to nie ono stato
sie najbardziej niebezpieczne. Jak si¢ bowiem okazalo, stabilizacja gieldy byta stosun-
kowo fatwym zadaniem dla rzadu. Minister finanséw w 1991 r. wydal mianowicie
bankom i towarzystwom ubezpieczeniowym milczace polecenie, ktére sugerowalo
zakaz sprzedazy akcji i nakaz ich kupowania po okreslonym, wysokim kursie. Takie
narzedzie polityki gospodarczej tradycyjnie zdato egzamin jako niezwykle skuteczne.
Za pewien btad mozna uzna¢ co najwyzej jego zbyt pdzne zastosowanie.

Prawdziwe zagrozenie dla stabilnosci rozwoju gospodarczego Japonii pojawito
sie w latach osiemdziesigtych w wyniku zjawiska gwalttownie rosnacych cen ziemi.
Zjawisko to rozpoczeto si¢ w centrum Tokio w stynnej dzielnicy handlowej Ginza
w 1983 r. W krotkim czasie symboliczny metr kwadratowy gruntu w tej dzielnicy stat
sie najdrozszym kawatkiem ziemi na §wiecie (mam ten metr kwadratowy na zdjeciu
w swoich archiwach). W 1985 r. rozpoczat sie proces gigantycznego wzrostu cen
ziemi w tokijskich dzielnicach mieszkaniowych. I nastepnie zjawisko takie zaczelo sig
rozprzestrzenia¢ na kolejne wielkie, a wkrétce i coraz mniejsze, miasta. Ceny ziemi
nakrecane byty rosngcym popytem generowanym przez wielkie firmy zajmujace sie
obrotem nieruchomosciami. Firmy te kupowaty ziemie za kredyty bankowe udzielane
im pod hipoteke ziemi. Banki chetnie udzielaty takich kredytow, ktorych wartos¢ stano-
wita 80%, a nawet 90% wartosci ziemi. W wyniku tego wiele firm poteznie si¢ zadtuzato,
ajednocze$nie na skutek wzrostu cen ziemi i kolejnych jej zakupéw, powigkszal sie ich
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majatek. W takiej wlasnie sytuacji znajdowata sie¢ gospodarka Japonii w przelomowym
historycznie momencie, jakim bylo zakonczenie sie dtugotrwalej Ery Showa.

Cesarz Hirohito zmart 7 stycznia 1989 r. i w tym dniu Wielki Steward Cesarski
Fujimori Shoichi oglosil oficjalng informacje¢ o $mierci cesarza i przebiegu jego
choroby. 13 stycznia ustalone zostalo imie cesarza Showa Tenno, ktdre oficjalnie
zostato mu nadane przez premiera Takeshita Naboru 31 stycznia 1989 r.* Pogrzeb
cesarza, na ktory przybyly do Japonii liczne koronowane glowy panstw, przywodcy
i dygnitarze, odbyt si¢ 24 lutego 1989 r.

3. Era Heisei

Ksigze Akihito (ur. 23 grudnia 1933 r.) zostal nastepca cesarza Hirohito w dniu
jego $mierci, czyli 7 stycznia 1989 r. i od pétnocy tego dnia, czyli od 8 stycznia zapo-
czatkowana zostala Era Heisei, co mozna ttumaczy¢ jako Era Budowania Pokoju®.
Formalnie Akihito zasiadl na tronie jako cesarz Japonii 12 listopada 1990 r.

Na poczatku Ery Heisei funkcje premiera sprawowal jeszcze Takeshita Naboru,
ktéry podat si¢ do dymisji 2 czerwca 1989 r. w zwigzku z afera korupcyjng i od
3 czerwca zwolnil stanowisko na rzecz Uno Sosuke (1922-1998), ktory sprawowat
urzad jako 75. premier Japonii tylko nieco ponad dwa miesigce, bo do 10 sierpnia
1989 r. Wtedy musial ustgpi¢ ze stanowiska, gdyz ujawniona zostala historia jego
przygody z gejsza. Romans ten nie zostat co prawda uznany za zdrade malzenska, ale
za przejaw nieodpowiedzialnosci premiera i taka byla oficjalna przyczyna ztozenia
przez niego dymisji.

Po ustgpieniu ze stanowiska premiera przez Uno, przez dwie kadencje od 10 sierp-
nia 1989 r. do 5 listopada 1991 r., funkcj¢ premiera sprawowat Kaifu Toshiki (ur. 1931).
Jego pierwsza kadencja trwata do 28 lutego 1990 r. i od tego dnia zaczela si¢ druga,
trwajaca do 5 listopada 1991 r. Frakcja premiera Kaifu okazala si¢ zbyt staba, aby
przeprowadzi¢ do konca zakladane przez niego reformy antykryzysowe. Dlatego
zrezygnowat z funkeji przed uptywem kadencji i ustapil miejsca nastgpnemu kan-
dydatowi na stanowisko premiera.

Od 5 listopada 1991 r. do 9 sierpnia 1993 r. funkcje premiera pelnit Miyazawa
Kiichi (1919-2007). Miyazawa wczeéniej pelnit wiele waznych funkcji rzadowych,
m.in. byl ministrem miedzynarodowego handlu i przemystu (w latach 1971-1972),

3.0d 7 do 31 stycznia formalny tytul cesarz brzmial Taiko Tenno, co mozna ttumaczy¢ jako Infil-
tracja Cesarza.

4 Mozna tez spotkac nazwe tej ery jako Era Osiggniecia Pelni Pokoju, a na jezyk angielski ttumaczy
sie ja niekiedy jako Era Pokoju i Harmonii (Peace and Harmony), co tez mozna uzna¢ za poprawne.
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ministrem spraw zagranicznych (1974-1976), dyrektorem generalnym agencji
planowania gospodarczego (1977-1978), szefem gabinetu premiera (1984-1986),
ministrem finanséw w lipcu 1986 r. W 1993 r. Miyazawa Kiichi zostal przewodni-
czacym G7 jako nastepca Helmuta Kohla.

Miyazawa zdawal sobie sprawe z rozgoryczenia spoleczenstwa, ktdre aspirowato
do coraz lepszego standardu zycia w bogatym panstwie, a mozliwosci zaspokojenia
owych aspiracji stawaly si¢ coraz bardziej zagrozone widmem nadciagajacego kryzysu.
W zwigzku z tym spoleczenstwo stawalo si¢ coraz bardziej zawiedzione rzadami Partii
Liberalno-Demokratycznej. Dlatego premier podjal probe przeprowadzenia pewnych
populistycznych reform, majacych, jak zapewnial Miyazawa, uczynic z Japonii najlepsze
na $wiecie miejsce do zycia. Kryzys przekreslal jednak mozliwos$¢ przeprowadzenia
wszystkich z zaproponowanych reform, a zwlaszcza tych szczegélnie kosztownych
dla budzetu panstwa. Rzad przeforsowal natomiast ustawe pozwalajaca na wysylanie
sil japoniskich na misje pokojowe, co nie przysporzylo mu zwolennikéw. W czerwcu
1993 r. parlament bez trudu przeglosowal zatem wniosek o wotum nieufnosci dla
rzadu, ktérego formalnym powodem byto zamieszanie w skandal korupcyjny cztonka
frakcji partyjnej premiera w parlamencie. Po tym glosowaniu w parlamencie w lipcu
1993 r. odbyly si¢ wybory krajowe, w ktdrych, po 38 latach nieprzerwanej dominacji
na scenie politycznej, Partia Liberalno-Demokratyczna stracita przewage w Izbie
Reprezentantéw. W wyniku tego Miyazawa musial zrezygnowac z funkcji premiera
i przestal ja petni¢ 9 sierpnia 1993 r.

W miejsce zdymisjonowanego Miyazawy od 9 sierpnia 1993 r. do 28 kwietnia
1994 r. premierem byl Hosokawa Morihiro (ur. 1938), ktory stangl na czele koalicyj-
nego rzadu. Byl pierwszym od 1955 r. premierem rzadu niereprezentujacego Partii
Liberalno-Demokratycznej. Byt to rzad popierany przez 8 bylych partii opozycyjnych,
w tym Japonska Partie Socjaldemokratycznag, w ktora przeksztalcita si¢ w 1991 r. Japon-
ska Partia Socjalistyczna. W 1996 r. z nazwy partii usunieto przymiotnik ,,japonska”
i w ten sposob parta z dlugimi tradycjami siegajacymi czaséw miedzywojennych
przeksztalcona zostata w Partie Socjaldemokratyczng. W miare tego, jak porzucata
swoje zalozenia programowe i zaczeta zblizac si¢ do Partii Liberalno-Demokratycznej,
nastepowala jej marginalizacja. W 2003 r. zdobyla mniej mandatéw niz Japonska Partia
Komunistyczna. Natomiast Partia Liberalno-Demokratyczna juz w 1996 r. powrdcita
do wiadzy, nawet zgodnie z tradycja nie potrzebujac do tego Zadnego koalicjanta.

Rzad Hosokawy w czasie swojej krotkiej kadencji koncentrowat swa dziatalnos¢
na sprawach ordynacji wyborczej i polityce zagranicznej. W swoim wystapieniu
15 sierpnia 1993 r. po raz pierwszy w historii powojennej premier przyznat publicznie,
ze Il wojna $wiatowa byla btedng wojng agresywna. Zlozyl tez wyrazy ubolewania dla
wszystkich ofiar wojny w Japonii i w panstwach poszkodowanych w wyniku wojny.
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Hosokawa 6 listopada ztozyl kurtuazyjna wizyte w Korei Potudniowej, a 19 marca
1994 r. - w Chinach, gdzie podpisal porozumienie o wspétpracy w dziedzinie ochrony
$rodowiska. Po o$miu miesigcach urzedowania Hosokawa zostal zmuszony do
rezygnacji ze stanowiska po ujawnieniu afery zwigzanej z naduzyciami finansowymi,
w ktora byt zamieszany w 1980 r.

Jak wspominatem, w 1991 r. w wyniku polityki rzagdu opanowane zostalo niebez-
pieczne dla gospodarki zjawisko gwaltownego spadku cen akcji na Gieldzie Tokij-
skiej, po dtugim okresie ich drastycznego wzrostu. Milczace sugestie zastosowane
w koncowce rzadéw premiera Kaifu i podtrzymane przez jego nastepce Miyazawe,
poprzez przeprowadzenie okreslonych reform w systemie finansowym panstwa,
doprowadzity do pewnego uspokojenia sytuacji na Gieldzie, cho¢ decyzje w tej
sprawie zostaly podjete zdecydowanie zbyt p6zno. Natomiast polityka majaca na
celu zahamowanie wzrostu cen ziemi okazala si¢ nie tylko zbyt pdzna, ale przyniosta
katastrofalne skutki zaréwno dla systemu finansowego panstwa, jak i w konsekwencji
dla cafej gospodarki, ktérej podstawe stanowi sprawny system finansowy, o czym
$wiadczg choc¢by przykiady z historii japonskiej polityki gospodarczej.

W maju 1990 r. rzad premiera Kaifu zdecydowal si¢ na podjecie polityki skie-
rowanej na opanowanie najbardziej kryzysogennego zagrozenia dla japonskiej
gospodarki, a wigc na zahamowanie gigantycznego wzrostu cen ziemi. Taki zwrot
w polityce gospodarczej rzadu stanowil efekt nasilajgcego sie niezadowolenia spote-
czenstwa japonskiego z sytuacji zaistnialej na rynku nieruchomosci. Niezadowolenie
to nie ujawnialo sie co prawda w postaci burzliwych manifestacji, ale rzad wyczu-
wal milczacy protest spoleczenstwa wobec istniejacej w Japonii sytuacji na rynku
mieszkaniowym. Spoteczenstwo uswiadomito sobie, Ze pomimo tego, iz stalo sie
niezwykle zamozne i zZyje w najbogatszym panstwie $wiata, nie moze nawet marzy¢
o osiggnieciu standardu mieszkaniowego poréwnywalnego z innymi rozwinietymi
panstwami $wiata. Rodzeniu si¢ takiej Swiadomosci sprzyjaly podroéze turystyczne,
ktdre staly sie zjawiskiem dostepnym i popularnym w japonskim spoteczenstwie.
Potegowaly ja takze obrazliwe zarty obcokrajowcéw z warunkow mieszkaniowych
Japonczykdow. Spoteczenstwo zaczeto rozumied, ze marzenia o przeprowadzce do
wiekszego mieszkania, o kupnie ziemi i wybudowaniu domu, czy kupnie domu,
staly si¢ nierealng mrzonka. Szanse na poprawe sytuacji mieszkaniowej nie tylko nie
zaczely si¢ przybliza¢, ale zaczely w szybkim tempie si¢ oddalac.

Pod milczacy, ale wynikajacg z rosnacej frustracji silng presja spoleczng, rzad
wydal bankom wyrazny formalny, a nie — milczacy, zakaz udzielania kredytéw na
transakcje ziemig nierolnicza. Wybranie przez rzad takiej drastycznej formy zasto-
sowania narzedzia blokujacego wzrost cen ziemi $wiadczy o jego wielkiej desperacji,
spowodowanej nieakceptowang przez spoteczenstwo sytuacja w najbogatszym pan-
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stwie $wiata. Efektem tego pociagniecia nie bylo jednak tylko zatrzymanie wzrostu
cen pozadanego przez spoleczenstwo rzadkiego dobra, ale byl nim gwattowny spadek
cen ziemi. W ciggu dwunastu miesigcy cena ziemi w wielu przypadkach spadla nawet
dwukrotnie. Tendencja spadkowa utrzymywata si¢ do potowy lat dziewiecdziesigtych.
Bylo to zjawisko korzystne z punktu widzenia oczekiwan spolecznych, ale okazato
sie niebezpieczne dla utrzymania stabilnosci gospodarki. Wspomniane zjawisko
doprowadzito bowiem do niezwykle trudnej sytuacji wiele bankoéw, ktére w latach
osiemdziesigtych hojnie udzielaty kredytéw pod hipoteke ziemi. W takich warunkach
w trudnej sytuacji znalazly si¢ jednak nie tylko banki, lecz takze zadluzone firmy.
Wartos¢ nabytych przez nie gruntéw drastycznie bowiem spadta, a wiec trzeba bylo
ubiegac si¢ o kolejne kredyty na splate wczesniejszych. Banki zas, obawiajac sig
upadliosci swoich wierzycieli, na ogdt z koniecznosci udzielaly im dalszych kredy-
tow. W ten sposdb lawinowo zaczelo narasta¢ zjawisko ztych dlugoéw, ktére stato sie
zagrozeniem dla wielu bankow.

Sytuacja, jaka pojawila sie w latach dziewiecdziesigtych w sektorze bankowym,
doprowadzita do niespodziewanego kryzysu tamtej gospodarki, ktorej sita jeszcze
niedawno wydawala sie niezniszczalna. Jeszcze na poczatku lat dziewigé¢dziesiatych
spoleczenstwo, a nawet czes¢ japonskich ekonomistéw, nie wierzyli w nadciagajacy
kryzys. Nie §wiadczyty o nim niektére wskazniki ekonomiczne, ktére wskazywaty
co prawda na mozliwo$¢ znacznego spowolnienia rozwoju gospodarczego, ale nie
na dlugotrwaly kryzys.

Tymczasem kryzys w Japonii byt nieunikniony, gdyz w zaistniatej sytuacji sita
rzeczy zachwiana zostala podstawa kazdej, a zwlaszcza poteznej, gospodarki, ktorg
stanowi jej system finansowy. Ta wlasnie podstawa jest w Japonii mocno rozbudo-
wana i zfozona, z uwagi na liczne i niezwykle skomplikowane zaleznosci i wspét-
zaleznosci. Japonski system bankowy jest oparty na wyrafinowanych procedurach
kredytowych i rozliczeniowych, stosowanych w wielkiej sieci poteznych bankdw.
W 1995 r. w japonskim systemie bankowym istnialo 20 bankéw ogoélnokrajowych,
z czego 10 stanowily banki komercyjne, 6 — hipoteczne i 4 — dlugoterminowe.
Ponadto japonski system bankowy skladal si¢ z ponad 40 bankéw regionalnych oraz
kilkuset bankow spotdzielczych. Tak rozbudowany i ztozony system, prowadzacy na
podstawie skomplikowanych procedur dziatalno$¢ kredytows, rozliczeniows, anali-
tyczng, kontrolng itd., do lat dziewigédziesigtych dziatat niezwykle sprawnie, o czym
$wiadczy chocby rozwoj obstugiwanej przez ten system gospodarki. Stato sie zatem
sprawa nieunikniong, ze powazne zaburzenia w jego funkcjonowaniu, zaistniale na
skutek negatywnych zjawisk narastajacych od potowy lat osiemdziesigtych, nie mogly
pozosta¢ bez wplywu na gospodarke. Przebiegajacy w miare tagodnie do potowy lat
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dziewigcdziesigtych kryzys gospodarczy musial zatem nieuchronnie przybiera¢ na
sile wraz z narastajagcym kryzysem systemu finansowego w sferze bankowosci.

W latach dziewieédziesigtych zakonczyt si¢ zatem okres sukcesdéw japonskiej
gospodarki zapoczatkowany w latach piecdziesigtych przez niezwykle skuteczng
polityke gospodarczg prowadzong przez kolejne rzady. Tylko sita inercji poteznego
potencjalu gospodarczego, zbudowanego w okresie japonskiego cudu i w okresie
stabilnego wzrostu gospodarki, sprawita, Ze Japonia dopiero po prawie dwudziestu
latach kryzysu stracila status drugiej potegi gospodarczej na swiecie. Trzeba jednak
tez pamietac, ze stracila te pozycje na rzecz panstwa o ogromnym potencjale, ktérego
wzrost mozna rowniez traktowa¢ w kategoriach fenomenu, trudnego do wyjasnienia
na gruncie tradycyjnej ekonomii.

Jezeli poréwnamy wskazniki rozwoju gospodarczego Japonii Ery Heisei z wskaz-
nikami wysokorozwinigtych panstw zachodnich, to moze si¢ wydawag, ze nie $wiad-
cza one o jakims§ gtebokim kryzysie tamtej gospodarki. W latach 1991-2000 roczna
stopa wzrostu PKB wynosita co prawda 1,5%, ale w latach 1991-1995, gdy zaczal si¢
kryzys, wynosita ona ok. 2,5%, a w nowym stuleciu tez oscylowala w granicach 1%.
W okresie spowolnienia wzrostu gospodarczego i kryzysu w gospodarce $wiatowej
z 2008 r. wzrost japonskiego PKB nie wydaje si¢ zatem niczym nadzwyczajnym.
W okresie 1991-1995 przez dwa lata ceny detaliczne rosty o 1% rocznie, ale pdzniej
nawet ulegly spadkowi w takich samych granicach. Place realne rosly stabilnie o 1%.
Réwniez stopa bezrobocia, ktéra wzrosta z 0,5% do 5%, nie wydaje si¢ szokujaca na
tle gospodarek innych panstw rozwinietych. Jezeli jednak uwzglednimy, ze stopa
wzrostu dochodu Japonii w latach szes¢dziesigtych wynosita ponad 10%, w latach
siedemdziesiatych 5%, a w latach osiemdziesiatych 4%, to przestaje dziwi¢, ze tempo
rozwoju w Epoce Heisei, a wigc stopa wzrostu PKB i plac, a takze zapomniany juz
wskaznik, jakim byla rosngca stopa bezrobocia, musialy stanowi¢ szok dla Japoniskiego
spoleczenstwa. W poczatkowym okresie panowata jednak wiara w to, ze rzad japon-
ski, podobnie jak wczesniej si¢ to zdarzalo, szybko przezwyciezy zaistnialy kryzys
poprzez adekwatng do zaistnialej sytuacji polityke gospodarczg. Wkrétce okazalo
sie jednak, ze przekonanie takie jest, niestety, iluzjg. Pomimo tego, ze w nowej epoce
rzady zmienialy si¢ czgsto, nie udalo si¢ tego dokonac¢ zadnemu z 18 premieréw, kto-
rzy zajmowali stanowisko szefa rzadu od 1989 do 2012 r. Dla poréwnania: w latach
1952-1989 funkgje te pelnito 19 premieréw, a 14 w latach 1926-1941.

Analiza funkcjonowania kolejnych rzadéw w Epoce Heisei pokazuje, ze zaden
z urzedujacych dotychczas premieréw nie przedstawil kompleksowego planu
przedsiewzie¢ zmierzajacych do wyjécia z kryzysu. Zaden nie wytyczyt celow, ktdre
moglyby zmobilizowac spoteczenstwo do dzialan na rzecz przywrécenia rozwoju
gospodarczego, cho¢by zblizonego do wystepujacego w ostatniej dekadzie Ery
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Showa. Zaden z urzedujacych premieréw nie przedstawit tez jakiejkolwiek koncepcji
wykorzystania potencjatu tkwigcego w japonskim spoleczenstwie, ktéry mogiby
stac sie sila napedowa takiego rozwoju.

Pomystu na przedstawienie koncepcji dziatan skierowanych na wyjscie z kry-
zysu i naprowadzenie gospodarki na $ciezke rozwoju nie zglosil nawet taki cie-
szacy sie popularnoscig i uznaniem japonski polityk, jak Koizumi Junichichiro
(ur. 8 stycznia 1942 r.). Koizumi jest absolwentem znanego japonskiego Uni-
wersytetu Keio, gdzie studiowal nauki ekonomiczne. Studiowal tez w University
College London. Od 1972 r. zasiada w parlamencie. Byt ministrem poczty i tele-
komunikacji (1992-1993) w rzadzie premiera Miyazawy oraz ministrem zdrowia
(1988-198911996-1998) w rzadach Takeshity, Uno i Hashimoto. Dnia 26 kwietnia
2001 r. jako przewodniczacy Partii Liberalno-Demokratycznej zostal powotany na
stanowisko premiera Japonii. Funkcje te pelnit przez trzy kadencje. Swoje odejscie
ze stanowiska szefa rzadu oglosit 26 wrzesnia 2006 r. Pomimo diugiego okresu
sprawowania wiladzy i oczekiwan spoteczenstwa nie udato mu si¢ wypracowac,
cho¢by nierealnej, koncepcji wyprowadzenia japonskiej gospodarki z gtebokiej
stagnacji.

Nie dokonal tego takze Hatoyama Yukio (ur. 11 lutego 1947 r.), z ktérym
wigzano olbrzymie nadzieje. Polityk ten wywodzil si¢ ze znamienitego rodu’,
o wielkich tradycjach w stuzbie dla panstwa; zrobit btyskotliwg kariere polityczng
i stynal z niekonwencjonalnego zachowania. W 1986 r. zostal wybrany do Izby
Reprezentantéw, a w maju 2009 r. zostal przewodniczgcym Japonskiej Partii Demo-
kratycznej, ktorg poprowadzil do zwycigskich wyboréw powszechnych w sierpniu
tamtego roku, pokonujac Partie Liberalno-Demokratyczng. Jako reprezentant zwy-
cigskiej partii zostal premierem Japonii. Przez krétki czas sprawowania tej funkji,
od 16 wrzeénia 2009 r. do 2 czerwca 2010 r., Hatoyama wykazywal duzg aktywnos¢
w sferze polityki zagranicznej. Przeprowadzil tez przez parlament wiele ustaw, ale
nie stanowily one zalgzka jakiej$ koncepcji sanacyjnej dla japonskiej gospodarki.
Odszed! ze stanowiska w atmosferze nie do konca wyjasnionych udzialéw w skan-
dalach finansowych, co spowodowalo znaczng utrate jego popularnosci w opinii
spotecznej. Rowniez ekscentryczny Hatoyama zawiodt wiec nadzieje japonskich
wyborcéw. Ponadto Japonia w czasach jego rzadoéw stracila pozycje drugiej potegi
gospodarczej $wiata.

Brak rzadowych planéw pozwalajacych zadziwi¢ $wiat dokonaniami, cho¢by
zblizonymi do tych, z ktérych slyneta Japonia w nieodleglej przeciez przeszto-

5 R6d Hatoyamoéw w czasach premierostwa Yukio poréwnywano chetnie do amerykanskiego klanu
rodzinnego Kennedych.
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$ci, mozna oczywiscie ttumaczy¢ tym, ze pod wplywem dobrobytu materialnego
olbrzymi potencjal tkwiacy w historycznie uksztaltowanej mentalnosci japonskiego
spoteczenstwa ulegl ostabieniu, w zwiazku z czym wyczerpaly sie¢ mozliwosci jego
wykorzystania z pozytkiem dla rozwoju panstwa, jak to mialo to miejsce w prze-
szlosci. Jest w tym na pewno ile$ prawdy, ze powtorzenie fenomenu z przesztosci
na takiej samej bazie i sprawdzonych rozwigzaniach stalo si¢ w duzym stopniu
nierealne. Nawet jesli faktycznie tak byto i jest, to trudno jednak si¢ o tym prze-
kona¢, gdy rzady nie podejmuja nawet proby sprawdzenia, czy taka faktycznie jest
prawda. Istnieja bowiem podstawy, aby twierdzi¢, Ze pewne cechy japonskiego
spoleczenstwa, w ktorych tkwita zadziwiajaca $wiat sita tamtej gospodarki, prze-
trwaly mimo wszystko do dzis. Do takich cech japonskiego spoteczenstwa, cho¢
zapewne w innym niz kiedys$ wymiarze, z pewnoscig nalezg: pracowitos¢ i ambicje
w dazeniu do zdobywania wiedzy, pragmatyzm, honor, dyscyplina i postuszenstwo,
czy przywigzanie do tozsamosci narodowe;j.

Przypadek japonskiej gospodarki w okresie Heisei pokazuje takze, ze przeniesie-
nie na jej grunt rozwigzan, ktdre okazaly sie skuteczne w gospodarce rynkowej, nie
postuzylo jej rozwojowi w takim stopniu, w jakim stuzyta jej polityka gospodarcza
oparta na planowej regulacji. W warunkach japonskich wzorowana na amerykanskich
doswiadczeniach liberalizacja przyniosta co prawda szybkie efekty, ale byly to efekty
zdecydowanie negatywne, w postaci spowolnienia rozwoju gospodarczego, wysokiej
jak na tamte warunki stopy bezrobocia, rozwarstwienia ekonomicznego spoleczenstwa,
brutalizacji zycia gospodarczego i politycznego, przetasowania tradycyjnego systemu
wartosci itp. Japonczycy mieli zatem okazje przekonac sig, ze ich sceptycyzm wobec
cudownej mocy niewidzialnej reki rynku, wyrazany przez dlugi czas w powojennej
historii ich kraju, nie byl bynajmniej pozbawiony sensu.

4. Podsumowanie

Rozwazania przeprowadzone w niniejszym artykule poswiecone historii japon-
skiej gospodarki w latach 1952-1989 wyraznie wskazuja na to, ze tamtej unikalnej
rzeczywisto$ci nie daje si¢ wytlumaczy¢ za pomocg ekonomii formulujacej teorie
na temat gospodarki rynkowej. Rzeczywisto$¢ tamta niewiele miata bowiem wspol-
nego z regutami funkcjonowania rynku, w zwiazku z czym réwniez metodologia
tradycyjna nie stanowi adekwatnego narzedzia jej objasniania. Dlatego japonska
gospodarka okazala si¢ waznym zrédlem inspiracji poszukiwan metodologii innej
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niz

tradycyjna®. Stabosci ekonomii tradycyjnej obnazyly tez zjawiska wystepujace

w japonskiej gospodarce w okresie kryzysu, jaki nastapil w Epoce Heisei. Przyczyny
tego kryzysu i jego dlugotrwaly charakter potwierdzily bowiem celowos$¢ poszukiwan
metodologii opartej na idei deskryptywne;.
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Japanese Economy as a Source of Inspiration for the Birth
of Descriptive Methodology. From Economic Miracle till Crisis

Summary

The present article is devoted to considerations of the post-war Japanese history
since the American occupation till the present times. This period includes the time
of the so-called economic miracle lasting since the 1950s and the sustainable growth
that occurred in the Showa Era after the fuel crisis in the world economy. The article
explains the most essential reasons for the spectacular success of the Japanese eco-
nomy in the period of its dynamic growth, also after a short crisis in the 70s which
resulted also from effective though unconventional foreign policies conducted by the
Japanese governments. The article also explains the reasons which led the Japanese
economy to the crisis of the Heisei Era as well as the reasons for the unexpected
duration of this crisis.

Keywords: descriptive method, Japanese economy
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Wyzsza Szkota Biznesu w Dabrowie Gérniczej

Wieloparadygmatycznos¢ w zarzadzaniu
a trwatos¢ modelu biznesu przedsiebiorstwa

Streszczenie

Przy zalozeniu, ze obecnie przedsi¢biorcy nie konkurujg tylko produktami, ale
przede wszystkim modelami biznesu, szczegolnie wazne staje sie ich odpowiednie
konstruowanie. Rozpatrujac modele biznesu w kategorii celu, nalezy zada¢ pytanie:
jak je budowa¢, czemu majg stuzy¢ i na jakich podstawach powinny by¢ budo-
wane? Wedlug autora artykulu, ze wzgledu na ztozono$¢ interpretacyjng modeli
biznesu, ta podstawg jest zastosowanie przy ich budowie wieloparadygmatycznosci
zarzadzania. Celem artykulu jest przedstawienie autorskich zalozen zastosowania
wieloparadygmatycznosci zarzadzania jako skutecznej platformy do konstruowania
trwatych modeli biznesu przedsiebiorstw zdolnych do ciaglej odnowy strategicznej.
Autor artykulu stawia teze, iz w obecnej sytuacji gospodarczej, aby zapewni¢ przed-
siebiorstwu trwalos¢ jego modelu biznesu, nalezy w zarzadzaniu zastosowac zasady
wieloparadygmatycznosci.

Slowa kluczowe: model biznesu, paradygmat, zarzadzanie strategiczne, trwalos¢
biznesu

1. Wprowadzenie

Dzisiejsze burzliwe otoczenie rynkowe zmienia mechanizmy zarzadzania przed-
siebiorstwami. Istnieje wiele watpliwo$ci dotyczacych rozumienia przedsigbiorstwa,
jego atrybutéw oraz czynnikow ksztattujacych zachodzace w nim procesy decyzyjne.
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Szczegolnie dotyczy to osadzenia w przedsigbiorstwie miejsca i roli dzisiejszych
strategii i modeli biznesu. Wynika to z nieostrego charakteru nowoczesnego przed-
siebiorstwa oraz nowych przestrzeni ich rozwoju: od pojedynczego przedsigbior-
stwa do sieci przedsigbiorstw. Stad szczegolnego znaczenia nabieraja poszczegdlne
paradygmaty zarzadzania, ich aktualno$¢ i kontekst zastosowania przy zalozeniu,
ze wedlug tworcy pojecia paradygmatu, T.S. Kuhna, charakterystyczne dla procesu
naukowego s3 zmiany paradygmatow'.

Konkretnie chodzi o poszukiwanie optymalnych teorii, ktérych zastosowanie
w praktyce moze da¢ wymierne korzysci racjonalnie dzialajacym przedsiebiorcom.
Przy zatozeniu, ze obecnie przedsiebiorcy nie konkuruja tylko produktami, ale przede
wszystkim modelami biznesu, tg korzyscig wydaje si¢ konstruowanie efektywnych
modeli biznesu. Rozpatrujac modele biznesu w kategorii celu nalezy zada¢ pytanie:
jak je konstruowa¢, czemu maja stuzy¢ i na jakich podstawach powinny by¢ budo-
wane? Wedlug autora artykulu, ze wzgledu na zlozonos¢ interpretacyjng modeli
biznesu, tg podstawg jest zastosowanie przy ich budowie wieloparadygmatycznosci
zarzadzania. Celem artykulu jest przedstawienie autorskich zalozen zastosowania
wieloparadygmatyczno$ci zarzadzania jako skutecznej platformy do konstruowania
trwalych modeli biznesu przedsi¢biorstw zdolnych do ciggtej odnowy strategiczne;j.
Autor artykutu stawia teze, iZ w obecnej sytuacji gospodarczej, aby zapewni¢ przed-
siebiorstwu trwalos¢ jego modelu biznesu, nalezy w zarzadzaniu zastosowa¢ zasady
wieloparadygmatyczno$ci.

2. Wieloparadygmatycznos¢ w zarzadzaniu
przedsiebiorstwem a modele biznesu

Jezeli przyjmiemy zalozenie, ze zarzadzanie przedsiebiorstwem w drugiej dekadzie
XXI wieku podwaza wigkszos$¢ stosowanych wczesniej paradygmatow, to istotne staje
sie odpowiedzenie na trzy kluczowe pytania:

1. Czy istnieje obecnie w naukach o zarzadzaniu paradygmat, ktéry moze by¢
swego rodzaju paradygmatem, na ktérym moga by¢ osadzone paradygmaty
czastkowe?

2. Czyijaknalezy dobiera¢ paradygmaty do budowy modeli biznesu w konkretnych
kontekstach biznesowych dziatajacych na rynku przedsigbiorstw?

3. Jak zastosowa¢ wieloparadygmatycznos$¢ do poszczegdlnych atrybutéw przed-
siebiorstwa i atrybutéw modeli biznesu?

UT.S. Kuhn, The Structure of Scientific Revolutions, University of Chicago Press, Chicago 1962.
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Rozpoczynajac rozwazania, nalezy zacytowac L.Sulkowskiego, ktéry twierdzi,

ze strategia ,,pluralizmu epistemologicznego’, zblizona do ,,podejscia godziny 10”

K. Weicka, zaktada mozliwo$¢ taczenia podejs¢ zaczerpnietych z réznych paradygma-

tow, ale pod warunkiem dgzenia do spojnych rezultatéw poznawczych. Sugerowana

jest rowniez kolista interpretacja procesu badan® Zatem mogg by¢ wykorzystane
pojecia funkcjonalistyczne (hipotezy, weryfikacja lub falsyfikacja) oraz interpretatywne

(znaczenie, interpretacja), a nawet krytyczne, np. falszywa §wiadomos¢. Metodyka

badan ma prowadzi¢ do komplementarnosci (triangulacja metodologiczna) i zaktada

mozliwosci taczenia metod ilosciowych i jakosciowych, rowniez metod zaangazowa-
nych. Strategia ,eklektyzmu epistemologicznego” zakiada, podobnie jak pluralizm,
mozliwo$¢ taczenia teorii i metod zaczerpnietych z réznych paradygmatow’. Zatem
chodzi nie tylko o wieloparadygmatyczno$¢, lecz takze o zdolnos¢ przedsiebiorstw do
budowania platformy niezbednej do wykorzystania teorii, metod i koncepcji zarzadzania
dla funkcji wyznaczonego przez przedsigbiorstwo celu. Przy zalozeniu, ze istotne staje
sie zbudowanie systemu paradygmatdw, mozna przyjaé, ze owa skuteczng platformg
niezbedna do efektywnego zarzadzania przedsigbiorstwem jest jego model biznesu.

Wynika to takze z watpliwo$ci, ktére prezentuje A. Noga, twierdzac, ze dotych-
czasowe niezadowolenie z wielu budowanych teorii przedsigbiorstwa wynika stad,
ze zadna z omawianych w jego ksiazce dwudziestu siedmiu teorii przedsiebiorstwa
nie odpowiada w jednolity, spojny sposéb na osiem grup nastepujacych pytan*:

1. Czym jest przedsiebiorstwo? Jaka jest jego natura? Jaki cel realizuje? Jakie sg jego
granice (jak zmieniajg si¢ w czasie)?

2. Jakie sg konsekwencje odpowiedzi na powyzsze pytania dla relacji danego przed-
sigbiorstwa z innymi przedsigbiorstwami, konkurencji oraz organizacji gospodarki
ijej czesci (galezi, regiondw, klasterow)?

3. Jakie korzysci z istnienia przedsiebiorstw ma gospodarka? Jak korzysci przed-
siebiorstw maja sie do korzysci ogélnogospodarczych?

4. Jaka role w przedsi¢biorstwie odgrywaja: wtasciciel, przedsiebiorca, mene-
dzer, pracownicy, klienci (szczegolnie ostateczni — konsumenci), a takze inni
interesariusze (stakeholders)?

5. Jakie sa konsekwencje odpowiedzi na powyzsze pytania dla zaktadania, funkcjo-
nowania, rozwoju i likwidacji przedsiebiorstwa?

6. Jakie s konsekwencje odpowiedzi na powyzsze pig¢ grup pytan dla zarzadzania
przedsiebiorstwami?

2 K.E. Weick, The Social Psychology of Organising, Addison-Wesley, Reading 1979.
3 L. Sutkowski, Epistemologia i metodologia zarzgdzania, PWE, Warszawa 2012, s. 102.
4 A. Noga, Teorie przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 2009, s. 12.
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7. Jakie sa konsekwencje odpowiedzi na powyzsze sze$¢ grup pytan dla analizy
zwigzku zmian makroekonomicznych i polityki makroekonomicznej?
8. Jaka role odgrywaja przedsigbiorstwa we wzroscie (rozwoju) gospodarki?

Wobec powyzszego, patrzac na przedsiebiorstwo przez pryzmat ujecia teoretycz-
nego, mozna przyjaé, ze przedsiebiorstwo dzisiaj to miedzy innymi-:

« podmiot stuzacy do generowania korzysci finansowych dla jego akcjonariuszy,

« podmiot stuzacy do kreowania korzysci dla odbiorcéw tworzonej przez nie
warto$ci,

o byt spoteczny ksztaltujacy wiezi miedzyludzkie.

Pytania, z jakimi borykaja si¢ zatem badacze oraz praktycy, to: jak pogodzi¢ te
definicje? co jest glownym stymulantem dialogu owych badaczy i praktykéow? Wydaje
sie, ze obecnie te rozwazania nalezy odnies¢ takze do pojecia modelu biznesu jako
kluczowej determinanty dzisiejszego rozwoju i wzrostu przedsi¢biorstwa. Jak go
zatem interpretowac? Wedlug definicji opracowanej przez A. Afuaha i C.L. Tuc-
ciego model biznesu to przyjeta przez firme ,,metoda powiekszania zasoboéw w celu
przedstawienia klientom produktéw i ustug, ktérych wartos¢ przewyzsza oferte
konkurencji i ktora jednocze$nie zapewnia firmie dochodowos¢ (...) Jest systemem
zfozonym z wzajemnie ze sobg powigzanych elementoéw, ktére oddzialujg na siebie
w czasie”®. Ch. Zott i R. Amit rozumieja ,model biznesu jako system wspolza-
leznych dziatan wychodzacych poza firme, zawierajacy swoje granice™. Wedlug
R. Casadesus-Masanell i J.E. Ricart, model biznesowy odwotuje si¢ do logiki firmy,
sposobu, w jaki dziala i jak tworzy wartos¢ dla zainteresowanych stron. Strategia
odnosi si¢ do wyboru modelu biznesowego, poprzez ktéry firma bedzie konkurowa¢
na rynku. Taktyka odnosi si¢ do ostatecznych wyboréw decyzyjnych wynikajacych
z modelu biznesu i realizujacych je pracownikéw®. Rozpatrujac model biznesu

5 Przyktadowi autorzy roznych koncepciji teorii przedsigbiorstwa: J.A. Schumpeter, Teoria rozwoju
gospodarczego, PWN, Warszawa 1960; H.I. Ansoff, Corporate strategy; an analytic approach to business
policy for growth and expansion, McGraw-Hill, New York 1965; R.E. Freeman, Strategic Management:
A stakeholder approach, Pitman, Boston 1984; D. Wood, Corporate Social Performance Revisited, The
Academy of Management Review 1991, 16(4); G. Gierszewska, M. Romanowska, Analiza strategiczna
przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2009; S.E. Atkinson, R. Halvorsen, The relative efficiency of public and
private firms in a regulated environment, ,,Journal of Public Economic” 1986; D. Teece, Towards an economic
theory of the multiproduct firm, ,Journal of Economic Behavior and Organization” 1982, E. Urbanowska-
-Sojkin, P. Banaszyk, H. Witczak, Zarzgdzanie strategiczne przedsiebiorstwem, PWE, Warszawa 2004.

6 A. Afuah, C. Tucci, Biznes internetowy. Strategie i modele, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2003,
s. 20.

7 Ch. Zott, R. Amit, Business Model Design: An Activity System Perspective, ,Long Range Planning”
43 (2010), 216-226.

8 R. Casadesus-Masanell, J.E. Ricart, From Strategy to Business Models and onto Tactics, ,Long Range
Planning” 2010, 43, 195-215, s. 196.
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jako platformy do zapewnienia cigglosci prowadzenia biznesu w dtugim okresie,
definicj¢ modelu biznesu przedstawili B. Demil i X. Lecocq, méwiac, ze model
biznesu okresla sposob, w jaki organizacja funkcjonuje w celu zapewnienia jej
stabilno$ci’. M. V. Jones i PP. McDougall-Covin, na podstawie 48 definicji modeli
biznesu, zdefiniowali 26 elementdéw pojawiajacych sie¢ w réznych konfiguracjach.
W szczegotowych analizach pisza, ze tylko 5 tych samych elementdw bylo zawartych
w ponad 50% definicji. W mniej niz 25% definicji bylo rozwazanych 17 komponen-
tow i 5 w mniej niz 10% definicji. Do strategii odnosily sie 4 z 26 komponentow
i 6 innych do misji i celéw. Tylko 3 autoréw definicji modelu biznesu nie zawarto
w niej nawigzania do strategii czy tez misji. Do aspektow finansowych odnosito si¢
5 komponentéw, a tylko 13 definicji nie zawieralo zadnego z tych komponentow.
Do najczesciej wystepujacych komponentéw modeli biznesu (ponad 50 % definicji)
zaliczy¢ mozna procesy/dzialania/tanicuch wartosci, relacje z klientami/interfejsy,
sie¢ wartosci (partnerzy/aktorzy/dostawcy/alianci). Do owych komponentéw modeli
biznesu M.\V. Jones i P.P. McDougall-Covin zaliczyli: misjg, kreacje wartosci, kreacje
wartosci dla interesariuszy, trwanie, eksploatacje, innowacje, identyfikowanie si¢
z korporacja/reputacje/kulture, strategie, propozycje wartosci/oferte/produkt i ustuge,
konkurentéw/srodowisko konkurencyjne, dyferencjacje¢/koszty przywodztwa/cele
rynkowe/polityke cenowy, procesy/dziatania/tancuch wartosci, zasoby/aktywa,
zdolno$ci/kompetencje, wybory strategiczne, partneréw/aktorow/dostawcodw/sie¢
warto$ci/alianse, klientow, relacje/interfejsy, przeptyw informacji, infrastrukture,
funkcjonalno$¢/wspomaganie procesow, technologie, lokalizacje, finanse (przy-
chody, koszty, zysk), aspekty finansowe, cash flow'. Przedstawiona interpretacja
pojecia modeli biznesu w kontekscie réznych autoréw definicji pozwala przyjaé,
ze model biznesu moze by¢ réznie interpretowany. Jednak zawsze bedzie stuzyt do
podniesienia efektywnosci przedsigbiorstwa.

Ze wzgledu na owa zlozonos¢ interpretacyjng pojecia modeli biznesu tym wazne
staje si¢ zastosowanie wieloparadygmatyczno$ci w interpretowaniu, konstruowa-
niu i wdrazaniu modeli biznesu, realizowanej poprzez budowe spdjnego systemu
paradygmatéw adekwatnych do statusu rynkowego i posiadanych zasobéw przez
przedsigbiorstwo. Wtedy przedsigbiorca z wielu istniejacych paradygmatéw powinien
wybrac te, ktére moga stanowic dla niego mechanizm niezbedny do skonstruowania
modelu biznesu opartego na specyficznym, dokonanym w drodze selekeji, konstrukcie

 B. Demil, X. Lecocq, Business model evolution: In search of dynamic consistency, ,Long Range
Planning” 2010, 43(2-3), s. 231.

10 A, Onetti, A. Zucchella, M.V. Jones, P.P. McDougall-Covin, Internationalization, innovation and
entrepreneurship: business models for new technology-based firms, ,Journal of Management Government”
2012, s. 344-357.
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metodologicznym, bedgcym systemem paradygmatow tworzacych zwarta catos¢. Autor
artykulu ponizej przedstawia kluczowe, wedlug jego opinii, paradygmaty zarzadzania,
mogace by¢ komponentami systemu paradygmatow oraz definiuje wlasne podejscie
stuzace do zbudowania takiego systemu, ktéry moze stanowi¢ dla przedsiebiorstw
warunki brzegowe projektowania wtasnych modeli biznesu.

3. Paradygmaty finansowy i prowartosciowy
w konstruowaniu modeli biznesu

W obecnym czasie wobec wystepujacego nadal na $wiecie kryzysu gospodar-
czego, finansowego i co wazne - takze moralnego, szczegélnego znaczenia nabieraja
czynniki stuzace do efektywnego zarzadzania finansami i budowania wartosci, nie
tylko w krotkiej, lecz takze w dlugiej perspektywie. Stad wazne stajg si¢ w zarza-
dzaniu przedsigbiorstwem paradygmat finansowy i paradygmat prowartosciowy.
Nurt finansowy zaréwno w naukach ekonomicznych, jak i w wezszej perspektywie
teorii przedsi¢biorstwa, rozwijal si¢ na przestrzeni ostatnich lat oraz rozwija si¢
obecnie w sposéb niezwykle dynamiczny. Definiuje si¢ stusznie, Ze model finan-
sowy traktuje przedsigbiorstwo jako system zasobow (aktywdéw) majacych zawsze
okreslong warto$¢ finansowa, ktore sg przeksztalcane w strumienie finansowe.
Aktywa te tworzg kapital. Kapital przedsigbiorstwa jest traktowany jako wartos¢,
ktdrg szacuje sie (oblicza) na podstawie wielu danych i ktéra zmienia si¢ w czasie
w zaleznosci od wielu zmiennych. W zwigzku z powyzszym dochodzi do mody-
fikacji celu przedsigbiorstwa w modelu finansowym jego dziatania. Z punktu
widzenia inwestora zewnetrznego kluczowym celem przedsigbiorstwa powinna
sie sta¢ maksymalizacja warto$ci firmy, najlepiej trwala, zaréwno w perspektywie
krotko-, srednio- jak i dlugoterminowej'.

Elementami budowy teorii finansowej przedsigbiorstw sa aktywa i pasywa w gospo-
darce. Granice instytucjonalne i organizacyjne miedzy przedsigbiorstwem, rynkiem
i gospodarstwami domowymi ksztattuje minimalizacja kosztow pozyskania kapitatu'

Zatem wazne stajg si¢ umiejetne gospodarowanie finansami i racjonalnosé
w ich uzytkowaniu. A to juz krok dalej, bo wtedy paradygmat finansowy kieruje si¢
ku paradygmatowi prowartosciowemu, gdzie przykladowo T. Copeland, T. Koller
i]. Murrin prezentuja akcent na maksymalne generowanie wolnej gotéwki oraz pra-

11 Zob. T. Gruszecki, Wspdlczesne teorie przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2002, s. 34, za: M. Wojtysiak-Kotlarski, Teoria przedsigbiorstwa a koncepcje zarzgdzania i praktyka biznesu,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011, s. 287.

12 A. Noga, Teorie..., op.cit., s. 181.
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widlowe szacowanie WACC ($redniowazonego kosztu zaangazowanego kapitatu)®.
Zalozenia prowarto$ciowego paradygmatu zarzadzania w Polsce opracowat A. Jaki,
ktory twierdzi, ze powstanie i rozwdj prowarto$ciowego paradygmatu zarzadzania
wywarly istotny wplyw na ewolucje réznych obszaréw zarzadzania przedsigbior-
stwem oraz — zaadaptowany do nowych potrzeb - rozwdj i doskonalenie narzedzi
wykorzystywanych w toku tego procesu'.

Jak pisze A. Jaki, istnieje konieczno$¢ systemowego ujecia koncepcji zarzadzania
wartoscia, a wynika to z analizy wielu definicji preferowanych przez réznych autordw.
Réwnoczesnie w wielu podejsciach odnalez¢ mozna potrzebe procesowego ujecia
koncepcji zarzadzania warto$cig. System zarzadzania warto$cig opiera si¢ na skon-
centrowaniu wszystkich zasobow gospodarczych oraz podporzadkowaniu wszystkich
funkcji zarzadzania dazeniu do maksymalizacji warto$ci przedsiebiorstwa'®. Stad
wazny staje sie paradygmat systemowy oraz nowo powstajacy i réznie intepretowany
paradygmat sieciowy.

4, Paradygmaty systemowy i sieciowy w konstruowaniu
modeli biznesu

Paradygmat systemowy odgrywa szczeg6lng role w naukach o zarzadzaniu. Obec-
nie przechodzi wrecz faze renesansu, takze z powodu racjonalnosci bardzo potrzebnej
w zarzadzaniu przedsiebiorstwem w fazie kryzysu. Mozna uzna¢ nawet, ze stanowi
pewnego rodzaju funkcje megaparadygmatu, od ktérego nastepuje konstruowanie
i stosowanie innych paradygmatow zarzadzania. T. Pszczotowski stwierdzil, ze system
sklada si¢ z przynajmniej dwdch elementow, ktore sa powiazane relacjami'®. Wedtug
P.M. Senge, jezeli chcemy w petni wykorzysta¢ potencjal myslenia systemowego, nie
mozemy zapomina¢ o budowaniu wspdlnej wizji, modelach myslowych, zespoto-

13 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies,
II wyd., John Wiley & Sons, Nowy Jork 1995.

4 A. Jaki, Mechanizmy procesu zarzgdzania wartoscig przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego, Krakow 2012, s. 12.

15 Szeroko o genezie koncepcji zarzadzania warto$cia przedsiebiorstwa pisza T. Copeland, T. Koller,
J. Murrin. Wedlug nich umiejetnoé¢ ksztaltowania wartosci jest bardzo waznym elementem opracowania
solidnych strategii dziatania przedsigbiorstwa i podlegajacych mu jednostek, strategii podnoszacych war-
tos¢ firmy i niedopuszczajacych do przejecia jej przez inne przedsiebiorstwo, por: T. Copeland, T. Koller,
J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztaltowanie wartosci firm, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 59.

16 T. Pszczolowski, Mata encyklopedia prakseologii i teorii organizacji, Zaktad Narodowy im. Osso-
linskich, Wroctaw-Warszawa-Krakow-Gdansk 1978.
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wym uczeniu si¢ oraz osobistym mistrzostwie. Budowanie wspolnej wizji wywotuje
dtugookresowe zaangazowanie'’.

T. Gospodarek twierdzi, ze ujecie systemowe pozwala na znaczgce uproszczenie
analiz ukltadéw spoleczno-ekonomicznych, oddzialujacych ze soba i otoczeniem. Jest
jednoczesnie powszechnie uznang metodologia w naukach spotecznych, umozliwiajac
uzywanie przyblizenia czarnej skrzynki'®, a nastepnie stopniowego jej ,,wybielania’,
az do uzyskania zadowalajacych opiséw relacji wewnetrznych i struktury. Tym
samym system generujacy wartos¢ moze stanowic¢ bazowy przedmiot zarzadzania,
na temat ktérego mozna budowa¢ wiedze oraz tworzy¢ sposoby jej pozyskiwania,
a z drugiej strony — dokonywac¢ wskazan dla optymalnych zachowan, wynikajacych
z teorii systemow'? oraz racjonalnosci zachowan®.

Poréwnujac paradygmat systemowy z paradygmatem sieciowym, nalezy rozwazy¢
kluczowe kwestie: czy system jest siecig oraz czy siec jest systemem lub nie ma powigzan
i wzajemnych relacji miedzy siecig a systemem i wtedy system nie jest siecig oraz sie¢ nie
jest systemem. OdpowiedzZ nie jest tatwa i stanowi przedmiot sporu wielu naukowcow.
Zastosowanie paradygmatu sieciowego w zarzadzaniu strategicznym wedtug W. Czakona
przejawia sie przede wszystkim korzystaniem ze zmiennych strukturalnych, opisuja-
cych sie¢ lub aktora w sieci, aby wyjasni¢ badane zmienne. Szczegdlnym osiggnigciem
paradygmatu sieciowego jest ujawnienie, ze sieci przyczyniajg sie do uzyskania przewagi
konkurencyjnej dzieki uprzywilejowanej pozycji, korzysciom struktury lub efektywno-
$ci wspoldzialania. Sieci przyczyniajg sie tez do utrzymania przewagi konkurencyjnej
dlatego, ze z natury sg idiosynkratyczne, wyjatkowe i osadzone w konkretnym zbiorze
konkretnych aktoréw, powiazanych konkretnymi wieziami. Uniemozliwia to w istocie
imitacje. Sie¢ staje sie zasobem, ktéry mozna pozyskiwaé, mozna wytworzy¢ i nalezy
celowo ksztaltowac, aby osiggna¢ przewage konkurencyjna®. Waznym jest pytanie,
czym si¢ rézni paradygmat relacji od paradygmatu sieciowego. Jesli paradygmat
sieciowy oparty jest na relacjach zachodzacych miedzy poszczegélnymi elementami
i paradygmat systemowy takze, to wspdlna platforma miedzy tymi paradygmatami,

17 PM. Senge, Pigta dyscyplina, teoria i praktyka organizacji uczgcych sig, Oficyna a Wolters Kluver
business, Warszawa 2012, s. 29.

18 B.W. Arthur, Cognition: The Black Box of Economics, w: The Complexity Vision and the Teaching
of Economics, Chpt. 3, ed. D. Colander, Edward Elgar Publishing, Northampton, Mass 2000.

19 L. von Bertalanffy, General System Theory. Foundations, Development, Applications, Braziller, New
York 1968; L. von Bertalanfty, Ogélna teoria systeméw. Podstawy, rozwdj, zastosowania, PWN, Warszawa
1984; K.E. Boulding, General Systems Theory. The Skeleton of Science, , Management Science” 1956, 2(3),
197-208.

20 T. Gospodarek, Aspekty zlozonosci i filozofii nauki o zarzgdzaniu, Wydawnictwo Walbrzyskiej
Wyzszej Szkoly Zarzadzania i Przedsiebiorczo$ci, Watbrzych 2012, s. 37.

21 W. Czakon, Paradygmat sieciowy w naukach o zarzgdzaniu, ,Przeglad Organizacji” 2011, nr 11, s. 5.
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wspierajacg ich zalozenia, bedzie paradygmat relacji, ktéry w ujeciu podmiotowym
bedzie wspierany poprzez paradygmat akcjonariuszy i interesariuszy.

5. Paradygmat akcjonariuszy i interesariuszy
w konstruowaniu modeli biznesu

Rozpatrujac paradygmat akcjonariuszy i interesariuszy w konstruowaniu modeli
biznesu, nalezy zwréci¢ uwage na tzw. podejscie hybrydowe. Polega ono na faczeniu
w jeden wspolny model biznesu komponentéw zlozonych z czynnikéw strategicznych
przedsiebiorstwa, jego zasobow oraz podmiotéw zlokalizowanych w jego przestrzeni
biznesowej. Ma to charakter eklektyczny. W takim ujeciu nabiera znaczenia umiejetne
godzenie intereséw akcjonariuszy oraz innych interesariuszy przedsigbiorstwa. Wyste-
puje tu kilka teorii. Teoria maksymalizacji wartosci dla udzialowcow zaprezentowana
przez M. Jensen i W. Meckling® wskazuje akcjonariusza jako najwazniejszego odbiorce
wartos$ci wytworzonej przez przedsigbiorstwo. A. Rappaport zdefiniowal natomiast
nosniki wartosci w ramach koncepcji wartosci dla akcjonariuszy i zaliczyt do nich:
o dynamike wzrostu sprzedazy,
 dynamike wzrostu zysku,

« dynamike wzrostu aktywéw trwatych,

o dynamike wzrostu aktywdw obrotowych,

» gotowkowa zdolno$¢ do regulowania zobowigzan podatkowych,
o koszt kapitalu,

o okres trwania przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstwa,

Wiszystkie te no$niki zawierac sie beda w powyzszych zatozeniach strategicznych
przedsiebiorstwa®. Wazna jest rowniez koncepcja liczenia ekonomicznej warto$ci
dodanej EVA i rynkowej wartosci przedsiebiorstwa MVA, ktora zostala opracowana
przez G.B. Steward*. W tym ujeciu celem przedsiebiorstwa, a w konsekwencji
jego modelu biznesu, jest kreacja wartosci dla akcjonariuszy oraz kreacja wartosci
przedsigbiorstwa. Rozpatrujac odmienne cele akcjonariuszy i innych interesariuszy
w ujeciu dychotomicznym, nalezaloby przedstawi¢ poglady dotyczace paradyg-

22 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure, ,,Journal of Financial Economics” 1976, 3(4), 305-360.

23 A. Rappaport, Creating shareholder value: The new standard for business performance, The Free
Press, New York 1986; A. Rappaport, Creating Shareholder Value: A guide for managers and investors, The
Free Press, New York 1998, s. 13-29.

24 G.B. Steward, The Quest for Value. The EVA TM Management Guide, ,,Harper Business’, New
York 1991.
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matu interesariuszy. Przyktadowo, D. Wood skonstruowata podwaliny koncepcji
interesariuszy w kontekscie godzenia intereséw innych podmiotéw wchodzacych
we wzajemne relacje z przedsiebiorstwem?®. Wedlug Mitchella interesariusze to
grupy, od ktorych zalezy przetrwanie organizacji*. Freeman i Reed twierdza,
ze interesariusze to jednostki lub grupy, ktére moga wplywac na dzialania organizacji
lub podlegaja wptywowi dziatan podjetych przez organizacje”. Clarkson zdefiniowat
interesariuszy jako ,nosicieli ryzyka” Wedlug niego ,dobrowolni interesariusze
organizacji ponoszg jakiego$ rodzaju ryzyko zwigzane z tym, ze zainwestowali
w przedsigbiorstwo kapitat ludzki lub finansowy, co§ wartosciowego. Niedobrowolni
interesariusze za$ podlegaja jakiemu$ ryzyku w efekcie dzialan firmy?. Lantgry
postawil teze, Ze interesariusze ponosza odpowiedzialno$¢ za pomyslnosc i los
przedsiebiorstwa®. Harrison odnosi pojecie interesariuszy do praw i interesow,
ktére sg skutkiem transakcji, porozumien i innych dziatan, majacych charakter
prawny, moralny, indywidualny i grupowy®. W takich ujeciach interesariusze
stajg sie waznymi komponentami modelu biznesu. Wtedy moze powstac strategia
wspolnej wartosci, ktora stanowi zespot kreatywnych mechanizméw zarzadzania
strategicznego stuzacych do znalezienia rOwnowagi strategicznej oczekiwan wszyst-
kich podmiotéw zaangazowanych w kreacje wartosci przedsiebiorstwa, realizowana
za posrednictwem modelu biznesu. Strategia ta i model biznesu moga by¢ wsparte
przez kolejne dwa paradygmaty mogace zapewnic¢ trwatos¢ modelowi biznesu.
Tymi paradygmatami sa: paradygmat spotecznej odpowiedzialnosci biznesu oraz
paradygmat zréwnowazonego rozwoju.

25 D. Wood, Corporate..., op.cit.

26 R K. Mitchell, Toward a Theory of Stakeholder. Identification and Salience: Defining the Principle
of Who and What Really Counts, ,Academy of Management Review” 1997, t. 22, nr 4, s. 853.

27 E. Freeman, D. Reed, Stockholders and Stakeholders: A New Perspective on Corporate Governance,
w: Strategy. Process, Conten, red. B. de Wit, R. Meyer, Context, London 1998, s. 832.

28 Tbidem.

29 B. Lantgry, Stakeholders and Moral Responsibilities of Business, ,Business Ethics Quarterly”
1994, 4.

30 J.G. Harrison, Strategic Management of Organisation and Stakeholder, West, St. Paul 1994.
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6. Paradygmaty spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
i zrwnowazonego rozwoju w konstruowaniu modeli
biznesu

W ujeciu teoretycznym np. A.B. Caroll®! ukazuje rézne rodzaje odpowiedzial-
nosci przedsiebiorstwa w formie piramidy (tzw. piramida Carolla), gdzie przejawy
poszczegolnych odpowiedzialnosci sg tatwe do zidentyfikowania:

+ odpowiedzialnos¢ filantropijna - firma jest dobrym obywatelem, wspiera spo-
leczenstwo;

» odpowiedzialnos¢ ekonomiczna - firma przynosi zysk, daje miejsca pracy, podej-
muje madre decyzje strategiczne;

» odpowiedzialno$¢ prawna — firma przestrzega prawa i regulacji, chroni swoich
konsumentdéw i pracownikéw, dotrzymuje umow;

« odpowiedzialnos¢ etyczna - firma unika niepozadanych zachowan i podejmuje
dziatania powyzej minimum prawnego.

Piramida ta funkcjonuje takze w aspekcie odwrdconym, jednak idea jest taka
sama, odpowiedzialno$¢ wobec wszystkich interesariuszy przedsigbiorstwa. Przed-
siebiorstwo zatem jest odpowiedzialne nie tylko za wyniki finansowe, ale takze za
spoleczenstwo reprezentowane przez interesariuszy przedsiebiorstwa. Wspierajac to
podejscie triadg etyka-ekonomia-ekologia (ang. Triple Bottom Line), opracowang
przez J. Elkingtona®, mozna powiedzie¢, ze przedsigbiorstwo staje si¢ lacznikiem
tych trzech kluczowych obszaréw spotecznej odpowiedzialnosci biznesu w jeden
calo$ciowy system. Wtedy ma zastosowanie kolejny paradygmat, jakim jest paradyg-
mat zréwnowazonego rozwoju, ale w tym miejscu rozpatrywany w kategorii przed-
siebiorstwa. Podstawowe znaczenie dla konkretyzacji istoty nowego paradygmatu,
jakim jest zrownowazony rozwdj, majg*:

o cechy rozwoju - samopodtrzymywanie, trwato$¢ i rtOwnowazenie,

« zasady rozwoju — samopodtrzymujacego, trwatego, zréwnowazonego,
« lady - spoleczny, ekonomiczny i srodowiskowy,

o cele - jako pozytywne stany docelowe rozwoju.

31 A.B. Caroll, Business & Society, Ethics and Stakeholder Management, Second Ed., South-Western
Publishing Co, Cincinnati Ohio 1993, s. 35.

32 J. Elkington, Cannibals with Forks: the Triple Bottom Line of 21st century business, Capstone
Publishing Ltd., Capstone, Oxford 1997.

33 T. Borys, Trwaly i zrownowazony rozwdj, w: Biznes, etyka, odpowiedzialnos¢, red. W. Gasparski,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012, s. 479.
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Platformg stosowania paradygmatu spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
i zasad zrownowazonego rozwoju przedsigbiorstwa moze by¢ paradygmat fadu
korporacyjnego™.

Paradygmaty te mogg stuzy¢ przedsiebiorstwu do zapewnienia jego modelowi
biznesu rownowagi strategicznej, rozumianej jako stan, w ktérym znajduje sie
przedsiebiorstwo miedzy zachodzgcymi stanami chaosu. Im dtuzszy stan row-
nowagi strategicznej, tym diuzszy okres osiagania wyzszych stop zwrotu z zaan-
gazowanego kapitatlu. Wtedy to nastepuje stan wzglednie idealnego dopasowania
modelu biznesu do potrzeb rynku®. Jesli natomiast podniesiemy do kluczowej
rangi w tréjkacie etyka — ekologia — ekonomia czynnik ekologiczny, to wynikiem
takiego myslenia strategicznego bedzie skonstruowanie tzw. zielonego modelu
biznesu.

Zielony model biznesu stanie si¢ wtedy determinantg wykorzystania paradygmatu
spolecznej odpowiedzialnosci biznesu i paradygmatu zréwnowazonego rozwoju.
Na rysunku 1 przedstawiono zielony model biznesu oparty na komponentach zwia-
zanych z ekologicznym podej$ciem do zarzadzania przedsigbiorstwem.

Zachodzgca réwnowaga strategiczna w modelu biznesu skutkuje wykorzystaniem
drugiego paradygmatu majacego znamiona tzw. megaparadygmatu (po zaprezen-
towanym wczesniej paradygmacie systemowym), szczegolnie obecnie w kryzysie
gospodarczym, jakim jest paradygmat sustainability zaprezentowany ponizej.

34 Wybrane teorie nadzoru korporacyjnego zostaly przedstawione miedzy innymi w pracach:
W.G. Bowen, The Board Book: An Insider’s Guide for Directors and Trustees, W.W. Norton & Company, New
York-London 2008; O.E. Williamson, Corporate Finance and Corporate Governance, ,Journal of Finance”
1988, 43(3), s. 567-591; T. Clarke, International Corporate Governance, Routledge, London-New York
2007; OECD, Principles of Corporate Governance, Paris 1999, 2004; A. Cadbury, Report of the Committee
on the Financial Aspects of Corporate Governance, Gee, London, December 1992, Section 3.4; J. Jezak,
Lad wewngtrzkorporacyjny w swietle réznych teorii a wyzwania wspétczesnosci, w: Zarzgdzanie finansami,
Inwestycje, wycena przedsigbiorstw, zarzqgdzanie wartoscig, Uniwersytet Szczecinski, Zeszyty Naukowe
nr 690, Finanse, rynki finansowe, ubezpieczenia nr 51, Szczecin 2012, s. 789; J. Jezak, Lad korporacyjny,
doswiadczenia swiatowe i kierunki rozwoju, Warszawa 2010, s. 119; J. Jezak, £ad korporacyjny jako nowy
obszar dyskusji nad dominujgcg logikg w zarzgdzaniu przedsiebiorstwem, w: Przefomy w zarzgdzaniu,
kontekst strategiczny, red. Z. Dworzecki, B. Nogalski, TNOIK, Torun 2011.

35 A. Jabloniski, M. Jablonski, Modele biznesu w cyklu zycia przedsiebiorstwa — wyzwania strategiczne,
»Przeglad Organizacji” 2013, nr 9, s. 20.
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Rysunek 1. Zielony model biznesu oparty na komponentach zwigzanych z ekologicznym
podejéciem do zarzadzania przedsiebiorstwem

p Zielony model biznesu przedsiebiorstwa G
11 @ @ @ @ 15
[2 Wymagania ; ; Strategia Spoteczna odpowie- 16
prawne Ekolnnguacia proekologiczna) | dzialnoS¢ biznesu
- < . < $ -
Efekt ekologiczny
14 @ 18
Catosciowy efekt biznesowy

Dlugoterminowa wartos¢ przedsiebiorstwa

In @ In

Dywidenda Dywidenda
finansowa spoteczna
Dla akcjonariuszy Dla interesariuszy

11..n — interesariusze przedsiebiorstwa

Zrédlo: A. Jablonski, Modele zréwnowazonego biznesu w budowie dtugoterminowej wartosci przedsigbiorstw z uwzgled-
nieniem ich spotecznej odpowiedzialnosci, Difin, Warszawa 2013, s. 134.

7. Paradygmat sustainability w konstruowaniu
modeli biznesu

Sustainability jako koncepcja zostala opracowana wspolnie przez specjalistow
z Boston Consulting Group oraz Massachussets Institut of Technology. Pierw-
szy raport dotyczacy zréwnowazonego rozwoju w kontekscie przedsigbiorstwa,
First Annual Business of Sustainability Survey, méwil o tym, ze wspolczesne
przedsiebiorstwa nawet w obliczu kryzysu inwestuja w zréwnowazony rozwoj*.
W Polsce prekursorami paradygmatu sustainability sa W.M. Grudzewski oraz
L.K. Hejduk.

36 M. Berns, A. Townend, Z. Khayat, B. Balagopal, M. Reeves, M.S. Hopkins, N. Kruschwitz, Sustain-
ability and Competitive Advantage, ,MIT Sloan Management Review”, Fall 2009.
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W ich interpretacji ,,model biznesowy ulega zmianom w réznym stopniu: od braku
zmian do radykalnych przemian w formie tzw. podrézy modelu (...). Teoria sustaina-
ble enterprise w sensie zaproponowanej definicji jest odpowiedzig na zmiany, jakie
nastgpily w zarzadzaniu przedsigbiorstwem. Chociaz jest to teoria nowa i bedaca
na etapie in statu nascendi, zastuguje na wlaczenie jej jako odrebnej do 27 teorii
zidentyfikowanych i jednej zaproponowanej przez Noge*” w ramach zbioru teorii
przedsiebiorstwa*.

W.M. Grudzewski, I.K. Hejduk, A. Sankowska, M. Wantuchowicz definiuja
sustainability jako zdolnos¢ przedsigbiorstwa do ciagtego:

e uczenia sie,

« adaptacji i rozwoju,

« rewitalizacji,

o rekonstrukgji,

e reorientacji.

dla utrzymania trwalej i wyrdzniajacej pozycji na rynku przez oferowanie ponadprze-
cigtnej wartosci nabywcom dzis i w przysztosci (zgodnej z paradygmatem innowa-
cyjnego wzrostu) dzigki organicznej zmiennosci konstytuujacej modele biznesowe,
a wynikajacej z kreowania nowych mozliwosci i celéw oraz odpowiedzi na nie, przy
rébwnowazeniu intereséw réznych grup®.

Autor artykulu zwraca szczegdlng uwage, iz koncepcje sustainability mozna
rozumiec jako realizacj¢ zasad zréwnowazonego rozwoju w ujeciu tgcznej realiza-
cji kryteriéw ekologicznych, spolecznych i ekonomicznych oraz konstruktywnej
konfrontacji zasobow, celow i czynnikéw strategicznych w kierunku zapewnienia
cigglosci trwania biznesu przedsigbiorstwa.

Wedlug autora artykutu sprowadzenie koncepcji sustainability do koncepcji zréw-
nowazonego rozwoju jest zbyt duzym uproszczeniem. W.M. Grudzewski i .K. Hejduk
opracowali zintegrowany model sustainable enterprises, ktéry wedtug nich sktada si¢
z dwdch grup elementow:

»1) o charakterze obligatoryjnym,; stale elementy modelu, zawsze obecne i o kluczo-
wym znaczeniu:

— ciagta czujno$¢ uwagi na najwyzszym poziomie,

— gotowo$¢ do wprowadzania natychmiastowych zmian (czyli zdolnos¢ do

odnawiania si¢ przedsiebiorstwa);

37 A. Noga, Teorie..., op.cit.

38 W.M. Grudzewski, .LK. Hejduk, A. Sankowska, M. Wantuchowicz, Sustainability w biznesie, czyli
przedsiebiorstwo przyszlosci, zmiany paradygmatow i koncepcji zarzgdzania, Wydawnictwo Poltext,
Warszawa 2010, s. 27-28.

39 Tbidem, s. 27.
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2) o charakterze fakultatywnym; elementy, ktére moga si¢ pojawi¢ w modelu, ale
nie muszg. Ich znaczenie ulega zmianie w zaleznosci od otoczenia, w jakim funk-
cjonuje konkretne przedsi¢biorstwo, czyli konfiguracja elementéw o charakterze
fakultatywnym ulega cigglym przeobrazeniom™.

Wedtlug autora artykutu sustainability to zarzadzanie oparte na niedopuszczeniu
do przerwania ciaglosci biznesu przez przedsiebiorstwo, gwarantujace jego istnie-
nie przez dluzszy, akceptowalny czas, przy posiadaniu zdolnoéci do reagowania na
szybkie zmiany za pomoca permanentnego doprowadzania do stanéw réwnowagi
i zrownowazenia modelu biznesu, umozliwiajacego realizacje wyznaczonych celéw
biznesowych przedsigbiorstwa. Obraz graficzny definicji sustainability zostal przed-
stawiony na rysunku 2.

Rysunek 2. Trdéjkat TPZ (Trwalo$¢ - Podtrzymanie - Zréwnowazenie) - sustainability

Punkt réwnowagi

Zréwnowazenie

Zrédlo: A. Jabloniski, Modele zréwnowazonego biznesu w budowie dlugoterminowej wartosci przedsigbiorstw z uwzgled-
nieniem ich spolecznej odpowiedzialnosci, Difin, Warszawa 2013, s. 41.

Na rysunku 2 przedstawiono trojkat TPZ. Wyraza on nowa definicje sustainability,
ktéra stanowi podstawe do rozwazan teoretycznych, badan naukowych i platforme
do powstania wynikowych konstrukcji modelowych. Sustainability w nowej definicji
zawiera wymiar holistyczny, czyli stanowi szerokie, wielowymiarowe spojrzenie na
funkcjonowanie przedsiebiorstwa poprzez zapewnienie jego trwato$ci, podtrzymania
i zréwnowazenia®'.

40 W.M. Grudzewski, L.K. Hejduk, Sustainable enterprise (przedsigbiorstwo przysztosci) — odpowiedzig
na kryzys ekonomiczny, w: Sustainability odpowiedzig na kryzys ekonomiczny, red. 1.K. Hejduk, Nowe
koncepcje przedsiebiorstwa przyszto$ci, Wydawnictwo Instytut Organizacji i Zarzadzania w Przemysle
ORGMASZ, Warszawa 2011, s. 23.

41 A, Jabtonski, Modele zréwnowazonego biznesu w budowie dlugoterminowej wartosci przedsigbiorstw
z uwzglednieniem ich spolecznej odpowiedzialnosci, Difin, Warszawa 2013, s. 41-42.
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8. Propozycja budowy systemu paradygmatow
zapewniajgcego trwatos¢ modeli biznesu
przedsiebiorstw

Dokonujac podsumowania artykutu wobec powyzszych rozwazan, autor artykutu
konstruuje system paradygmatéw tworzacych mechanizm wieloparadygmatycznosci,
stuzacych w aspekcie teoriotwoérczym do konstruowania i wdrazania modeli biznesu
o atrybutach trwalosci i zdolnosci do samopodtrzymania. Na rysunku 3 przedsta-
wiono romb paradygmatéw zarzadzania dla modeli biznesu o atrybutach trwatosci
i zdolnosci do samopodtrzymania. Romb ten nalezy interpretowa¢ w nastepujacy
sposob:

1. Na gérnych rogach rombu osadzone s3 dwa megaparadygmaty zapewniajace
cigglo$¢ trwania biznesu oraz dgzenie do réwnowagi w dlugim okresie- para-
dygmat sustainability oraz paradygmat systemowy.

2. W poszczegolnych poziomach rombu w czeséci gornej znajduja si¢ paradygmaty
wspierajace paradygmat sustainability — paradygmat spolecznej odpowiedzialnosci
biznesu oraz paradygmat zréwnowazonego rozwoju.

3. W poszczegélnych poziomach rombu w czesci dolnej znajduja sie paradygmaty
wspierajace paradygmat systemowy — paradygmat sieciowy, paradygmat akcjo-
nariuszy i paradygmat interesariuszy.

4. W s$rodku rombu znajduja si¢ naprzeciw siebie dwa paradygmaty osadzajace
model biznesu w ujeciu ekonomicznym - paradygmat finansowy oraz paradygmat
prowartos$ciowy.

Zastosowanie prezentowanego rombu paradygmatéw moze stuzy¢ jako zrédio
budowy efektywnych modeli biznesu majacych cechy trwalosci i zachowujacych
zdolnos$¢ do samopodtrzymania. W konsekwencji takiej interpretacji Zrédlem trwa-
to$ci modelu biznesu, rozumianej jako jego zdolno$¢ do modyfikacji i rekonfiguracji
poszczegdlnych jego komponentdw, jest jego ciagla odnowa strategiczna, gwarantujaca
zawsze wyzsze stopy zwrotu kapitalu od konkurentow.
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Rysunek 3. Romb paradygmatéw zarzadzania dla modeli biznesu o atrybutach trwaltosci
i zdolnosci do samopodtrzymania

Megaparadygmat sustainability zapewniajacy
ciggtos¢ trwania biznesu

Paradygmat zréwnowazonego

rozwoju
Paradygmat Q&ié\

Paradygmat spoteczne;j
odpowiedzialnosci biznesu

Paradygmat

finansowy prowartosciowy

N\

Paradygmat akcjonariuszy

Paradygmat interesariuszy

Paradygmat sieciowy

Megaparadygmat systemowy zapewniajacy
réwnowage w dtugim okresie czasu

Zrédto: opracowanie whasne.

9. Podsumowanie

Podsumowujac prezentowane rozwazania, nalezy przyja¢, ze jednym z kluczowych
elementéw budowy efektywnych modeli biznesu majacych charakter trwaly i majacych
zdolno$¢ do odnowy strategicznej jest oparcie ich na wtasciwych paradygmatach.
Nie mozna tego zrobi¢ na jednym paradygmacie, lecz zasadne jest wykorzystanie
zasady wieloparadygmatycznosci w zarzadzaniu. Gdy dokonuje si¢ takiego zatozenia,
wazna jest wlasciwa selekcja owych paradygmatéw. Nastepnie przeprowadzenie oceny
zwigzkéw przyczynowo-skutkowych miedzy nimi, tak aby powstal spojny system
zastosowanych paradygmatéw. Autor artykulu uwaza, ze system ten powinien by¢
wyznaczony poprzez oparcie go na dwdch kluczowych megaparadygmatach - para-
dygmacie sustainability oraz na paradygmacie systemowym. Moga te paradygmaty
stanowi¢ platforme do wykorzystania innych paradygmatéw wspierajacych konstrukeje
efektywnego modelu biznesu przedsiebiorstwa.
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Multiparadigmity in Management in relation
to the Corporate Business Model Stability

Summary

An assumption that at present entrepreneurs do not compete only on products but
first of all on business models makes their accurate construction especially impor-
tant. Viewing them from the perspective of goals, one should ask how to construct
them, what purpose they should serve and which basis they should be constructed
on. The author of this article claims that this basis is the use of paradigmity when
constructing them because of the interpretative complexity of business models. This
article is to present the author’s assumptions of management paradigmity application
as an effective platform to construct durable business models capable of continuous
strategic renewal. The author puts forward a thesis that in the present economic
situation in order to allow for the corporate business model stability, it is necessary
to apply the scientific principles of paradigmity in management.

Keywords: business model, paradigm, strategic management, business stability







Ewa Dobija
Kolegium Zarzadzania i Finanséw
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Geneza i istota funkcjonowania zwrotnych
instrumentéw finansowania matych

i Srednich przedsiebiorstw w Polsce

ze srodkéw unijnych: przypadek Jeremie

Streszczenie

Celem niniejszego artykulu jest zaprezentowanie zZrédel funkcjonowania instru-
mentéw zwrotnych jako sposobu finansowania matych i §rednich przedsigbiorstw
oraz analiza ich wdrazania w Polsce z perspektywy inicjatywy Jeremie. Gtéwnym
problemem badawczym bylto znalezienie odpowiedzi na pytanie: w jaki sposob
wdrazane sg instrumenty zwrotne w Polsce i w jakim zakresie jest to realizowane
na poziomie regionalnym w ramach inicjatywy Jeremie? Zaprezentowana analiza
miala na celu przedstawienie aktualnego obrazu (réznego poziomu implementa-
cji), ktéry pozwoli na prowadzenie dalszych badan dotyczacych oceny skutecznosci
funkcjonowania zwrotnych instrumentéw finansowych wspierajagcych rozwéj MSP.
Mate i $rednie przedsiebiorstwa stanowia fundament rozwoju gospodarczego Unii
Europejskiej. Zapewniaja miejsca pracy i wytwarzaja blisko 60% unijnego produktu
krajowego brutto. Z tych wzgledéw Unia zapewnia im pomoc w postaci dotacji oraz
instrumentéw zwrotnych. Obecnie dominujaca formga s3 dotacje, niemniej jednak
przedsiebiorcy coraz czesciej wykorzystuj finansowanie zwrotne, ktorego szczegétowa
analiza wdrazania zaprezentowana zostala w niniejszym artykule. Sg to preferen-
cyjne pozyczki, kredyty lub poreczenia oferowane na korzystniejszych niz rynkowe
warunkach. Gtéwnym zalozeniem instrumentéw zwrotnych jest ich odnawialny
charakter, czyli mozliwos$¢ wielokrotnego wykorzystywania tych samych $rodkéow
zapewniajacych ciaglos¢ finansowania. Instrumenty te implementowane mogg by¢
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na dwéch poziomach: centralnym (krajowym) lub regionalnym (wojewddzkim).
W Polsce na szczegdlng uwage zastuguje inicjatywa Jeremie, ktora wdrazana jest na
poziomie regionalnym. Jak dotagd do programu tego wlaczyto sie 7 wojewoddztw.

Stowa kluczowe: male i $rednie przedsiebiorstwa, MSP, instrumenty zwrotne, ini-
Cjatywa Jeremie

1. Wprowadzenie

Male i $rednie przedsiebiorstwa (MSP)' stanowig fundament rozwoju gospodar-
czego® Unii Europejskiej (UE) i s3 wspierane w sposob priorytetowy. Przejawy tych
dzialann mozna obserwowaé w postaci réznorodnych programoéw, systemow zachet,
instrumentow finansowych czy rozwigzan ustawowych, ktére ulatwiajg funkcjono-
wanie i wzrost podmiotéw gospodarczych.

Poczatkéw wspierania MSP mozna upatrywad pod koniec lat 80. XX wieku, kiedy
to nastgpowaly znaczace przemiany gospodarcze w UE®. W okresie tym na mocy
porozumienia* miedzy Parlamentem, Radg oraz Komisjg Europejska po raz pierwszy
ustalono wieloletnig perspektywe finansowa® oraz okreslono priorytety budzetowe.
Zasadniczym celem tych dzialan stalo si¢ wyréwnywanie warunkéw ekonomicz-
nych i spofecznych we wszystkich regionach Unii Europejskiej w ramach polityki

! Zgodnie z art. 1 zalacznika I do Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 800/2008 z dnia 6 sierpnia 2008 r.
za male przedsiebiorstwo uznaje sie takie, ktdre zatrudnia mniej niz 50 pracownikoéw, a jego roczny obrot
lub roczna suma bilansowa nie przekraczajg 10 miliondw euro; $rednie przedsigbiorstwo zatrudnia mniej
niz 250 pracownikdow, jego roczny obrét nie przekracza 50 milionéw euro, a roczna suma bilansowa
43 milionéw euro. MSP to takze mikroprzedsiebiorstwo, gdzie liczba zatrudnionych pracownikéw jest
ponizej 10, a roczny obrét oraz roczna suma bilansowa nie przekraczaja 2 milionéw euro.

2 MSP w Unii Europejskiej wytwarza 57,6% unijnego PKB; http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/
facts-figures-analysis/performance-review/files/supporting-documents/2013/annual-report-smes-2013_
en.pdf, dostep: 30.12.2013.

3 Przyktadem dzialan na rzecz MSP sg powstale w latach 1988-1992 Osrodki Innowacyjnosci w Biz-
nesie (Business Innovation Centres, BIC) bedace instrumentem rozwoju regionalnego. Natomiast w 1994 r.
powotano Europejski Fundusz Inwestycyjny w odpowiedzi na sytuacje ekonomiczng w Unii Europejskiej
(wzrost bezrobocia oraz spowolnienie gospodarcze). Jego celem stata sic pomoc MSP.

4 Przed przyjeciem Traktatu z Lizbony wieloletnie ramy finansowe (perspektywa finansowa) przyj-
mowane byly na mocy budzetowych porozumien miedzyinstytucjonalnych, tj. miedzy Parlamentem
Europejskim, Radg i Komisjg. Aktualnie wieloletnie ramy finansowe sa wigzacym aktem prawnym.

5 Perspektywa finansowa — budzet Unii Europejskiej, ktory okresla $rednioterminowe ramy finan-
sowe wydatkow unijnych w okresie 5-7 lat. To takze okre$lenie przedzialu czasowego dla wdrazania
programéw unijnych.



Geneza i istota funkcjonowania zwrotnych instrumentéw finansowania matych i srednich... 75

spojnosci. Jednym z gtéwnych adresatéw pomocy w regionach stabo rozwinigtych
staly sie male i $rednie przedsigbiorstwa bedace najbardziej znaczagcym sektorem
gospodarki unijnej. Dla przedsigbiorstw tych zaproponowano wiele instrumentow
finansowych, wéréd ktérych przewidziano instrumenty bezzwrotne (dotacje)
i instrumenty zwrotne. W okresie trzech pierwszych wieloletnich budzetéw unij-
nych: 1988-1992; 1993-1999; 2000-2006, podobnie jak w biezacej perspektywie
finansowej na lata 2007-2013, dominujacym sposobem wsparcia MSP byly i nadal
sa dotacje unijne. Dotacja unijna to nieodplatna, nieoprocentowana, niezwigzana
z zadnym wzajemnym $wiadczeniem bezzwrotna pomoc publiczna przyznawana
ze $srodkow unijnych i krajowych (udzielana w proporcjach 85% UE, 15% panstwo)
w celu realizacji konkretnego dzialania®. Pomoc ta stanowi obecnie ponad 90%
warto$ciowego wsparcia udzielanego MSP.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze pomimo tak szerokiego zastosowania i popularnosci
dotacje maja wiele ograniczen. Aby pozyskac¢ dotacje, nalezy zapewnic¢ wklad wlasny
siegajacy niejednokrotnie nawet 40% wartosci inwestycji. Ponadto nie wszystkie przed-
siebiorstwa mogg uzyskac takie wsparcie. Powodem tego stanu rzeczy jest sytuacja,
w ktérej pewne branze s3 wykluczone z mozliwosci ubiegania si¢ o dofinansowanie,
inne natomiast nie wpisuja si¢ profilem w dostepne w danym momencie programy
unijne. Kolejnym ograniczeniem jest fakt, ze pienigdze przydzielane sg wedlug kolej-
noéci skfadanych wnioskow, ktore zostaly ocenione pozytywnie merytorycznie, a nie
wedlug wartos$ci biznesowej projektéw. Zdarza si¢ rowniez, ze liczba $rodkow jest
niewystarczajgca dla wszystkich przedsiebiorcow, nawet gdy ich wnioski uzyskaty
poparcie. Ponadto czas oczekiwania na uzyskanie dotacji wynosi¢ moze wiele mie-
siecy. Z perspektywy przedsiebiorcy planujgcego inwestycje tak dlugie oczekiwanie
na bezzwrotne wsparcie finansowe moze mie¢ szczegélnie niekorzystny wptyw na
powodzenie przedsiewziecia. Deficyt srodkéw wlasnych i problemy z uzyskaniem
zewnetrznego finansowania mogg skutecznie zablokowac realizacj¢ innowacyjnego
pomystu: projektu biznesowego, nowej ustugi, produktu czy technologii. Alternatywa
dla takiego stanu rzeczy moga by¢ zwrotne instrumenty finansowe, ktére w nomen-
klaturze unijnej okreslane sg jako instrumenty inzynierii finansowej’.

¢ Srodki finansowe przeznaczone na dotacje s3 $cisle okreslone w umowie badz w prawie. Nie mozna
zmienia¢ przeznaczenia srodkow i wydac dotacji na inny niz przewidziany cel. Odbiorcy dotacji (np. jed-
nostki samorzadu terytorialnego, przedsi¢biorcy, osrodki badawcze, uczelnie wyzsze), zwani beneficjentami,
musza spelni¢ warunki wstepne, okreslone przez podmiot dysponujacy srodkami finansowymi (donatora/
sponsora). Zwykle dotacja stuzy sfinansowaniu czeéci przedsiewziecia biznesowego. Niewykorzystane
$rodki lub $rodki wykorzystane w sposéb niezgodny z umowa podlegaja zwrotowi (opracowanie wlasne
na podstawie: Encyklopedia zarzgdzania, mfles.pl/pl/index.php/Dotacja, dostep: 30.09.2013).

7 Ze wzgledu na brak jednolitego nazewnictwa w zakresie wdrazania pozadotacyjnych form finan-
sowania MSP, instrumentami inzynierii finansowej okresla sic wszelkie zwrotne instrumenty finansowe,
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W tak okreslonej sytuacji problemowej celem niniejszego artykulu jest zaprezen-
towanie zrédel funkcjonowania insrtumentéw zwrotnych jako sposobu finansowania
matych i §rednich przedsigbiorstw oraz analiza ich wdrazania w Polsce z perspektywy
inicjatywy Jeremie.

2. Instrumenty zwrotne

Instrumenty zwrotne to odnawialne $rodki finansowe, w formie pozyczek,
mikrokredytow, gwarancji i poreczen dla przedsigbiorstw, oferowane na warunkach
korzystniejszych niz rynkowe. Dzigki zwrotnosci instrumenty te cechuje efekt rewol-
wingowy (rolowania), czyli mozliwo$¢ wielokrotnego wykorzystania tych samych
kapitatéw przez kolejnych odbiorcéw. Ponadto zwracany kapital powigkszany jest
o warto$¢ oprocentowania, a tym samym pula dostepnych srodkéw dla kolejnych
beneficjentéw po ich obrocie zwigksza sie. Zaktada sie, ze dzigki tej formie wsparcia
moze by¢ zapewniona ciagglos¢ systemu finansowania. Z szacunkéw UE wynika,
ze przy zastosowaniu instrumentéw zwrotnych na bazie kazdego 1 euro powstaja
instrumenty finansowe o wartosci od 2 do 10 euro®. Instrumenty zwrotne wdrazane
sg przez instytucje zarzadzajace na poziomie krajowym lub regionalnym i dystrybu-
owane poprzez posrednikéw finansowych, takich jak banki, fundusze gwarancyjne,
fundusze pozyczkowe i poreczeniowe.

Dokumentem unijnym regulujagcym kwestie zwrotnych instrumentéw finansowych
jest Rozporzgdzenie Rady Wspélnoty Europejskiej nr 1083/2006 z 11.07.2006 r.° Zgod-
nie z art. 44 tego rozporzadzenia $rodki na zwrotne instrumenty finansowe pochodza
z programow operacyjnych, ktére zasilane sg z funduszy strukturalnych’. Nastgpnie
transferowane sg one do posrednikow finansowych wspierajacych male i srednie przed-
siebiorstwa. Nalezy zauwazy¢, ze instrumenty zwrotne wykorzystywane sg nie tylko do
wsparcia MSP, przewiduje sie réwniez powstawanie funduszy na rzecz rozwoju obsza-

ktore dystrybuowane sg przez posrednikéw finansowych (instytucje finansowe). Innymi stowy: instru-
menty inzynierii maja forme operacji, ktdre realizujg inwestycje podlegajace zwrotowi lub ktdre oferuja
gwarancje dla inwestycji podlegajacych zwrotowi.

8 http://www.jeremie.com.pl/43,0-Inicjatywie-JEREMIE-woj-lodzkie.html, dostep: 30.09.2013.

% Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1083/2006 z dnia 11 lipca 2006 r. ustanawiajace przepisy ogoélne
dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego oraz
Funduszu Spéjnoéci i uchylajace rozporzadzenie (WE) nr 1260/1999.

10 Fundusze kierowane sg do tych sektoréw gospodarki i regionéw, ktore bez pomocy finansowej nie
sa w stanie doréwnac¢ do $redniego poziomu ekonomicznego w UE. Polityka strukturalna i fundusze maja
poméc wladzom centralnym i regionalnym stabiej rozwinietych regionéw w rozwiazaniu ich najwazniej-
szych probleméw gospodarczych. W perspektywie finansowej 2007-2013 do funduszy strukturalnych
zalicza sie Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego i Europejski Fundusz Spoteczny.
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réw miejskich. Fundusze te stanowig instrument inZzynierii finansowej umozliwiajacy
inwestowanie w projekty miejskie objete zintegrowanym planem zréwnowazonego
rozwoju obszarow. Korzystac z nich mogg jednostki samorzadu terytorialnego, szkoty
wyzsze, jednostki naukowe, administracja rzagdowa, organizacje pozarzagdowe i inne.

Na szczeblu krajowym dokumentem, ktory opisuje instrumenty zwrotne i sposob
ich dystrybucji, jest Rozporzgdzenie Ministra Rozwoju Regionalnego z dnia 26 paz-
dziernika 2011 r. w sprawie udzielania pomocy ze Srodkow instrumentéw inZynierii
finansowej w ramach regionalnych programow operacyjnych. Zgodnie z powyzszym
rozporzadzeniem poprzez termin instrumenty inzynierii finansowej (zwrotne
instrumenty finansowe) ,,nalezy rozumie¢ wyodrebnione ksiegowo fundusze, ktore
s3 utworzone w celu stwarzania korzystnych warunkéw do rozwoju przedsigbiorczosci
przez udzielanie ze swoich srodkéw pozyczek lub poreczen i ktérych wypracowane
zyski przeznaczane sg na cele zwigzane z utworzeniem tych funduszy, otrzymujace
$rodki zgodnie z warunkami okreslonymi w art. 44 rozporzadzenia Rady (WE)
nr 1083/2006 z dnia 11 lipca 2006 roku”.

W obecnej perspektywie finansowej (2007-2013) instrumenty zwrotne oferuja
programy centralne, takie jak: Innowacyjna Gospodarka, Rozwdj Polski Wschodniej,
Kapital Ludzki oraz szesnascie programéw regionalnych (RPO)!". Suma $rodkow
przeznaczonych na wymienione dzialania wynosi ponad 1 mld euro, z czego naj-
wieksza czes$¢, tj. 750 mln euro, zarezerwowana jest na wsparcie przedsiebiorcow
w formie pozyczek, kredytéw oraz gwarancji. Pozostate srodki asygnowane sg na
przedsiewziecia wspierajgce rozwdj miast — to kwota ok. 257 mln euro'.

Instytucja nadrzedna, nadzorujacg realizacje programéw na poziomie centralnym
jest Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, ktére pelni funkcje Instytucji Zarzadzajace;.
W celu sprawnego przebiegu wdrazania programéw unijnych czes¢ zadan przekazuje
sie Instytucji Posredniczacej. W zaleznosci od programu funkeje te pelni¢ moga np.:
Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci (Program Operacyjny Rozwdj Polski
Wschodniej), Narodowe Centrum Badan i Rozwoju (Program Operacyjny Innowa-
cyjna Gospodarka) czy Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej (Program Opera-
cyjny Kapital Ludzki). Instytucja Posredniczaca, w zaleznosci od specyfiki danego

11 Regionalny program operacyjny (RPO) to zbiér dzialan wyrazonych w postaci dokumentu
planistycznego o charakterze operacyjnym, okreslajacym obszary i szczegétowe dzialania w danym
wojewddztwie, podejmowane na rzecz rozwoju wojewddztwa lub regionu. W Polsce dziatania wynika-
jace z RPO wspolfinansowane sa z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego w ramach polityki
spojnosci Unii Europejskiej. Przygotowanie i wdrazanie RPO zostato powierzone zarzadom poszczegdl-
nych wojewodztw. Podstawa prawna funkcjonowania RPO jest ustawa o zasadach prowadzenia polityki
rozwoju z 6 grudnia 2006 r.

12 http://www.mrr.gov.pl/aktualnosci/fundusze_europejskie_2014_2020/Strony/DzienInstrumen-
towZwrotnychUniiEuropejskiej19122012.aspx, dostep: 30.09.2013.
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programu, moze delegowa¢ cze¢s¢ realizowanych zadan do Instytucji Wdrazajacej
(Instytucji Posredniczacej II stopnia). Beneficjenci mogg zatem pozyskiwaé srodki
od Instytucji Posredniczacej lub Instytucji Wdrazajacej (Instytucji Posredniczacej
IT stopnia), jesli ta wystepuje w danym schemacie dystrybucji.

Na poziomie regionalnym Instytucja Zarzadzajacg jest urzad marszatkowski.
Tutaj funkcjonuja dwa sposoby implementacji instrumentéw zwrotnych w ramach
RPO. Pierwszy zaktada utworzenie Funduszu Powierniczego (FP) i dystrybucje
srodkéw do beneficjentow przez posrednikéw finansowych. Drugi sposob przewiduje
przekazanie kapitatu bezposrednio do posrednikéw finansowych z pominigciem FP.
Aktualnie na poziomie regionalnym funkcjonuja dwa Fundusze Powiernicze, ktore
obstuguja instrumenty zwrotne, tj. FP inicjatyw Jeremie oraz Jessica'.

Poziomy wdrazania programéw oferujacych zwrotne narzedzia finansowania
MSP pokazano na rysunku 1.

Rysunek 1. Poziomy wdrazania programow oferujacych zwrotne instrumenty
finansowania MSP

Poziom centralny Poziom regionalny

Illl\?yt“tq eri:'rz;dzaj‘ fgc_al— I Instytugja Zarzadzajaca — Instytugja Zarzadzajaca —
Hnisterstwo Rozwojt I Urzad Marszatkowski Urzad Marszatkowski
Regionalnego A
! | ! I
Instytucja Posredniczaca I FunduszPowierniczy* Posérednicy finansowi
Instytucgja Wdrazajaca l
(Instytugja PosredniczacaIl | Posrednicy finansowi Beneficjent
stolzm'a) l
Beneficjent | Beneficjent

* W przypadku instrumentéw zwrotnych dla MSP dziata Fundusz Powierniczy w ramach inicjatywy Jeremie,
a dla miast Fundusz Powierniczy inicjatywy Jessica.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

13 JESSICA - Joint European Suport for Sustainable Investment in City Areas, czyli Wspdlne Europejskie
Wsparcie na rzecz Trwalych Inwestycji w obszarach Miejskich; instrumenty wpierajace inwestycje na
obszarach miejskich. JEREMIE - Joint European Resources for Micro-to-Medium Enterprises, tj. Wsp6lne
Europejskie Zasoby dla Mikro, Malych i Srednich Przedsigbiorstw.
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3. Istota inicjatywy Jeremie

Istotny wklad w rozwdj zwrotnych instrumentéw finansowania matych i srednich
przedsiebiorstw ma niewatpliwie inicjatywa Jeremie. Inicjatywa ta powotana zostata
w roku 2007 na wniosek Komisji Europejskiej, Europejskiego Funduszu Inwesty-
cyjnego'* oraz Europejskiego Banku Inwestycyjnego'. Jej celem jest zapewnienie
lepszej absorpcji oraz bardziej efektywnego wykorzystania srodkéw unijnych prze-
znaczonych na wsparcie sektora MSP. Gléwnym zatozeniem tego mechanizmu jest,
jak w przypadku wszystkich instrumentéw finansowania zwrotnego, zapewnienie
szerokiej oferty produktéw finansowych, takich jak: mikrokredyty, pozyczki, gwa-
rancje, poreczenia, a takze wiele innych innowacyjnych form wsparcia.

Inicjatywa Jeremie moze by¢ wdrazana na poziomie krajowym lub regionalnym
i przystgpienie do niej jest dobrowolne. Sposrod panstw Unii Europejskiej do ini-
cjatywy Jeremie przystapily: Grecja, Rumunia, Bulgaria, Stowacja (implementacja
na szczeblu krajowym) oraz Francja, Hiszpania, Wtochy i Polska (implementacja
na szczeblu regionalnym). Srodki finansowe na inicjatywe Jeremie wyodrebnione s3
z puli pieniedzy przyznanej poszczegélnym krajom w ramach polityki spdjnosci na
lata 2007-2013. Nalezy zauwazy¢, ze dotychczas Unia Europejska nie sprecyzowata
wielkosci srodkow, jakie majg by¢ przeznaczone na inicjatywe Jeremie, zalecila jedynie,
aby stanowily one co najmniej 5% przyznanego budzetu na lata 2007-2013. Wobec
powyzszego istnieje tu pewna dobrowolno$¢ alokacji pieniedzy determinowana
regionalnymi lub krajowymi potrzebami.

Wdrazanie inicjatywy Jeremie wymaga, by w pierwszej kolejnosci wskazana byla
instytucja, ktorej zostang przekazane srodki i ktéra bedzie odpowiedzialna za zarza-
dzanie nimi, tj. Fundusz Powierniczy (ang. Fund Holder). Instytucja petnigca funkcje
Funduszu Powierniczego jest wybierana w drodze przetargu. Funduszy moze by¢ kilka,
niemniej jednak Unia Europejska zaleca ich jak najmniejszg liczbe. Zgodnie z wytycz-
nymi unijnymi koszty funkcjonowania Funduszy Powierniczych moga by¢ finansowane
do wysokosci 15% otrzymanych przez nie srodkéw. Gtéwnym zadaniem ww. instytucji
jest wytonienie w drodze konkurséw posrednikéw finansowych, do ktérych przekazy-

14 Europejski Fundusz Inwestycyjny — instrument finansowy utworzony w celu wsparcia MSP.
Fundusz dziala przez banki i innych posrednikéw finansowych, udzielajac gwarancji kredytowych na
pozyczki udzielane przez nie przedsiebiorstwom. Srodki finansowe EFI pochodzg z Europejskiego Banku
Inwestycyjnego, Unii Europejskiej oraz bankéw prywatnych i instytucji finansowych.

15 Europejski Bank Inwestycyjny jest wlasno$cig 28 panstw UE. Bank nie korzysta ze $rodkow
z budzetu UE, natomiast pozyskuje je na rynkach kapitalowych. Pozyczki udzielane sa przez EBI na
korzystnych warunkach na projekty zgodne z celami polityki UE.
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wane s3 pieniadze unijne. Nastepnie $rodki te dystrybuowane sg przez posrednikéw
do sektora MSP w postaci wspomnianych pozyczek, poreczen lub gwarancji.

4. Inicjatywa Jeremie w Polsce

W Polsce inicjatywa Jeremie wdrazana jest od 2009 r. na poziomie regionalnym,
tj. wojewddztw. Srodki finansowe na ten cel wyodrebnione zostaly przez urzedy
marszalkowskie z Regionalnych Programéw Operacyjnych. Funduszem Powierni-
czym Jeremie zarzadza Menedzer, ktérym w Polsce zostal Bank Gospodarstwa Kra-
jowego. Aktualnie BGK zarzadza FP nastepujacych wojewddztw: wielkopolskiego,
dolnoslaskiego, pomorskiego, zachodniopomorskiego, t6dzkiego i mazowieckiego.
Tylko w przypadku wojewo6dztwa kujawsko-pomorskiego role Menedzera Funduszu
Powierniczego pelni Kujawsko-Pomorski Fundusz Pozyczkowy Sp. z o.0.

Schemat przeplywu $rodkéw z inicjatywy Jeremie w Polsce pokazano na
rysunku 2.

Rysunek 2. Schemat przeplywu $rodkow z inicjatywy Jeremie w Polsce

BUDZET
UNII EUROPEJSKIEJ
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INSTYTUCJA ZARZADZAJACA
urzad marszatkowski
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Bank Gospodarstwa Krajowego,
Kujawsko-Pomorski Fundusz Pozyczkowy

~~4 P

POSREDNICY FINANSOWI
fundusze pozyczkowe, poreczeniowe, banki
i inne instytucje finansowe

I ZERVZAIZ N

BENEFICJENT BENEFICJENT BENEFICJENT @ srodki otrzymane
1 2 3 ﬁ Srodki zwracane

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Jak juz wspomniano, do inicjatywy Jeremie przystapito 7 wojewddztw. Pierwsze
5 wojewddztw przystapilo w 2009 r. Najwicksza alokacje srodkéw zapewnilo wiel-
kopolskie, w wysokosci 501 mln zI. Nastepnie dolnoslaskie (405,73 mln zt), pomor-
skie (287,39 mln zt), zachodniopomorskie (280,00 mln zt), 16dzkie (188,63 mln z1).
Kujawsko-pomorskie przystapilo do programu w 2010 r. z kwotg 39,8 mln zt. Najpoz-
niej, tj. w grudniu 2012 r., zaangazowac si¢ postanowito wojewddztwo mazowieckie
z kwota 61,5 mln zt. W celu prawidtowego wdrazania inicjatywy Jeremie kazde
z wojewodztw opracowalo dzialania:

1. wielkopolskie (WRPO, Dziatanie 1.3. Rozwdj systemu finansowych instrumentow
wsparcia przedsiebiorczosci);

2. dolnoslaskie (RPO WD, Dziatanie 1.3. Wsparcie odnawialnych instrumentéw
finansowych dla MSP);

3. pomorskie (RPO WP, Dziatanie 1.3. Pozadotacyjne instrumenty finansowe
dla MSP);

4. zachodniopomorskie (WZP RPO, Dziatanie 1.3. Zaawansowane ustugi wsparcia
dla przedsigbiorstw);

5. 1édzkie (RPO WL Dziatanie 3.4. Rozwdj otoczenia biznesu);

6. kujawsko-pomorskie (RPO WKP Dziatanie 5.1. Instytucje otoczenia biznesu,
schemat: Fundusz Powierniczy Jeremie);

7. mazowieckie (RPO WM, Dziatanie 1.4. Wzmocnienie instytucji otoczenia biznesu).

Alokacje $rodkéw w ramach RPO w wojewodztwach, ktore przystapily do ini-
cjatywy Jeremie pokazano na rysunku 3.

W Polsce inicjatywa Jeremie skierowana jest w gtéwnej mierze do firm, ktore nie
posiadaja zabezpieczen kredytu bankowego o wystarczajacej wartosci oraz historii
kredytowej. Sa to firmy rozpoczynajace dziatalno$¢, czyli tzw. start-upy'®. Ponadto
z inicjatywy Jeremie moga skorzysta¢ wszyscy przedsiebiorcy zatrudniajacy od
1 do 249 pracownikéw, o obrocie rocznym w wysokosci do 50 mln euro oraz sumie
bilansowej do 43 mln euro'. Zasadniczym warunkiem uzyskania preferencyjnego
kredytu badz tez poreczenia jest posiadanie przez firme siedziby lub prowadzenie
dzialalnosci gospodarczej w wojewddztwie, w ktérym uruchomiona jest inicjatywa
Jeremie. GIéwnym celem wsparcia finansowania jest'®:

« realizacja zasadniczych zmian procesu produkcyjnego — wdrazanie nowych roz-
wigzan technicznych lub technologicznych,

16 Start-up (z ang. rozpoczac) — okreslenie dotyczace poczatkujacego biznesu, przedsiewziecie stwo-
rzone z mys$la o budowaniu nowych produktéow.

17 http://www.mg.gov.pl/Wspieranie+przedsiebiorczosci/Polityki+przedsiebiorczosci+i+innowa-
cyjnosci/Definic ja+MSP, dostep: 30.09.2013.

18 http://www.jeremie.com.pl/mazowieckie/na-jaka-dzialalnosc/, dostep: 23.09.2013.



82 Ewa Dobija

o unowocze$nianie skladnikéw majatku trwalego — zakup maszyn, urzadzen, apa-
ratéow, w tym takze zakup srodkéw transportu bezposrednio zwigzanych z celem
realizowanego przedsiewziecia,

» budowa instalacji i urzadzen sprzyjajacych oszczednosci surowcdw i energii,

o informatyzacja,

» dostosowanie przedsi¢biorstwa do standardéw i norm krajowych oraz unij-
nych,

« tworzenie nowych, trwatych miejsc pracy,

« inne cele gospodarcze przyczyniajace si¢ do rozwoju przedsiebiorstwa.
Wsparcie otrzymane w ramach Jeremie nie moze by¢ przeznaczone na':

o pokrywanie biezacych kosztéw prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej,

« finansowanie celéw konsumpcyjnych,

o splate pozyczek i kredytow,

o splate zobowigzan publicznoprawnych.

Rysunek 3. Alokacja §rodkéw w ramach RPO w wojewddztwach, ktore przystapily
do inicjatywy Jeremie
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie http://www.jeremie.com.pl/.

19 Tbidem.



Geneza i istota funkcjonowania zwrotnych instrumentéw finansowania matych i $rednich... 83

Jak wynika z danych Ministerstwa Rozwoju Regionalnego, sposrod wymienionych
wojewodztw wielkopolskie oraz zachodniopomorskie wykazujg szczegdlng aktywnosé
w zarzadzaniu funduszami Jeremie. W wojewddztwie wielkopolskim nastapil juz petny
obrot powierzonych srodkéw (123%). Oznacza to, Ze cala dostepna pula pieniedzy
(501 mln zt) zostala rozdysponowana w postaci pozyczek/poreczen, a nastepnie
zwrocona przez przedsiebiorcow. Obecnie trwa ponowna dystrybucja zwroconych
srodkéw i rozdysponowano juz 23% z wyzej wymienionej sumy. W wojewodztwie
zachodniopomorskim wielko$¢ obrotu powierzonych srodkéw réwniez zbliza si¢ do
poziomu 100%. Zupelnie odmienna sytuacja jest w wojewodztwie dolnoslaskim, ktore
co prawda przystapito do programu w tym samym roku co wojewodztwa wielkopol-
skie i zachodniopomorskie, niemniej jednak do tej pory zdazyto rozdystrybuowac
tylko potowe dostepnej kwoty* (rysunek 4).

Rysunek 4. Procentowe zestawienie dystrybucji srodkow z inicjatywy Jeremie
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie A. Dwornik, L. Rusztecki, Stan wdrazania Regionalnych Programéw Opera-
cyjnych realizowanych w ramach NSRO 2007-2013 - na 30 wrzesnia 2013 r., s. 14-15, www.funduszeeuropejskie.gov.
pl., Wydziat Monitoringu i Raportowania Departamentu Koordynacji Programéw Regionalnych i Cyfryzacji MRR,
Warszawa 7 pazdziernika 2013 r.

Kwota catkowita przekazana Menedzerowi BGK oraz Menedzerowi Funduszu
Powierniczego w wojewddztwie kujawsko-pomorskim tj. Kujawsko-Pomorskiemu
Funduszowi Pozyczkowemu to 1764,3 mln zt (w tym 1465,8 mln z1 ze srodkéw UE).
Jak dotad* z oferty preferencyjnych kredytow i poreczen przyznawanych w ramach
srodkoéw Jeremie skorzystalo 12887 przedsigbiorcéw na taczng kwote 1478,4 mln zt.

20 Stan wdrazania RPO 2007-2013 na 30.09.2013 r., http://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/Anali-
zyRaportyPodsumowania/Documents/RPO_stanwdrazania_8102013.pdf, dostep: 24.10.2013.
21 Tbidem.
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W podziale na wielko$¢ przedsigbiorstwa sposrod wszystkich zawartych umow prawie
89% stanowig umowy z mikroprzedsi¢biorstwami, tj. z przedsigbiorcami zatrudnia-
jacymi do 9 pracownikéw. Przedsiebiorcy mali, zatrudniajacy do 49 pracownikow,
podpisali 9,5% umoéw. Najmniej umoéw zawarto z przedsiebiorstwami $rednimi,
zatrudniajacymi do 249 pracownikéw, tj. 1,5% wszystkich uméw (rysunek 5).

Rysunek 5. Liczba zawartych umoéw pozyczkowych w podziale na wielkos¢
przedsiebiorstwa, stan na koniec sierpnia 2013 r.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie materialow uzyskanych z Ministerstwa Rozwoju Regionalnego, Warszawa
2013.

Kolejnym waznym narzedziem sg instrumenty poreczenia, ktore umozliwiaja
uzyskanie kredytu w banku w sytuacji, gdy przedsiebiorcy nie posiadaja zabezpiecze-
nia odpowiedniej warto$ci lub nie majg historii kredytowej. Dzigki temu narzedziu
mozliwe bylo uzyskanie kredytéw przez ponad 7916 przedsiebiorcow (rysunek 6).

Rysunek 6. Liczba zawartych umow poreczenia ze wzgledu na wielkos$¢ przedsiebiorstwa,
stan na koniec sierpnia 2013 r.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie materialéw uzyskanych z Ministerstwa Rozwoju Regionalnego, Warszawa
2013.
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Przeprowadzona analiza danych od poczatku funkcjonowania inicjatywy Jeremie
w Polsce pozwala zaobserwowac staly wzrost liczby zawartych uméw z przedsigbior-
cami, a tym samym wzrost warto$ci calego udzielonego wsparcia. Wedlug danych
231.12.2010 r. liczba zawartych umow z ostatecznymi odbiorcami wyniosta 348, rok
pozniej1493, dwa lata pdzniej ponad 6 tys. Natomiast na koniec drugiego kwartatu
2013 r. liczba zawartych uméw z przedsigbiorcami wyniosta 11 300, a catkowita
warto$¢ wsparcia 1290,6 mln zf (rysunek 7).

Rysunek 7. Liczba i warto$¢ wszystkich zawartych umow z przedsiebiorstwami w ramach
inicjatywy Jeremie
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: M. Chelstowski, £. Rusztecki, Stan wdrazania Regionalnych Programéw
Operacyjnych realizowanych w ramach NSRO 2007-2013 - na 31 sierpnia 2013 r., s. 15, www.funduszeeuropejskie.gov.
pl., Wydziat Monitoringu i Raportowania Departamentu Koordynacji Programéw Regionalnych i Cyfryzacji MRR,
Warszawa 6 wrzesnia 2013 r.

Trzeba zauwazy¢, ze pomimo duzego zréznicowania zaangazowanych $rodkow
oraz aktywnosci w ich dystrybucji w poszczegélnych wojewodztwach obserwowany
jest staly wzrost zainteresowania zwrotng forma finansowania przedsiebiorstw. Mozna
wiec oczekiwac, ze w kolejnych latach coraz wigcej wojewddztw przystapi do inicjatywy
Jeremie. Niewatpliwie na ten stan rzeczy beda mialy réwniez wptyw zalecenia unijne
co do zwigkszania udzialu instrumentéw zwrotnych w caloéci pomocy udzielanej
malym i §rednim przedsiebiorstwom.
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5. Podsumowanie

Reasumujac: od momentu wejscia Polski do UE w 2004 r. fundusze europejskie
mialy niewatpliwy wplyw na rozwdj jej gospodarki. Polska w obecnej perspektywie
finansowej (2007-2013) jest najwiekszym beneficjentem unijnej polityki spojno-
$ci, co ma bezposrednie przetozenie na wzrost PKB, ktory w 2011 r. byt wyzszy
0 0,5-0,9 punktéw procentowych w stosunku do scenariusza bez wsparcia unijnego®.
Srodki uzyskane z budzetu UE pozwalajg matym i $rednim przedsiebiorstwom na
rozwoj dzialalnosci poprzez inwestycje w kapitat ludzki, podnoszenie innowacyjnosci,
czy tez wprowadzanie nowoczesnych rozwigzan technologicznych. Pomoc finansowa
przeznaczona na rozw6j MSP trafia w zdecydowanej wiekszoci poprzez dotacje, czyli
bezzwrotng pomoc publiczng. Druga, zyskujaca na znaczeniu forma sg zaprezen-
towane w niniejszym artykule instrumenty zwrotne w postaci pozyczek i poreczen.
Narzedzia te, w tym inicjatywa Jeremie, uruchomione zostaly w celu zapewnienia
lepszej absorpcji oraz efektywniejszego uzycia srodkéw unijnych.

Nalezy zauwazy¢, ze pomimo dobrowolnosci w przystapieniu do inicjatywy Jeremie
jedynie 7 wojewddztw zdecydowalo si¢ wdrozy¢ ten program na swoim obszarze.
Z kolei pomiedzy wojewddztwami zaangazowanymi w program wystepuja duze roz-
nice w poziomie wykorzystania przeznaczonych na ten cel srodkéw. Niemniej jednak
whnioski z przeprowadzonej analizy danych za lata 2010-2013 wskazuja, ze instrumenty
zwrotne zyskujg na znaczeniu, a liczba przedsigbiorstw korzystajacych z tej formy
pomocy oraz warto$¢ udzielanego wsparcia stale si¢ powieksza. Nalezy zauwazy¢,
ze zwigkszona dostepnos¢ do finansowania zewnetrznego pobudza aktywnos¢ gospo-
darczg mikro, matych i §rednich przedsiebiorstw. Dzigki temu wzrasta efektywnos¢
wydatkowanych przez nie srodkéw, a z uwagi na wieksze zaangazowanie wlasnych
kapitatéw ograniczone zostaje ryzyko podejmowanych przez nie inwestycji.

Ponadto z komunikatéw ptynacych z Unii Europejskiej wynika, Ze w nowej
perspektywie finansowej na lata 2014-2020 narzedzia te zostang zastosowane
w szerszym zakresie niz ma to miejsce teraz. Taki cel wynika tez z przyjetej
w czerwcu 2010 r. przez Rade Europejska strategii rozwoju UE na kolejny okres
programowania, tj. Strategii na rzecz inteligentnego i zréwnowazonego rozwoju
sprzyjajgcego wigczeniu spotecznemu: Europa 2020%. Jej celem jest wyjscie Europy

22 http://www.mrr.gov.pl/aktualnosci/polityka_rozwoju/Documents/Informacja_prasowa_Wplyw_
Funduszy_ 27 0812.pdf.

23 Strategia ,,Europa 2020” jest nowym, dtugookresowym programem rozwoju spoteczno-gospodarczego
Unii Europejskiej, ktory zastapit realizowang od 2000 r., zmodyfikowang pig¢ lat pdzniej, Strategie Lizbon-
ska. W: http://ec.europa.eu/eu2020/pdf/1_PL_ACT_partl_vl.pdf.
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zkryzysu ekonomicznego oraz zapewnienie trwalego wzrostu gospodarczego. Doku-
ment ten zawiera 7 projektéw przewodnich, a wérdd nich ,,Polityke przemystowa
w erze globalizacji’, ktéra zaklada poprawe otoczenia biznesu w odniesieniu do
MSP poprzez ulatwienie dostepu do niedrogiego finansowania (preferencyjnych
pozyczek, kredytéw, gwarancji). Z kolei w wydanym przez Komisje Europejska
w listopadzie 2010 r. V Raporcie Kohezyjnym zwrdécono uwage na ,wymog jak
najlepszego spozytkowania kazdego euro wydanego ze §rodkéw publicznych™
oraz wskazano ,,na potrzebe przeprowadzenia ambitnej reformy polityki spoj-
nosci’®.

Na gruncie polskim réwniez widoczne s3 dazenia do zastosowania w szerszym
zakresie instrumentéw zwrotnych w kolejnej perspektywie finansowej na lata
2014-2020. Miedzy innymi w lipcu 2013 r. Ministerstwo Rozwoju Regionalnego
opublikowalo wybrane wnioski i rekomendacje z ewaluacji pt. ,,Oceny realizacji
instrumentéw inZynierii finansowej w ramach NSRO 2007-2013” realizowanej
w okresie od sierpnia 2012 r. do kwietnia 2013 r.?¢ Konkluzje z przeprowadzo-
nego badania wskazuja jednoznacznie na potrzebe kontynuowania instrumentéw
zwrotnych jako narzedzi skutecznego wsparcia MSP. Z kolei ,,z badan przepro-
wadzonych przez Instytut Badan nad Gospodarka® (...) wynika, Ze w nastep-
nej perspektywie budzetowej zasadne bedzie zwigkszenie skali wykorzystania
instrumentow inzynierii finansowej, w tym w szczeg6lnos$ci w obszarze wsparcia
przedsigbiorstw”.

Aktualnie mozna przyjaé, ze w kolejnej perspektywie finansowej 2014-2020
dotacje stosowane beda w mniejszym zakresie, za$ obszary wykorzystania instrumen-
tow zwrotnych ulegna zwiekszeniu. Instrumenty te umozliwiaja bowiem efektywne
gospodarowanie $rodkami publicznymi, a ich zwrotny charakter, w poréwnaniu do
dotacji, w mniejszym stopniu zaburza mechanizmy rynkowe, szczegdlnie w okresach
kryzyséw gospodarczych.

24 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
-Spolecznego, Komitetu Regiondw oraz Europejskiego Banku Inwestycyjnego, KE, Bruksela 2010, s. 2.

25 Tbidem, s. 2.

26 http://www.mrr.gov.pl/rozwoj_regionalny/Ewaluacja_i_analizy/Krajowe_Obserwatorium_Tery-
torialne/Documents/prezentacja_ MRR_23072013.pdf.

27 Instytut Badan nad Gospodarka zajmuje si¢ ,,formutowaniem idei i koncepcji modernizacji i roz-
woju Polski na podstawie badan i wiedzy naukowej oraz debat publicznych i dialogu obywatelskiego,
z uwzglednieniem systemu wartosci i tozsamoéci Polakéw?”, http://www.ibngr.pl/O-Instytucie/Misja.

28 Projekt Ministerstwa Rozwoju Regionalnego pt. ,Wzrost efektywnosci instrumentéw polityki
spojnosci poprzez optymalizacje narzedzi finansowania dzialan rozwojowych — wsparcie procesu pro-
gramowania polityki spojnosci na lata 2014-2020"
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Origin and Idea of the Operation of the EU Funded Repayable
Financial Instruments of SMEs in Poland. The Jeremie case

Summary

The present article is aimed at the presentation of the source of operation of repayable
instruments as a way to finance SMEs and the analysis of their implementation in
Poland from the perspective of the Jeremie initiative. The major research problem
was to answer the question in which way repayable instruments are implemented
in Poland and to which extent it is executed at the regional level within the Jeremie
initiative. The presented analysis is to disclose the current picture of different imple-
mentation levels, which will allow for further research to assess the effectiveness
of operation of repayable instruments in support of SME development. Small and
medium sized companies constitute the foundation of the EU economic growth. They
create jobs and generate nearly 60% of the Union GDP. Due to this the EU gives them
aid in the form of subsidy and repayable instruments. Subsidies are dominant at the
moment; however, entrepreneurs are more and more often making use of repayable
instruments, whose implementation is thoroughly analysed in the present article. The
instruments are: preferential loans, credits or guarantees offered on more favourable
than market terms. The main assumption of repayable instruments is their renewable
character, i.e. an ability to make use of the same funds repeatedly, which ensures the
continuity of financing. These instruments may be implemented at two levels: central
(national) or regional. In Poland, initiative Jeremie, which is implemented regionally,
is particularly worth noting. So far, 7 regions have joined the project.

Keywords: small and medium sized enterprises, SMEs, repayable financial instru-
ments, the Jeremie initiative
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EMIR - potencjalne korzysci oraz negatywne
konsekwencje dla obrotu na rynku OTC

Streszczenie

Celem artykulu jest analiza potencjalnych korzysci oraz negatywnych konsekwencji
na rynku instrumentéw pochodnych w Polsce spowodowanych dostosowaniem
rynku OTC (ang. over-the-counter) do Rozporzadzenia EMIR (ang. European Mar-
ket Infrastructure Regulation). Autorka podjeta probe ustalenia przyczyn kryzysu,
na ktére odpowiedzig jest EMIR. Nastepnie zostala przedstawiona geneza (w tym
poréwnanie z ustawg Dodd-Frank) i etapy powstania rozporzadzenia. Opracowanie
wymienia obowiazki kontrahentéw finansowych i niefinansowych oraz podejmuje
probe odpowiedzi na pytanie, czy regulacje beda remedium na powtorke kryzysu.

Stowa kluczowe: EMIR, CCP, OTC

1. Wprowadzenie

Celem artykutu jest analiza zmian na rynku instrumentéw pochodnych w Polsce
spowodowanych dostosowaniem rynku OTC (ang. over-the-counter) do Rozporza-
dzenia EMIR (ang. European Market Infrastructure Regulation). Zakres przedmiotowy
artykulu obejmuje réwniez ocene¢ potencjalnych skutkéw EMIR dla podmiotow
finansowych i niefinansowych, w tym — w Polsce.

Dynamiczny rozwoj obrotu instrumentami pochodnymi na rynku nieregulo-
wanym OTC moze skutkowa¢ zwiekszona ekspozycja finansowa uczestnikow —
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zaréwno podmiotow profesjonalnych, czyli instytucji finansowych, jak i podmiotdow,
dla ktérych instrumenty pochodne OTC nie stanowia dzialalnoéci podstawowej,
a transakcje tymi instrumentami zawieraja w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem
walutowym. Problem dotyczy rowniez podmiotéw specjalizujacych sie w obrocie
tymi instrumentami'.

2. Przyczyny kryzysu

Finansowe instrumenty pochodne s3 przedmiotem obrotu zaréwno na rynku
gieldowym, jak i pozagietdowym (OTC). Zaleta rynku gieldowego jest centralizacja
obrotu i funkcjonowanie izby rozliczeniowej, co zwieksza jego przejrzystosc i ogra-
nicza ryzyko kredytowe kontrahenta. Rynek pozagieldowy pozwala natomiast na
lepsze dopasowanie produktéw do potrzeb klienta, np. do zmian kursu okreslonych
walut w ustalonym czasie.

Segment OTC to najszybciej rozwijajacy sie segment rynku wérdéd derywatow
o obrotach mierzonych w bilionach USD. Tu najtrudniej o przejrzystos¢ opera-
cji, a skutki niewyplacalnosci jednego z duzych kontrahentéw moga by¢ bardzo
powazne?.

W pierwszej dekadzie XXI w. warto$¢ aktywow bedacych przedmiotem derywatéow
w obrocie pozagieldowym wzrosta az sze$ciokrotnie do poziomu 600 000 mld USD.
Nazwane przez Warrena Buffeta ,finansowg bronig masowego razenia’, derywaty
OTC odegraly znaczacg role w rozprzestrzenianiu si¢ ostatniego kryzysu finansowego,
gléwnie z powodu ich charakteru bilateralnego, wysokiego stopnia skomplikowania,
a przede wszystkim braku przejrzystosci ekspozycji gléwnych uczestnikéw rynku’.

Jednym z wiekszych probleméw na pozagieldowym rynku instrumentéw pochod-
nych jest silna asymetria informacji, wynikajaca przede wszystkim z ograniczonej
wiedzy bankéw na temat pozycji ich klientéw wobec innych bankéw. Sposobem
poprawy informacji na temat ekspozycji poszczegoélnych klientéw na ryzyko byloby
formalne zobowigzanie bankéw do udostepniania takich danych w sposéb automa-
tyczny wszystkim bankom®.

I'W maju 2012 r. JP Morgan Chase & Co, jedna z najwigkszych firm inwestycyjnych na $wiecie,
oglosita, ze w wyniku blednych inwestycji w instrumenty pochodne poniosta w pierwszym kwartale
2012 r. straty rzedu 2 mld USD.

2 K. Koprowicz, To bedzie wydarzenie, ,,Puls biznesu” z 19.12.2011 r.

3 W. Sikorzewski, EMIR i meandry regulacji, ,BANK” 2011, nr 4, s. 12.

4 M. Konopczak, P. Mielus, P. Wieprzowski, Rynkowe aspekty probleméw na pozagieldowym rynku
walutowych instrumentéw pochodnych w Polsce w czasie globalnego kryzysu finansowego, ,,Bank i Kredyt”
2011, nr 42,s. 119.
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W ramach reform rynku OTC dyskutowane byty, zaréwno na forum miedzyna-
rodowym, jak i w poszczegolnych krajach, trzy rozwigzania®:

1) pozostawienie obrotu bilateralnego,

2) wprowadzenie instrumentéw OTC na rynek gietdowy,

3) zreformowanie systemu zawierania transakcji i rozliczen, poprzez powolanie
instytucji izby rozliczeniowej (centralnego kontrpartnera) CCP - Central Coun-
terpartner.

Wprowadzenie centralnego kontrpartnera (izby rozliczeniowej) na rynek nie-
regulowany uznano za wystarczajace rozwiazanie, odpowiadajace potrzebom inwe-
stora®.

Reformy swiatowego i europejskiego systemu finansowego zmierzaja w tym kie-
runku, by transakcje instrumentami pochodnymi byly bezpieczniejsze (aby wypad-
niecie z gry jednego gracza nie spowodowalo efektu domina). Temu ma stuzy¢
obowiazek rozliczania instrumentéw pochodnych u centralnych kontrpartneréw
rozliczeniowych (CCP). W konsekwencji gdy jeden z podmiotéw wpadnie w kio-
poty i nie rozliczy na czas swojej transakcji, wtedy wplyw na pozostale podmioty
gospodarcze bedzie bardzo ograniczony, bo druga strona transakgji jest CCP, ktory
gwarantuje swoim kapitalem wywigzywanie si¢ bankruta z transakcji wobec pozo-
stalych uczestnikéw rynku finansowego’.

W gietdowym obrocie derywatami izba rozrachunkowa pelni funkcje drugiej
strony transakeji, zapewniajgc rozliczenie transakcji, gdy ktoras ze stron staje sie
niewyplacalna. W przypadku instrumentéw pozagietdowych miedzy stronami
umowy nie stoi nikt. Tak wiec nie tylko jedna ze stron moze ponie$¢ ogromne straty,
ale w wyniku tego moga sie tez pojawic¢ znaczne wstrzasy wtérne w catym systemie
finansowym, poniewaz pozostali uczestnicy rynku zaczynajg si¢ obawiac o ryzyko,
jakie ta sytuacja stwarza dla ich partneréw — czyli oséb prawnych, ktdre sa druga
strong transakeji, jaka chca zawrze¢. Taki wlasnie efekt wywolal w systemie finanso-
wym upadek Lehman Brothers: znikniecie tego banku inwestycyjnego z Wall Street
wyzwolifo calg seri¢ niewyplacalnosci, ktore — poprzez ich partneréw — rozprzestrze-
nialy si¢ w zwielokrotnionym tempie®.

Na rynku OTC bardzo duza role w zarzadzaniu ryzykiem prawnym i kredytowym
kontrahenta z tytutu transakeji instrumentami pochodnymi odgrywa dokumentacja

5 S. Miklaszewicz, K. Sum, A. Waszkiewicz, Alienacja rynkéw finansowych a perspektywy gospodarki
Swiatowej, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 122.

6 Ch. Weistroffer, Credit Default Swaps. Heading towards a more stable system, ,,Deutsche Bank
Research”z21.12.2009 1., s. 8.

7 Regulacyjne tsunami, ,BANK” 2013, nr 1, s. 12.

8 www.forsal.pl/artykuly/362438,firmy_bronia_derywatow.html.



94 Sylwia Bomba

prawna’. Najwazniejsza kwestig z punktu widzenia ryzyka prawnego jest umowa
ramowa. Jej zadaniem powinna by¢ wyczerpujaca regulacja stosunkéw prawnych
miedzy bankiem a klientem, okreslajaca m.in. dopuszczalny limit maksymalnego
zaangazowania klienta w transakcje z bankiem.
Niezdolno$¢ jednego z uczestnikdw systemu finansowego (np. banku) do reali-
zowania swoich zobowigzan moze spowodowa¢ problemy kontrahentéw, a nawet
doprowadzi¢ do zaburzenia systemu finansowego. Ryzyko systemowe'!, definiowane
jako ryzyko wystapienia zakldcen w funkcjonowaniu systemu finansowego, moze
mie¢ powazne negatywne skutki dla sfery realnej gospodarki. Moze by¢ ono zdefinio-
wane przez inne rodzaje ryzyka, np. kredytowe, ptynnosci. Identyfikowane jest przez
skutki, a nie zZrédla'. Jest dynamiczne i zmienia si¢. Dotyczy wielu czesci systemu
finansowego, a jego pojawienie si¢ moze mie¢ kazdorazowo inny charakter. Trudno
je zidentyfikowac z powodu wystepowania wielu wzajemnie powigzanych czynnikéw,
dlatego moze by¢ szkodliwe dla systemu finansowego oraz gospodarki.
Zrédlem kryzysu finansowego w latach 2007-2009 bylo ryzyko finansowe
o charakterze systemowym. Doprowadzito ono do rozpowszechnienia si¢ kryzysu
w Stanach Zjednoczonych zwiagzanego z ekspozycjami instytucji finansowych na
rynku nieruchomosci na inne rynki - w tym takze rynek Unii Europejskiej. Jego
skutki wywarly wplyw na akcje kredytowg globalnego sektora bankowego, zaufanie
na rynkach miedzybankowych oraz na kondycje przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych.
Zdaniem dr A. Stopczynskiego z Komisji Nadzoru Finansowego przedsigbiorcy’:
« zawierali transakcje na instrumentach pochodnych bez odpowiedniej analizy
skutkéw decyzji finansowych,

« zawierali umowy bez pokrycia w rzeczywistych wplywach walutowych,

« zawierali umowy ,zabezpieczajace” te same przychody z kilkoma bankami (spe-
kulacyjnie),

« zaniechali decyzji o zamknigciu pozycji na wezesnym etapie.

9 Ibidem, s. 241.

10 B. Paxford, W krainie derywatow, ,BANK” 2010, nr 7-8, s. 18.

W NBP, Identyfikacja ryzyka systemowego w polskim systemie finansowym, s. 5, www.bik.pl/docu-
ments/10158/2750479/Prezentacja%2BM.Belka.pdf+&cd=27&hl=pl&ct=clnk&gl=pl&client=firefox-a,
dostep: 4.12.2013.

12 Systemic Risc and Systematically Important Firms: an Integrated Approach, Instutute of Inter-
national Finance, www.iif.com%2Fdownload.php%3Fid%3D65SLPhiO1ds%3D&ei=q9CgUu3yAun
e7AbN4IDYAg&usg=AFQjCNEMaczhbZ-J-pSSyTe_7pS2qs5D3A&sig2=_Kj-rQNCWA2VCyK7Tw-
KVQg&bvm=bv.57155469,d.ZGU, dostep: 5.12.2013.

13 A. Stopczynski, Problem walutowych instrumentéw pochodnych, KNE, www.knf.gov.pl/Images/
KIG%200pcje_tcm75-9837.pdf, dostep: 26.10.2013.
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3. Regulacja EMIR

EMIR to rozporzadzenie uchwalone przez Parlament Europejski wraz z rozpo-
rzadzeniami delegowanymi i aktami wykonawczymi, nakladajace na przedsiebior-
cow finansowych i niefinansowych obowigzki zwigzane z zawieraniem transakcji
pochodnych na rynku nieregulowanym (OTC). Rozporzadzenie EMIR jest kolejnym
po MIFID II, UCITS IV czy CRD III aktem prawnym, majacym regulowac rynki
kapitalowe, w tym przypadku rynek derywatéw OTC.

Po upadku banku Lehman Brothers zadecydowano o wprowadzeniu niezbed-
nych uregulowan na rynku instrumentéw pochodnych. W dniu 26 wrzesnia 2009 r.
na szczycie w Pittsburgu przywoédcy panstw grupy G-20 uzgodnili, Ze do kornca
2012 r. wszystkie wystandaryzowane kontrakty pochodne, bedace przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym, powinny by¢ rozliczane za posrednictwem
kontrahenta centralnego (CCP) oraz ze kontrakty te nalezy zgtasza¢ do repozytorium
transakcji. W czerwcu 2010 r. w Toronto przywddcy grupy G-20 potwierdzili swoje
zobowigzanie i zobligowali si¢ rowniez do przyspieszenia wdrazania zdecydowanych
srodkow stuzacych poprawie przejrzystosci i do nadzoru regulacyjnego nad kontrak-
tami pochodnymi bedacymi przedmiotem obrotu poza rynkiem nieregulowanym
w sposéb spojny i niedyskryminujacy w skali miedzynarodowe;j'*.

Przywdédcy krajoéw grupy G-20 mieli za sobg wiele do§wiadczen z dwdch pierwszych
lat kryzysu: najpierw zaburzenia na rynku instrumentéw pochodnych, a nastepnie
kryzys systemowy. Pierwsza fala kryzysu utozsamiana jest z niewyptacalnoscig fun-
duszy hedgingowych, zatamaniem si¢ rynku kredytéw typu subprime oraz zarzutami
wobec agencji ratingowych i podmiotéw finansowych, ktére to samo zabezpieczenie
wykorzystywaty do kolejnych transakcji. Druga fala kryzysu to upadek banku Lehman
Brothers i obawy przed efektem domina we wlasnych krajach'.

Uznano, Ze transakcje pozagieldowe mialy duzy wplyw na rozprzestrzenienie
sie kryzysu finansowego i wymagaja wiekszej kontroli. Komunikat konicowy naka-
zuje rozliczanie wszystkich standardowych instrumentéw pochodnych OTC przez
centralnych kontrpartneréw (CCP) najpdzniej do konca 2012 r. oraz raportowanie
kontraktéw w instrumentach pochodnych OTC do repozytorium transakgji.

W Stanach Zjednoczonych nowe ramy prawne wyznaczyla ustawa autorstwa
kongresmenéw Dodda i Franka, tzw. Dodd-Frank Act. Ustawa ta zostala podpisana

14 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw
centralnych i repozytorium transakcji, Dz.U. Unii Europejskiej z dnia 4.07.2012 1., s. 2.

15 J. Brédnowski, EMIR obejmuje rzgdy, ,BANK” 2013, nr 3, s. 52.



96 Sylwia Bomba

przez prezydenta Baracka Obame w lipcu 2010 r. Ma szerszy zakres niz EMIR, gdyz
poza przepisami regulujacymi rynek derywatéw OTC wprowadza jeszcze instytucje
majace na celu monitorowanie i zapobieganie nadmiernemu ryzyku systemowemu
(Financial Stability Oversight Council i Office of Financial Reserach) oraz nadzor
finansow konsumenckich (w ramach Consumer Financial Protection Bureau)*®.

Kluczowym celem ustawy Dodd-Frank jest przejrzysty obrot na rynku OTC
poprzez elektroniczne platformy".

Rysunek 1. Poréwnanie typowej transakgji z transakcja, w ktorej uczestniczy CCP

Typowa transakcja

[ SPRZEDAJACY ] < > [ KUPUJACY ]

CCP jako strona transakcji

[ SPRZEDAJACY ] < > [ CCP jako KUPUJACY ]

[ CCP jako SPRZEDAJACY ]< >[ KUPUJACY ]

Zrédto: kdpweep.pl, dostep: 22.11.2013.

CCP oznacza osobe prawng, ktéra dziala pomiedzy kontrahentami kontraktow
bedacych w obrocie na co najmniej jednym rynku finansowym, stajgc si¢ nabywca
dla kazdego sprzedawcy i sprzedawca dla kazdego nabywcy*.

Zgodnie z nowymi regulacjami kontrahent centralny w ramach rozliczenia
transakeji bedzie wstepowal w prawa i obowiazki stron (rysunek 1), ktére uprzednio
zawarly ze sobg kontrakt pochodny, wygaszajac tym samym pierwotnie powstale
zobowigzania stron wzgledem siebie. W praktyce oznacza to, ze w miejscu jednego
stosunku zobowigzaniowego powstang dwa stosunki zobowigzaniowe, w ktorych
kazdorazowo jedng ze stron bedzie kontrahent centralny. Kontrahent centralny bedzie

16 'W. Sikorzewski, EMIR..., op.cit., s. 12.

17 N. Wolkoff, Sefs are the weak link in OTC regulations, ,Financial Times” z 25.10.2013, www.ft.com/
intl/cms/s/0/77d8£386-3bf1-11e3-b85f-00144feab7de. html#axzz21YY Vp2iz, dostep: 24.11.2013.

18 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow
centralnych i repozytorium transakcji, art. 2 pkt. 1), Dz.U. Unii Europejskiej z 4.07.2012, s. 14.



EMIR - potencjalne korzysci oraz negatywne konsekwencje dla obrotu na rynku OTC 97

odpowiadal za rozliczenie transakcji, co ograniczy jednostkowe ryzyko kredytowe,
gwarantujac tym samym plynne rozliczenie kontraktu.

Gdy jedna strona nie bedzie w stanie wywigza¢ sie z transakcji, wtedy zostanie
uruchomiony system gwarantowania rozliczen. Rozliczenie transakcji bedzie nastepo-
walo ze $srodkéw bedacych naleznosciami uczestnika naruszajacego lub z wniesionych
przez niego depozytéw zabezpieczajacych. W przypadku niewystarczajacej ilosci
srodkow fundusz zabezpieczajacy OTC pokryje rozliczenie transakcji do wysokosci
wplat uczestnika naruszajacego. Nastepnie zostanie uruchomiony kapitat CCP w cze-
$ci proporcjonalnej dla rynku OTC. Ostatecznie mozna siegna¢ po reszte pieniedzy
z funduszu zabezpieczajacego OTC i w skrajnej sytuacji pozostaly kapital CCP.

Natomiast w przypadku korzystania z ustug centralnego kontrpartnera CCP cale
ryzyko rynkowe kumuluje si¢ w tym miejscu. Pojawia sie pytanie, co si¢ stanie, gdy
upadnie bardzo duzy uczestnik CCP. Aby ograniczy¢ takie zagrozenia, rozporzadzenie
EMIR wprowadza procedury z zakresu tadu korporacyjnego, polityki inwestycyjnej,
raportowania czy outsourcingu oraz procedur upadto$ciowych. Dyskusyjna jest rola
bankoéw centralnych jako ostatecznych gwarantéw CCP poprzez udostepnianie im
dostepu do zrédel finansowania krétkoterminowego oraz mozliwosci lokowania
nadwyzek w banku centralnym.

Nie wszystkie instrumenty pochodne muszg by¢ rozliczane przez posrednictwo
CCP. Dlatego pojawil si¢ problem, jak je zabezpieczac i rozlicza¢. Odpowiedzig na
te potrzebe rynku jest daleko idgca standaryzacja uméw bilateralnych, w ktérych
potozono szczegolny nacisk na bezpieczenstwo transakcji. Wprowadzenie unijnego
rozporzadzenia EMIR bedzie mialo ogromne konsekwencje dla krajowych instytucji.
Dlatego juz w potowie 2012 r. grupa polskich podmiotéw skupionych wokét KDPW
postanowita razem utworzy¢ lokalny (krajowy) odpowiednik CCP. Chodzilo o ufat-
wienie polskim bankom rozliczania w kraju instrumentéw pochodnych zgodnie
z wymogami EMIR. W konsekwencji KDPW oprécz CCP bedzie prowadzito takze
repozytorium transakcji. Polskie banki bedg dzieki temu mogty rozlicza¢ instrumenty
pochodne w PLN.

Handel derywatami zostanie ograniczony przez standaryzacje produktéw. Kontrola
ma doprowadzi¢ do skorelowania wielkosci rynku z potrzebami realnej gospodarki.
Zadanie to ma by¢ powierzone narodowym oraz globalnym instytucjom nadzoru
finansowego. Rozwigzaniem ma by¢ platforma handlu, nad ktéra kontrole pelnié
bedzie Komitet Stabilnosci Finansowej (FSB - Financial Stability Board).

Do utworzenia Komitetu Stabilno$ci Finansowej zobowigzaly sie w dniu 1 czerwca
2008 r. wszystkie panstwa czlonkowskie, podpisujac porozumienie o wspdtpracy
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pomiedzy organami nadzoru finansowego, bankami centralnymi i ministerstwami
finanséw Unii Europejskiej na temat transgranicznej stabilno$ci finansowe;j".
Takiemu nadzorowi sprzeciwiala si¢ gléwnie Wielka Brytania, ktéra ma ponad
polowe udziatu w tym rynku. Ostatecznie 4 pazdziernika 2011 r. udalo si¢ wypracowa¢
kompromis panstw UE, a Wielka Brytania — przy pewnych gwarancjach - zgodzita
sie na europejski nadzér nad rynkiem derywatéw OTC. Porozumienie krajéow UE
otworzylo droge do negocjacji z Parlamentem Europejskim.
Na rynku instrumentéw pochodnych OTC EMIR*:
o okresla kontrahentéw transakeji instrumentami pochodnymi OTC podlegajacych
rejestracji (art. 2),
» wskazuje sposdb, w jaki zostang okreslone klasy instrumentéw pochodnych OTC
podlegajacych obowiazkowi rozliczania centralnego (art. 5),
« ustala zasady dzialania repozytoriéw transakcji instrumentami pochodnymi
OTC (art. 78),
« nakazuje obowigzkowe posrednictwo kontrpartnera centralnego przy rozliczeniu
takich transakgji (art. 4),
o okresla techniki ograniczania ryzyka kontraktéw na instrumenty pochodne OTC
nierozliczanych przez partneréw centralnych (art. 11),
o okresla system wspolpracy regulatoréw, partnerow centralnych i repozytoriow.
Podmioty podlegajace omawianemu rozporzadzeniu dzieli si¢ na dwie grupy:
kontrahentéw finansowych i niefinansowych. Do pierwszej naleza przedsigbiorstwa
inwestycyjne, instytucje kredytowe, zaklady ubezpieczen, zaklady reasekuracji,
UCITS i ich zarzadcy, instytucje pracowniczych programdéw emerytalnych oraz
alternatywne fundusze inwestycyjne. Rozporzadzenie EMIR ma takze zastosowanie
do kontrahentéw niefinansowych, tj. jednostek innych niz wyzej wymienione, beda-
cych przedsiebiorstwami z siedzibg na terenie UE, o ile zawieraja one kontrakty na
instrumenty pochodne OTC.
Obowiazkowi rozliczania z udzialem CCP beda podlega¢ tylko niektdre transakcje
zawierane przez kontrahentéw niefinansowych w zaleznos$ci od*":

19 Memorandum of Understanding on cooperation between the Financial Supervisory Authori-
ties, Central Banks and Finance Ministries of the European Union on cross-border financial stability,
ECFIN/CEFCPE(2008)/53106 REV, Brussels, June 2008 www.finance.gov.ie/documents/publications/
other/MOUcbankjune08.pdf, dostep: 24.11.2013.

20 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 1.

21 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow
centralnych i repozytorium transakgji, art. 2 pkt. 1), Dz.U. Unii Europejskiej z 4.07.2012 r., preambula
pkt 29) oraz art. 10.
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« poziomu ekspozycji na ryzyko, na jakie kontrahent niefinansowy jest wysta-
wiony,

o celu, w jakim zawiera on takg transakcje,

 wartodci transakeji instrumentami pochodnymi OTC zawieranej przez kontra-
henta niefinansowego.

Instytucja centralnego rozliczania dotknie polskich przedsigbiorcéw w niewielkim
stopniu ze wzgledu na wolumen transakeji (ang. clearing threshold) konieczny dla
kwalifikowania danego kontraktu pochodnego jako podlegajacego centralnemu roz-
liczaniu. Wartos$ci progowe do celéw obowiazku rozliczania przez CCP wynoszg*:
« 1 mld EUR wartosci referencyjnej brutto w przypadku kredytowych oraz akcyj-

nych instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym,

3 mld EUR wartoéci referencyjnej brutto w przypadku instrumentéw pochodnych
stopy procentowej, walutowych oraz towarowych instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym.

Instytucje niefinansowe, ktére nie beda podlega¢ obowigzkowi centralnego roz-
liczania, beda zobligowane m.in. do*:

« zarzadzania ryzykiem wynikajacym z zawieranych transakcji z uwzglednieniem
procesu wyceny transakcji,

« rekoncyliacji portfela transakcji pochodnych,

» kompresji portfela transakcji pochodnych,

» wykrywania potencjalnych sytuacji spornych z kontrahentami i ich rozstrzygania
oraz monitoringu i zapisywania takich transakcji,

+ potwierdzania zawarcia transakcji pochodnych.

Wszystkie instytucje bedg mialy obowigzek raportowania o zawieranych trans-
akcjach do repozytorium transakeji. W tym sensie EMIR dotknie wszystkich uczest-
nikéw rynku instrumentéw pochodnych®.

Obowigzek ten obejmuje wszystkie kontrakty pochodne zawarte przez przedsie-
biorce po dniu 16 sierpnia 2012 r. Bedzie on mial réwniez charakter retroaktywny,
tzn. obejmie wszystkie transakcje zawarte przed 16 sierpnia 2012 r. (czyli przed datg
wejscia w zycie Rozporzadzenia), jednakze pod warunkiem ich dalszego obowigzy-
wania w tym dniu.

Zgloszeniu do repozytorium transakcji podlegaly beda wszystkie kontrakty
pochodne. Nowe regulacje dotkng wszystkie przedsigbiorstwa zawierajace transakcje

22 Tbidem, art. 11.

23 R. Stanek, Instrumenty pochodne z mniejszym ryzykiem, ,Dziennik Gazeta Prawna’
210.04.2013 1.

24 Drugiej afery opcyjnej nie bedzie, ,Parkiet” z 22-23.11.2012 r.
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pochodne, niezaleznie, co warto podkresli¢, od wolumenu zawieranych przez nie
transakeji. Sam proces przekazywania informacji do repozytorium transakcji polegat
bedzie na wypelnianiu formularzy o tacznej ilosci 85 pdl informacyjnych, obejmuja-
cych szczegdtowe dane dotyczgce kontrahentéw oraz samego kontraktu (tzw. dane
wspolne). Co wiecej, pochodzace z uméw dane bedg musiaty by¢ archiwizowane
przez okres co najmniej pieciu lat po ich wygasnigciu.

Istota tego rodzaju mechanizmu jest dostarczenie nadzorcom kompendium
wiedzy na temat skali oraz charakteru zawieranych transakcji pochodnych. Uzy-
skanie przejrzystego obrazu catego rynku OTC na terenie UE niewatpliwie pomoze
oszacowac skale oraz charakter tego rynku, a nastepnie dokonac glebszej analizy
ryzyka systemowego i w zaleznosci od rezultatu podja¢ dziatania zmierzajace do
jego dalszego ograniczenia®.

Z punktu widzenia polskich przedsiebiorcéw koniecznos$¢ adaptowania regu-
lacji przewidzianych przez Rozporzadzenie EMIR bedzie wigzac¢ sie z wysitkiem
implementacyjnym oraz spowoduje wzrost kosztu zabezpieczania ryzyka przy
wykorzystaniu instrumentéw pochodnych. Jednak docelowo regulacja ta poprzez
zwiekszenie przejrzystosci rynku oraz $wiadomosci rzeczywistej redukeji ryzyka
kredytowego kontrahenta na rynku miedzybankowym powinna doprowadzi¢ do
wiekszej konkurencji oraz nizszych cen*.

Nie oznacza to, Ze proponowane rozwigzania mozna traktowac jako panaceum
na wszelkie problemy dotyczace $wiata pozagieldowych instrumentéw pochodnych.
Watpliwosci budzg zagadnienia dotyczace zarzadzania zabezpieczeniami kontra-
hentéw, innowacyjnosci rynkow pozagietdowych, liczby izb rozrachunkowych oraz
dostepu do ustug centralnych?.

Rozporzadzenie EMIR niesie ze sobg duze wyzwania nie tylko dla sektora
finansowego, lecz takze dla firm w sektorze niefinansowym, ktéry bedzie musial
dostosowac swoje procedury do nowych regulacji. O ile poziom debaty wokot
Rozporzadzenia EMIR wsrdd sektora finansowego rozgorzal na dobre i pociaga za
sobg konkretne procesy dostosowawcze do nowych regulacji, o tyle istnieje obawa,
iz problematyka EMIR oraz zwigzane z tym wymogi implementacyjne nie zostaly
wystarczajaco zidentyfikowane przez sektor niefinansowy. Warto w tym miejscu
podkresli¢, iz Rozporzadzenie EMIR ze wzgledu na swdj charakter prawny znajduje
bezposrednie zastosowanie na gruncie prawa polskiego i nie bedzie przedmiotem
dodatkowych prac ustawodawczych?.

25 R. Stanek, Instrumenty pochodne..., op.cit.

26 'W. Slusarski, A. Skrzypczynska, EMIR czai si¢ za rogiem, ,Parkiet” z 2.11.2012 r.

27 W. Sikorzewski, EMIR..., op.cit., s. 13.

28 R. Stanek, Instrumenty pochodne..., op.cit., ,Dziennik Gazeta Prawna” z 10.04.2013 r.
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Zaskakuje fakt, ze wskutek presji unijnych lobbystéw z rozliczen w CCP zwolnione
beda transakcje instrumentami pochodnymi dokonywane wewnatrz grupy bankowe;.
Ten zapis ma ogromne znaczenie dla polskiego sektora bankowego. W opinii NBP
to bardzo zte rozwigzanie, zwlaszcza z punktu widzenia bezpieczenstwa krajowego
i europejskiego systemu finansowego®.

Zdaniem D. Tymoczko z NBP ,,mozemy si¢ spodziewac gorszego zabezpieczenia
transakcji pomiedzy spotka corka a spotka matka niz w przypadku typowych trans-
akeji instrumentdéw pochodnych za posrednictwem CCP. Generuje to na przyszlos¢
duze ryzyko dla europejskiego systemu bankowego. Trudno znalez¢ chocby jedno
racjonalne wytlumaczenie dla wprowadzenia tego dziwnego wylaczenia w unijnych
przepisach prawa. Co wiecej, takie rozliczenia pomigdzy bankowymi spétkami cérkami
i matkami wplyng na ograniczenie skali obrotéw na polskim rynku instrumentéw
pochodnych, np. gdy okaze sie, ze zabezpieczenia w ramach grupy bankowej beda
tansze niz te rozliczane przez CCP. Dotychczas krajowe banki redystrybuowaly
cze$¢ swojej pltynnosci za pomocg instrumentéw niezabezpieczonych. Dzi§ dzigki
CCP przy KDPW bedzie to bezpieczniejsze, co zwigkszy stabilnos¢ calego polskiego
sektora bankowego™.

Raportowanie bedzie Zzmudna i pochlaniajacg czas czynnoscig. W stosownych
formularzach beda musialy si¢ znalez¢, m.in.: dane stron transakeji, wycena na zasa-
dach rynkowych (musi by¢ aktualizowana i raportowana codziennie), wykorzystane
zabezpieczenia i potwierdzenia. Strony sa zobowiazane przechowywac¢ dane dotyczace
umoéw co najmniej pigc lat po ich wygasnieciu. Cho¢ trudno w tej chwili oszacowac
koszty przystosowania kazdej z instytucji do nowych przepiséw, to mozna zasadnie
przypuszczaé, ze bedg one znaczne.

Powstaje pytanie: Czy nowe regulacje beda skuteczne? Na pewno byloby tatwiej
zapobiec kryzysowi, ktérego przyczyny lezg m.in. w zawiloéci 6wczesnych transakeji
pochodnych. Nadzorca miatby mozliwo$¢ wezesniejszego wykrycia zagrozen i zmini-
malizowania strat. Na razie trudno wyrokowac, czy ten mechanizm spetni wszystkie
zakladane cele. Otwartym pozostaje pytanie, na ile rynek bedzie w stanie stworzy¢
instrumenty wymykajace si¢ nowym regulacjom w zakresie podlegania obowigzkowi
centralnego rozliczenia®'. Ostatecznie pojawia si¢ pytanie, czy regulacje zwigzane
z uczestnictwem na rynkach OTC okazg sie wystarczajace, aby zapobiec powtdrce
kryzysu oraz czy rozporzadzenie EMIR spelni wszystkie zakladane cele.

2 Regulacyjne tsunami, ,BANK” 2013, nr 1, www.alebank.pl/index.php?option=com_content&view=
article&id=31136:rynek-finansowy-regulacyjne-tsunami&catid=694&Itemid=254, dostep: 23.11.2013.

30 Tbidem.

31 www.deloitte.com/view/pl_PL/pl/dla-prasy/9e5b720cf572b310VgnVCM1000003156f70aRCRD.
htm, dostep: 27.10.2013.
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Czes¢ krytykoéw wskazuje, ze EMIR, paradoksalnie, moze doprowadzi¢ nie do
zmniejszenia ryzyka systemowego, ale do jego zwigkszenia, bo w modelu rozliczen
bilateralnych, czyli obowigzujacym wczesniej na rynku OTC, ryzyko bylto rozproszone
w calym systemie. Jezeli upadek drugiej strony kontraktu byt jedynie problemem
dla jego partnera i jesli zasoby pozwalaly mu przetrwac strate, to sprawa na tym sie
konczyla®. Natomiast po wejsciu w zycie regulacji EMIR obowigzek centralnego
rozliczania za posrednictwem CCP bedzie antidotum na tego typu zdarzenia.

4. Podsumowanie

Podsumowujac, nalezy wskazac, ze rozporzadzenie EMIR ma na celu zabezpie-
czenie obrotu instrumentami pochodnymi na rynku OTC. UE naklada na uczest-
nikéw rynkow finansowych wiele obowiazkéw: informowanie wtasciwych organow
o zawartych transakcjach, wspétprace z repozytorium transakcji w sprawozdawczosci
transakcyjnej, posrednictwo partneréw centralnych w rozliczeniach transakeji instru-
mentami pochodnymi OTC. Regulacja EMIR jest adresowana nie tylko do instytucji
finansowych, lecz takze obejmuje podmioty niefinansowe nawet ponizej progu
istotnosci. Jej celem jest uporzadkowanie rynku, by uniemozliwi¢ powtorke kryzysu
opcyjnego. Gtéwnym wymogiem, jaki EMIR stawia przed rynkami instrumentéw
pochodnych, jest raportowanie transakcji, co ma na celu dostarczenie nadzorcom
kompendium wiedzy na temat wolumenu oraz charakteru zawieranych transakcji.
Biezgca analiza umozliwi monitoring przeprowadzanych transakeji oraz pozwoli na
wykrycie potencjalnych niebezpieczenstw.

Mozna przypuszczaé, ze duza korzyscig regulacji EMIR jest uporzadkowanie
infrastruktury rynku oraz zmniejszenie ryzyka systemowego zwigzanego z rozlicze-
niami na tym rynku. Nie nalezy jednak zapominad¢, Ze to nie wadliwa infrastruk-
tura, ale brak obiektywnej oceny ryzyka byt gtéwnym zrédtem kryzysu. Negatywna
konsekwencja wprowadzenia EMIR sg koszty dostosowania sie¢ do wymagan, jakie
stawia regulacja, zwigzane z poniesieniem nakladéw na rozbudowanie sieci I'T oraz
zatrudnieniem dodatkowych pracownikéw przy niezmiennych przychodach. Kon-
sekwencja regulacji EMIR moze by¢ wzrost potrzeb ptynnosciowych zwigzanych
z zabezpieczeniem transakgji, ktora sporadycznie wystepuje na rynku miedzyban-
kowym. Korzyscia regulacji EMIR bedzie bezpieczenstwo zwiazane z redystrybucja
plynnosci za pomoca instrumentéw niezabezpieczonych przez banki krajowe za
posrednictwem CCP, co zwigkszy stabilnos¢ sektora bankowego. Rynek instrumen-

32 . Brodnowski, EMIR obejmuje..., op.cit., s. 53.



EMIR - potencjalne korzysci oraz negatywne konsekwencje dla obrotu na rynku OTC 103

tow pochodnych OTC jest interesujacy dla inwestoréw ze wzgledu na innowacyjny
charakter oraz mozliwos¢ dostosowania warunkéw kontraktu do indywidualnych
potrzeb. Korzystanie z izby rozliczeniowej moze przyczynic si¢ do zmniejszenia tej
atrakcyjnosci i tworzenia kontraktow pozwalajacych na pominiecie tego wymogu.
Jednocze$nie ryzyko zwigzane z rozliczeniem transakgji, ktére aktualnie jest roz-
proszone wérod wielu uczestnikdw rynku poprzez wprowadzenie instytucji CCP,
moze spowodowac¢ pojawienie si¢ nowych zrdédel ryzyka na rynku instrumentéw
pochodnych OTC.
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EMIR - Potential Benefits and Negative Impact
on the OTC Market Turnover

Summary

The article is aimed at the analysis of potential benefits and negative impact on the
market of derivative instruments in Poland caused by the adjustment of the OTC
(over the counter) market to EMIR (European Market Infrastructure Regulation).
The author attempts to find the reasons for the crisis EMIR refers to. The article also
presents the origin, including the comparison with the Dodd-Frank Act and the
stages of the regulation development. The study presents the duties of financial and
non-financial partners and an attempt to answer the question if the regulations will
become a remedy for another crisis.

Keywords: EMIR, CCP, OTC
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Rentownos¢ inwestycji gietdowych
w branzy budowlanej na tle wybranych
wskaznikéw rynkowych

Streszczenie

Przedmiotem badan byly anomalie o charakterze fundamentalnym, w szczegélnosci
te zwigzane z wplywem wysokosci wskaznikow rynkowych na ksztaltowanie sie cen
akcji. W pracy poza klasycznymi i najpopularniejszymi wskaznikami rynkowymi,
odnoszacymi ceng akcji do zysku netto, czy tez wartoéci ksiegowej, uwzgledniono
takze wskazniki zbudowane na podstawie przychodéw ze sprzedazy oraz warto$ci
kapitalu pracujacego. Wskaznik rynkowy dla kapitatu pracujacego nie byt do tej pory
wykorzystywany do wyboru portfela akcji. Celem pracy bylo zbadanie, czy portfele
zbudowane z akcji spotek o niskich lub srednich wartosciach wskaznikéw rynkowych
przynosily w przyszlosci wyzsze stopy zwrotu w poréwnaniu z portfelami zbudo-
wanymi z akeji spotek o wysokich wartosciach tych wskaznikéw. Spoéréd czterech
rozpatrywanych wskaznikéw rynkowych do wyboru portfela inwestycyjnego najlepszy
okazat si¢ wskaznik odnoszacy cene rynkows akeji do wartosci ksiegowej przypadajacej
na jedng akcje. Portfele zbudowane z akeji spétek o niskich lub $rednich wartosciach
wskaznikéw rynkowych byty generalnie bardziej zyskowne od pozostatych.

Stowa kluczowe: efektywno$¢ rynku, wskazniki rynkowe, wybdr portfela, wskaz-
nik cena/zysk, wskaznik cena/wartos$¢ ksiegowa, wskaznik cena/sprzedaz, kapital

pracujacy
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1. Wprowadzenie

Inwestorzy starajg si¢ wykorzysta¢ dostepne informacje w celu uzyskania jak
najlepszych efektow inwestycyjnych. Zgodnie z teorig rynkéw efektywnych' analiza
przeszlych notowan spotek oraz informacji finansowych zawartych w sprawozdaniach
okresowych nie powinna przynosi¢ dodatkowych korzysci, gdyz wszystkie te infor-
macje s dyskontowane w cenie akcji w krétkim terminie po publikacji. Wystepuje tu
pewnego rodzaju paradoks: aby dostepne informacje byly faktycznie dyskontowane
w cenie akgji, to uczestnicy rynku musieliby bardzo wnikliwie te informacje analizo-
wac i trafnie oceniac ich znaczenie dla wyceny danego przedsigbiorstwa. Badania na
rozwinietych i wschodzacych rynkach kapitatowych pokazuja, ze rynki sa w stanie
zblizonym do efektywnosci, jednak mozna na nich zaobserwowa¢ pewne anomalie
pozwalajace na osiggnigcie ponadprzecigtnych stop zwrotu®. Anomalie zwigzane ze
wskaznikami rynkowymi wystepuja zaréwno na rynkach rozwinietych, jak i na ryn-
kach wschodzacych, pomimo ze rynki te roznig sie kapitalizacja, liczba notowanych
spolek, rodzajem notowanych instrumentéw oraz regulacjami prawnymi.

Zdaniem Famy, tworcy teorii efektywnosci informacyjnej rynkow kapitatowych,
wszelkie anomalie majg charakter przejsciowy lub tez ich wystepowanie nie jest
statystycznie udowodnione’. Jednoczes$nie badania nad wystepowaniem anomalii
o charakterze fundamentalnym zwigzanych z wysoko$ciag wskaznikéw rynkowych
prowadzone przez Bassu*, czy tez innych badaczy cytowanych przez Barbee®, wyka-
zujg, ze w pewnych sytuacjach wystepuja odstepstwa od koncepcji efektywnosci
informacyjnej rynkow kapitalowych. Przyczyng powstawania tego typu anomalii
wg Ritchiea jest to, ze inwestorzy przeceniaja zaréwno pozytywne, jak i negatywne
informacje dotyczace danego przedsigbiorstwa, co moze skutkowac zanizong wyceng
rynkowa akcji. Niska cena rynkowa akcji moze réwniez wynikac z ryzyka, jakim jest
obarczona dzialalno$¢ danej firmy. Zdaniem tego autora najlepszymi inwestycjami jest
zakup akgji firm bedacych w dobrej kondycji finansowej, ale o niskich wartosciach

! E. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,Journal of Finance”
1970, 25(2), s. 383-417.

2 W. Barbee, J. Jeong, S. Mukherji, Relation between portfolio returns and market multiples, ,Global
Finance Journal” 2008, no. 19, p. 1-10; E. Fama, K. French, Market Efficiency, Long-Term Returns, and
Behavioral Finance, ,Journal of Finance Economics” 1998, no. 49, p. 283-306; J. Czekaj, M. Wos, J. Zar-
nowski, Efektywno$¢ gieldowego rynku akcji w Polsce, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001.

3 E. Fama, K. French, Market Efficiency..., op.cit.

4 S. Basu, Investment performance of common stocks in relation to their price-earnings ratios: a test of
the efficient market hypothesis, ,Journal of Finance” 1977, no. 3, p. 663-682.

5 W. Barbee, J. Jeong, S. Mukherji, Relation between..., op.cit.
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wskaznika P/E®. Badania dotyczace spolek branzy budowlanej notowanych na GPW
wykazaly, ze wskaznik P/E, powszechnie uwazany przez inwestorow gieldowych za
jeden z najwazniejszych charakteryzujacych atrakcyjnos¢ inwestycyjng spotek giel-
dowych, wykazuje niska korelacje z kondycja finansowg spotki’.

Przedmiotem niniejszych badan sg anomalie o charakterze fundamentalnym,
w szczegdlnosci te zwigzane z wplywem wysokosci wskaznikow rynkowych na
ksztaltowanie sie cen akeji. Zbadano, czy portfele zbudowane z akeji spotek o niskich
warto$ciach wskaznikéw rynkowych przynosily w przysztosci wyzsze stopy zwrotu
w pordéwnaniu z portfelami zbudowanymi z akcji spolek o wysokich wartosciach
tych wskaznikéw. W pracy poza klasycznymi i najpopularniejszymi wskaznikami
rynkowymi odnoszacymi cene¢ akcji do zysku netto, czy tez wartosci ksiegowej,
uwzgledniono takze wskazniki zbudowane na podstawie przychodéw ze sprzedazy
oraz wartosci kapitalu pracujacego. Przydatnos¢ wskaznika rynkowego dla przychodow
ze sprzedazy jest opisywana w literaturze anglojezycznej®, natomiast wykorzystanie
wskaznika rynkowego dla kapitatu pracujacego jest nowym podejsciem.

Celem artykutlu jest zbadanie wystepowania zwigzku pomiedzy wartoscig wybra-
nych wskaznikéw rynkowych a przyszia stopg zwrotu portfeli zbudowanych z akeji
spotek branzy budowlanej notowanych na GPW.

2. Wskazniki rynkowe

Wskazniki rynkowe stanowig element analizy finansowej przedsiebiorstw, ktorych
papiery wartosciowe (akeje, obligacje i inne) sa notowane na rynku gieldowym (rynek
akeji, rynek obligacji). Gdy zalozy sie efektywnos¢ informacyjng rynku, wtedy wysoka
warto$¢ wskaznikow rynkowych moze §wiadczy¢ o stabilnej sytuacji przedsiebiorstwa.
Obserwacja w diuzszym okresie wskaznikéw rynku kapitalowego stanowi dobra
podstawe oceny przedsigbiorstw i ich stabilnosci finansowej’. Wskazniki rynkowe
stuza do dokonywania poréwnan oraz oceny w kontekscie optacalnosci planowanej
inwestycji. Prezentuja stosunek ceny rynkowej akcji danej firmy do okreslonych
wartosci finansowych przypadajacych na jedng akcje zwykla.

6 J. Ritchie, Analiza fundamentalna, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 202-203.

7 A. Rutkowska-Ziarko, M. Sochon, Zwigzek pomiedzy wskaznikami rynkowymi i miernikiem synte-
tycznym kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa, Zeszyty Akademii Ekonomicznej w Poznaniu
2013, s. 189-177.

8 W. Barbee, J. Jeong, S. Mukherji, Relation between..., op.cit.

9 L. Gasiorkiewicz, Analiza ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa, Oficyna wydawnicza Politech-
niki Warszawskiej, Warszawa 2011, s. 71.
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Wskaznik P/E uznawany jest za jeden z najpopularniejszych wskaznikéw; pre-
zentuje on zaleznos$¢ pomiedzy ceng akeji a zyskiem przypadajacym na jedng akeje.
Wskaznik ten jest czesto okreslany miernikiem oceny spétki przez rynek, a jego
wysoki poziom oznacza, ze inwestorzy dobrze oceniaja spotke'. Z regutly jest wyzszy
dla spotek charakteryzujgcych sie szybkim rozwojem i rosngcg skalg zyskow'.

W przypadku wskaznika P/BV cena jednej akeji zwyklej jest odnoszona do war-
tosci ksiegowej spolki przypadajacej na jedna akcje zwykla. Wskaznik ten ukazuje
warto$¢ rynkowa spotki w odniesieniu do jej warto$ci ksiegowej. Niska wartos¢
wskaznika moze oznaczad, ze spotka nie funkcjonuje dobrze'.

Pozycja rynkowa przedsigbiorstwa w odniesieniu do konkurentéw jest zwigzana
z wielkoscia sprzedazy danej firmy. Wskaznik P/S jest stosunkiem ceny rynkowej
akcji do wartosci sprzedazy przypadajacej na jedng akcje zwykla. Im wyzsza warto$¢
wskaznika, tym spotka jest lepiej postrzegana przez rynek, tym samym mozna przyjac,
ze jej kondycja finansowa jest lepsza.

Kapital pracujacy ma istotne znaczenie dla istnienia i rozwoju przedsiebiorstwa
ze wzgledu na to, ze jego wysoki poziom w przedsiebiorstwie zapewnia mozliwos¢
realizacji biezacych potrzeb operacyjnych podmiotu oraz implikuje niezaleznos¢
przedsigbiorstwa od zewnetrznych Zrédel finansowania dziatalnosci biezacej. Kapitat
pracujacy jest roznicg pomiedzy aktywami biezagcymi a pasywami biezacymi. Wia-
$ciwe zarzadzanie kapitalem pracujacym w przedsiebiorstwie jest istotnym elementem
prowadzonej przez nie polityki finansowe;j.

Wskaznik P/W jest stosunkiem ceny rynkowej akcji do wielkosci kapitatu pra-
cujgcego przypadajacego na jedna akcje zwykla. Wysoka wartos¢ wskaznika moze
swiadczy¢ o wysokiej ocenie firmy przez inwestoréw gietdowych. Wskaznik ten nie
byt do tej pory wykorzystywany do wyboru portfela akcji; propozycja jego stosowania
w ocenie funkcjonowania przedsigbiorstw branzy budowlanej zostala zaprezentowana
we wczesniejszej pracy autorow niniejszego artykutu®.

Zgodnie z badaniami przeprowadzonymi na NYSE przez Basu'* spétki o nizszych
biezacych wartoéciach wskaznika P/E w przysztoéci generowaly wyzsze zyski w poréw-
naniu z tymi o wysokich biezacych wartosciach tego wskaznika. Badania dotyczace
wykorzystania wskaznikéw rynkowych byly pézniej prowadzone dla innych rozwinie-

10 W. Tarczynski, M. Luniewska, Analiza portfelowa na podstawie wskaznikow rynkowych i wskaz-
nikéw ekonomiczno-finansowych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczeciniskiego. Prace Katedry Ekonometrii i Statystyki, 2005, nr 16, s. 257-271.

11 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wg standardéw swiatowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 214.

12°'W. Tarczynski, M. Luniewska, Analiza portfelowa..., op.cit., s. 264.

13 A. Rutkowska-Ziarko, M. Sochon, Zwigzek pomiedzy..., op.cit.

14 S, Basu, Investment performance..., op.cit.
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tych i wschodzacych rynkow gietdowych oraz rozszerzone o wiekszy zbiér wskaznikow
rynkowych, odnoszacych ceng rynkowg akeji migdzy innymi do wysokosci dywidendy,
obrotéw, przeptywéw gotéwkowych®. Badania te wskazaly na istnienie odwrotnej
zalezno$ci pomiedzy wysokoscig wskaznikéw rynkowych a przyszlymi zwrotami z akji.
Oznacza to, ze informacje publiczne zawarte we wskaznikach rynkowych nie sg w pelni
zdyskontowane w cenach akeji'®. Inny charakter zalezno$ci pomiedzy wartosciami wskaz-
nikéw rynkowych i przyszla zyskownoscia akeji ujawnily badania dotyczace wskaznikow
P/E i P/BV dla akcji notowanych na GPW". Najbardziej zyskowne okazaly sie akcje
o medianowych wartosciach tych wskaznikéw. Moze to $wiadczy¢ o nieefektywnosci
informacyjnej rynkéw kapitalowych. Pokazuje rowniez potrzebe dalszych badan nad
wykorzystaniem wskaznikéw rynkowych przez inwestoréw gietdowych.

3. Wyniki badan

Badania obejmowaty 31 firm sektora budowlanego notowanych na GPW w War-
szawie; byly to wszystkie firmy, jakie w analizowanym okresie byly notowane na GPW.
Dane finansowe pochodzity z rocznych sprawozdan finansowych z lat 2008-2011.
W celu zbadania zyskownosci portfeli zbudowanych na podstawie wybranych wskaz-
nikéw rynkowych wykorzystano ceny zamkniecia analizowanych akcji w okresie od
22 marca do konca czerwca dla lat 2009-2012.

W poszczegolnych latach dla kazdej spotki wyznaczono warto$¢ danego wskaz-
nika na podstawie ceny zamkniecia z 22 marca danego roku. Wyjatkowo w roku 2009
przyjeto date 23 marca, co wynikato z daty publikacji sprawozdania za rok 2008. Spotki
zostaly uporzadkowane zgodnie z rosnaca wartoscia danego wskaznika rynkowego
oddzielnie dla kazdego roku. Pominieto te spétki, dla ktérych dany wskaznik rynkowy
byl w wybranym okresie ujemny. Nastepnie utworzono portfele rownomierne dla spétek
podzielonych na trzy grupy w zaleznosci od wartosci wskaznika rynkowego: niskie,
$rednie i wysokie. Utworzone grupy z zalozenia mialy zawierac po 1/3 rozpatrywanych
spolek, co w praktyce nie byto mozliwe, gdyz nie zawsze liczba spdtek o dodatniej
warto$ci wskaznika rynkowego byla podzielna przez 3. Zyskownos¢ zbudowanych
portfeli dla wybranych okreséw inwestycyjnych pokazano w tabelach 11 2.

Dla wskaznika P/E w wigkszo$ci przypadkow najlepsza strategia byto inwestowa-
nie w sp6tki o niskich warto$ciach tego wskaznika, szczegélnie dla krotkiego okresu

15 W. Barbee, . Jeong, S. Mukherji, Relation between..., op.cit.
16 Tbidem.
17 J. Czekaj, M. Wos, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gieldowego..., op.cit.



112 Anna Rutkowska-Ziarko, Marek Sochon

inwestycyjnego. W przypadku wskaznika P/BV prawie zawsze portfele o niskich
warto$ciach tego wskaznika byly wyraznie zyskowniejsze od pozostatych. W zadnym
z rozpatrywanych okreséw inwestycyjnych portfele zbudowane ze spétek o wysokich
wartosciach tego wskaznika nie byly najbardziej zyskowne. Powyzsze wyniki moga
oznaczaé, ze w przypadku branzy budowlanej najistotniejsze z perspektywy oceny
atrakcyjnos$ci inwestycyjnej akcji danej firmy jest posiadanie przez nig wysokiej war-
tosci ksiegowej przypadajacej na jedna akcje w stosunku do ceny rynkowej akji.

Tabela 1. Stopy zwrotu (%) dla portfeli rwnomiernych utworzonych ze spétek o réznych
poziomach wskaznikéw P/E i P/BV

Dtugos¢ okresu Rok Wartosci wskaznika P/E Wartosci wskaznika P/BV
. . (o
iInwestycyjnego niskie Srednie wysokie niskie Srednie wysokie
2009 3,06 0,75 0,84 4,12 11,76 0,71
2010 4,89 4,82 3,56 7,6 3,72 3,72
Tydzien
2011 0,65 -0,54 -0,12 0,66 -0,29 -0,1
2012 7,11 4,72 2,32 12,51 -0,31 -0,13
2009 9,43 8,83 8,27 11,57 17,65 6,68
. 2010 8,26 5,62 2,67 8,28 5,78 3,48
Dwa tygodnie
2011 -0,14 0,45 -0,59 2,74 -0,08 -0,08
2012 4,12 2,01 1,86 10,3 -0,62 -2,8
2009 27,83 24,74 24,02 33,07 30,05 17,07
2010 12,83 4,18 3,94 10,54 8,99 3,61
Trzy tygodnie
2011 -1,74 -0,88 0,81 2,32 -1,86 -0,8
2012 -1,69 -3,62 -0,63 1,43 -1,82 -5,93
2009 28,45 23,22 22,42 32,82 23,45 15
o 2010 10,72 2,63 39 11,66 7,05 2,56
Miesiac
2011 -0,49 0,96 2,88 4,36 -0,48 -0,97
2012 -8,24 -3,63 -2,07 -3,96 -2,86 4,72
2009 16,41 28,55 27,77 19,68 20,38 23,75
o 2010 -1,07 -2,69 -3,97 0,46 -1,55 -2,12
Dwa miesigce
2011 -4,54 -6,62 -9,94 -3,06 -7,15 -10,03
2012 -17,23 -24,2 -6,97 -22,89 -13,06 -13,12
2009 24,41 33,49 323 23,01 27,6 25,77
L 2010 -3,07 -8,31 -6,78 -2,1 -3,86 -5,82
Trzy miesigce
2011 -2,08 -7,44 -10,84 -2,44 -10,95 -11,26
2012 -25,45 -33,4 -16,24 -34,2 -18,2 -18,85

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 2. Stopy zwrotu (%) dla portfeli rownomiernych utworzonych ze spétek o réznych
poziomach wskaznikéw P/S i P/W

Dtugos¢ okresu Rok Wartosci wskaznika P/S Wartosci wskaznika P/W
. . o
Inwestycyjnego niskie $rednie wysokie niskie $rednie wysokie
2009 1,85 8,25 6,71 11,91 4,81 -1,44
. 2010 3,13 5,64 6,72 8,90 3,76 2,96
Tydzien
2011 0,53 1,06 -1,31 -1,77 -0,57 1,85
2012 10,23 1,94 0,13 8,63 1,84 -4,34
2009 12,39 11,51 11,92 20,18 7,98 7,33
. 2010 3,30 512 9,62 12,76 3,39 2,28
Dwa tygodnie
2011 2,16 1,59 -1,12 -1,88 0,52 2,68
2012 7,88 0,51 -1,26 6,20 1,92 -5,29
2009 36,16 21,84 21,88 39,84 18,81 21,77
. 2010 3,40 6,23 14,23 18,10 2,50 3,52
Trzy tygodnie
2011 0,73 0,78 -1,68 -3,19 -1,34 2,68
2012 0,34 -2,86 -3,68 0,19 -2,08 -7,63
2009 36,64 24,14 10,11 30,08 18,86 17,77
o 2010 3,49 522 13,38 16,35 3,50 2,48
Miesiac
2011 -0,01 1,71 1,64 -1,78 -0,49 4,95
2012 -5,20 -2,19 -4,03 2,67 -1,58 -14,09
2009 27,71 20,59 14,72 20,04 22,42 20,58
2010 -1,89 -1,81 0,72 2,76 -1,95 -2,70
Dwa miesigce
2011 -10,94 -1,23 7,28 -7,84 -9,79 -3,24
2012 -17,72 -14,57 -17,30 -12,96 -12,66 -26,73
2009 29,28 31,29 1517 21,97 29,85 21,73
o 2010 -4,64 -4,83 -2,07 -0,18 -3,65 -5,48
Trzy miesigce
2011 -12,35 -3,61 -7,69 -7,79 -15,42 -2,38
2012 -28,33 -21,07 -22,45 -18,21 -24,20 -35,56

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dla wskaznika P/S w roku 2010 najlepsze efekty przynosilo inwestowanie w spétki
o wysokiej wartosci tego wskaznika. W pozostalych latach dla krétszych okresow
inwestycyjnych zyskowniejsze byty portfele o nizszych warto$ciach wskaznika, a dla
dluzszych okreséw inwestycyjnych - o $rednich warto$ciach.

W przypadku wskaznika P/W dla inwestycji o dtugosci od 1 tygodnia do 1 miesiaca
najbardziej zyskowne byly portfele o niskich wartosciach tego wskaznika z wyjat-
kiem roku 2011 - w tym roku w drugim kwartale na GPW wystepowal silny trend
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spadkowy, co szczegolnie widoczne byto dla spotek branzy budowlanej. Poréwnujac
stopy zwrotu portfeli z grupy ,niskie” dla wskaznika P/E z tymi dla pozostatych
wskaznikéw, mozna zauwazy¢, ze portfele z grupy ,,niskie” dla P/BV charakteryzuja
sie w 20 sposrod 24 analizowanych przypadkéw wyzszymi stopami zwrotu, dla
wskaznika P/W - w 17, a P/S - w 12 przypadkach.

Dla kazdego wskaznika rynkowego przeanalizowano 64 horyzonty inwestycyjne
o diugosci od jednego dnia do 3 miesi¢cy. Badania te pokazaty wyrazng przewage
portfeli wyselekcjonowanych z grupy spotek o niskich i srednich wartosciach wskaz-
nikow nad portfelami dla spotek o wysokich wartosciach tych wskaznikow. Wyniki
zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3. Odsetek portfeli rownomiernych zbudowanych z akcji spotek o niskich
lub s$rednich wartosciach danego wskaznika rynkowego, o wyzszych stopach
zwrotu od portfeli rownomiernych zbudowanych ze spolek o wysokich
warto$ciach tego wskaznika

Rok

Wskaznik rynkowy
2009 2010 2011 2012
P/E 1,00 1,00 0,28 0,91
P/BV 0,75 0,98 1,00 0,64
P/S 1,00 0,03 0,91 0,81
P/W 0,94 1,00 0,02 1,00

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Poza trzema wyjatkami widoczna jest wyrazna przewaga portfeli o niskich i §red-
nich warto$ciach wskaznikéw rynkowych nad portfelami o wysokich wartosciach
tych wskaznikéw. W analizowanym okresie najskuteczniejszg strategia inwestycyjna
dla spétek branzy budowlanej byl dobér portfela o niskich lub $rednich wartosciach
wskaznika P/BV. Badania pokazujg, ze inwestorzy powinni unika¢ spétek o wyso-
kich wartosciach tego wskaznika, gdyz prowadzi to generalnie do gorszych efektow
inwestycyjnych niz w przypadku pozostatych spoétek.

Poréwnano zmiany zyskownosci zbudowanych portfeli dla danego wskaznika
rynkowego w poszczegdlnych latach, co pokazano na rysunkach 1-4.
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Rysunek 1. Stopy zwrotu portfeli rownomiernych zbudowanych z akeji spétek o niskich,
$rednich i wysokich warto$ciach wskaznika P/E dla okreséw inwestycyjnych
od jednego do 9 tygodni, w latach 2009-2012

2009 2010
60% 20%
2
(=] =1
- %, haadde -
5 0% id ~ 0 10%
8 20% — ¢ 7
=1 o N
2 2 0%
“ 0% g
1 2 3 4 5 6 7 8 9
. -10% X
tygodnie tygodnie
e piski == = Sredni eeseess wysoki = niski == = Sredni seceess wysoki
2011 2012
5% . 20% -
=] o =]
g o S 0%
2 5% 2
3 S 20%
£ -10% 2
-15% - -40% -
tygodnie tygodnie
niski == == gredni eeesees wysoki —iski = = Sredni eessees wysoki

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Rysunek 2. Stopy zwrotu portfeli rownomiernych zbudowanych z akgcji spétek o niskich,
$rednich i wysokich wartosciach wskaznika P/BV dla okresow inwestycyjnych
od jednego do 9 tygodni, w latach 2009-2012
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 3. Stopy zwrotu portfeli rtdwnomiernych zbudowanych z akeji spétek o niskich,
$rednich i wysokich warto$ciach wskaznika P/S dla okreséw inwestycyjnych
od jednego do 9 tygodni, w latach 2009-2012
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 4. Stopy zwrotu portfeli rownomiernych zbudowanych z akeji spétek o niskich,
$rednich i wysokich wartosciach wskaznika P/W dla okreséw inwestycyjnych
od jednego do 9 tygodni, w latach 2009-2012
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Zrédto: opracowanie whasne.

Portfele zbudowane na podstawie wskaznika P/E w dfuzszym horyzoncie inwe-
stycyjnym, w latach 2010-2012, charakteryzowaly si¢ nizsza rentownoscig od portfeli
o krotszym horyzoncie inwestycyjnym. Analiza ksztaltowania sie indeksu WIG oraz
WIG-bud w IT kwartale rozpatrywanych lat wykazata wystepowanie wyraznego trendu
spadkowego. Jedynie w roku 2009, kiedy w II kwartale wystapil trend wzrostowy
na GPW, inwestycje o dtuzszym horyzoncie czasowym byly bardziej zyskowne.

Dla wskaznika P/BV w latach 2009-2011 najwyzsze stopy zwrotu zaobserwowano
w portfelach zbudowanych ze spolek o niskich wartosciach tego wskaznika. Prze-
prowadzona analiza wykazata, ze w 2012 r. wysoko$¢ stopy zwrotu byla uzalezniona
od dlugosci okresu inwestycyjnego, byta ona nizsza dla inwestycji dlugookresowych
w poréwnaniu z krétkookresowymi. Portfel zbudowany na podstawie najnizszej
wartosci wskaznika zanotowal najwyzsza stope zwrotu w krétkim horyzoncie inwe-
stycyjnym, portfel dla spétek o $redniej wartosci wskaznika byl najbardziej zyskowny
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dla okreséw o $rednim horyzoncie, za$ portfel zbudowany z akeji spolek o wysokiej
wartosci wskaznika zanotowal najwyzsza stope zwrotu w diugim horyzoncie inwe-
stycyjnym.

Dla wskaznika P/S w 2009 r. byt okres hossy, najzyskowniejszy byt portfel zbudo-
wany z akeji spotek o najnizszych warto$ciach tego wskaznika. Natomiast w 2010 r.
najlepszy byt portfel zbudowany z akeji spdtek o wysokich wartosciach wskaznika,
adlalat 201112012 - najzyskowniejszy byt portfel o srednich warto$ciach wskaznika
P/S, przy czym w roku 2012 wszystkie typy portfeli charakteryzowaly sie zblizong
zyskownoscig. W przypadku wskaznika P/W to portfele zbudowane ze spdtek o niskich
warto$ciach tego wskaznika byly bardziej zyskowne, za wyjatkiem roku 2010.

4. Podsumowanie

Przeprowadzone badania potwierdzily wystepowanie na Gieldzie Papierow
Wartoéciowych w Warszawie anomalii zwigzanych z wptywem wysoko$ci wskazni-
kow rynkowych na ksztaltowanie sie cen akcji. Badania te dotyczyly spotek branzy
budowlanej. Wykrycie anomalii fundamentalnych w tym sektorze gieldy pozwala
przypuszczaé, iz wystepuja one takze w innych sektorach, co bedzie przedmiotem
dalszych badan.

Sposrod czterech rozpatrywanych wskaznikéw rynkowych do wyboru wariantu
inwestycyjnego najlepszym okazat sie wskaznik P/BV. Portfele zbudowane ze spétek
o niskich warto$ciach tego wskaznika byly w przewazajacej liczbie przypadkéw
bardziej zyskowne od portfeli dla $redniej i wysokiej wartoéci tego wskaznika, przy
czym portfele dla wysokich wartosci tego wskaznika nigdy nie charakteryzowaly si¢
najwyzsza zyskownoscig. Wskaznik ten okazal si¢ przydatny we wszystkich analizo-
wanych latach, zaréwno w okresie wzrostow, jak i spadkow na rynku gietdowym.

Spotki o niskich wartosciach P/E byly generalnie bardziej zyskowne od pozosta-
tych, co szczegdlnie bylo widoczne dla inwestycji krétkookresowych. Dla wskaznika
P/S portfele zbudowane ze spoétek o srednich poziomach wskaznika byly w wigk-
szosci przypadkoéw bardziej zyskowne od tych o niskich i wysokich wartosciach
wskaznika.

W przypadku wskaznika P/W najzyskowniejsze byly portfele dla niskich wartosci
tego wskaznika.

Przeprowadzone badania wskazuja, ze w przypadku spétek z branzy budowlanej
notowanych na GPW inwestorzy moga wykorzysta¢ wartosci wskaznikéw rynkowych
do wyboru akcji o potencjale wzrostowym, jednak powinni dodatkowo analizowa¢
kondycje ekonomiczno-finansowg rozpatrywanych spoétek na podstawie danych
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o charakterze zaréwno ilo$ciowym, zawartych w sprawozdaniach finansowych, jak
i jako$ciowym dotyczacych dziatalnodci danej firmy, jak réwniez catej branzy.
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Stock Exchange Investment Profitability in Construction
Industry against Selected Market Indicators

Summary

The study focusses on basic anomalies connected in particular with the impact of
the volume of market indicators on share prices. The study deals apart from classical
market indicators referring the share price to profit or book value with the indicators
based on sales income or working capital value. So far the working capital market
indicator has not been used for the selection of share portfolio. The study is aimed at
establishing whether portfolios based on shares of companies with low or medium
market indicators value bring higher rates of return in comparison with portfolios
based on companies with high values of these indicators. From among four considered
market indicators, the indicator referring the share price to book value proved to be
the best one to choose the investment portfolio. The portfolios based on companies
of low or medium value of market value indicators were generally more profitable
than others.

Keywords: market efficiency, market indicators, portfolio selection, price profit
indicator, indicator: price book value, price sales, working capital




