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Od Rady Naukowej

Przekazujemy w Panstwa rece kolejny zeszyt ,,Studiéw i Prac Kolegium Zarzga-
dzania i Finansow”. Artykuly w nim zamieszczone sg poswiecone aktualnym
zagadnieniom ekonomii, finanséw i nauk o zarzadzaniu. Stanowig wynik studiow
teoretycznych, a takze badan empirycznych. Artykuly zostaly napisane przez pra-
cownikow i doktorantéw Kolegium Zarzadzania i Finanséw oraz przedstawicieli
innych wiodacych osrodkéw akademickich w Polsce.

Artykut Jana Kaja jest trzecim i ostatnim w cyklu poswieconym gospodarce
Japonii przedstawianej jako rzeczywistos¢, ktora stata si¢ inspiracja powstania
metodologii badawczej w naukach ekonomicznych zwanej deskryptywna.

Celem artykulu Grzegorza Pogorzelskiego jest zaprezentowanie zasad tworzenia
rezerw celowych i odpiséw aktualizujacych na oczekiwane straty, za pomoca ktérych
banki, zgodnie z Polskimi i Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
antycypuja przyszle straty w momencie ich utworzenia.

Arkadiusz Orzechowski w swoim artykule przedstawil zagadnienie efektu
dnia w tygodniu. Omoéwil przyczyny tej anomalii, wstepne badania na podstawie
danych empirycznych dotyczacych Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
oraz zaprezentowal wnioski zwigzane z mozliwoscig praktycznego wykorzystania
tego przejawu sezonowosci.

Waldemar Rogowski i Katarzyna Jankowska w swoim artykule przedstawili
problem upadlosci spdtek akcyjnych w Polsce. Na tle definicji pojecia upadtosci
i obowiazujacych w Polsce przepiséw prawnych w tym zakresie oméwili wyniki
badania przeprowadzonego na probie spotek akcyjnych, ktérych upadtosé zostata
ogloszona przez sagdy w Warszawie w latach 2008-2012.

Celem artykulu Piotra Zygmanowskiego jest odpowiedZ na pytanie, w jaki
sposdb przedsiebiorstwa wykorzystuja oferte pierwotng instrumentéw udzialowych
i dtuznych w celu pozyskania finansowania z publicznego rynku kapitatowego
w Polsce. Zostaly w nim zaprezentowane wyniki badan nad ofertami pierwotnymi
na polskim rynku kapitalowym w okresie 2009-2013.

Tematem artykulu Grzegorza Sobieckiego jest krytyczna ocena teorii zarzadzania
przez wartosci. Autor postuluje zmiang roli warto$ci w zarzadzaniu: z narzedzia do
realizacji celow przedsigbiorstwa na przestrzen, w ktérej podejmowane sg decyzje.
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Ta zmiana ma doprowadzi¢ do rozumienia zarzadzania przez wartosci jako ,,zarza-
dzania z respektowaniem warto$ci”.

Crowdsourcing jest przedmiotem artykulu Katarzyny Bachnik. Autorka wskazuje
w nim dobre praktyki poruszania si¢ w przestrzeni spotecznej oraz angazowania
duzej liczby uzytkownikéw w projekty organizacyjne w celu wykorzystywania ich
»Zbiorowej madrosci”.

Bogdan Wtodarczyk w swoim artykule zastanawia si¢, komu stuzy system finan-
sowy. Poddaje refleksji spofeczno-ekonomiczny system finansowy, ktory jest w ciaglej
i czgsto niemoralnej pogoni za zyskiem. Autor postuluje budowanie tzw. nowego
tadu gospodarczego, ktéry uwzglednia wartosci humanizmu.

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

Zyczymy Panistwu przyjemne;j lektury.

W imieniu Rady Naukowej
Ryszard Bartkowiak
Piotr Wachowiak



Jan Kaja
Kolegium Zarzadzania i Finansow
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Gospodarka Japonii jako zrédto inspiracji
narodzin metodologii deskryptywnej.

Ujecie syntetyczne

Streszczenie

Przedstawiony Czytelnikom cykl artykuléw, na ktory ztozyly sie jego trzy odrebne,
ale wzajemnie powigzane czeéci, nie zawiera wyczerpujacej prezentacji deskryptyw-
nego podejscia metodologicznego w naukach ekonomicznych, gdyz prowadzitoby
to do radykalnego zwiekszenia, i tak juz obszernej, jego objetosci. Ponadto podej-
$cie to bylo juz wielokrotnie opisywane w wybranej literaturze, do ktorej nawigzano
w przypisach. Dlatego ograniczytem si¢ tylko do symbolicznego przedstawienia
trzech podstawowych cech metodologii deskryptywnej. W trzyczgsciowym arty-
kule skoncentrowano natomiast uwage na wyjasnieniu jednego z waznych czynni-
koéw, jaki stat sie inspiracja narodzin owego podejscia metodologicznego. Czynni-
kiem takim byla mianowicie historia rozwoju japonskiej gospodarki. Jej unikalny
charakter powodowal, ze ekonomia tworzona na podstawie tradycyjnej metodologii
moze co prawda objasniac logike funkcjonowania gospodarki rynkowej, ale staje si¢
ona bezradna wobec wyjasniania zjawisk spoleczno-gospodarczych wystepujacych
w rzeczywisto$ci japonskiej, radykalnie réznigcej si¢ od rynkowej. Dlatego zjawiska
te staly si¢ gléwna silg sprawczg poszukiwania takiej metodologii badan ekonomicz-
nych, ktéra pozwalala na objasnianie tamtej unikalnej rzeczywistosci, a wiec kaz-
dej rozniacej sie od modelowego systemu funkcjonujacego na zasadach rynkowych.

Stowa kluczowe: metoda deskryptywna, gospodarka japonska
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1. Wprowadzenie

Przedkladany artykul stanowi juz trzeci, i ostatni, z cyklu po§wieconego gospo-
darce Japonii przedstawianej jako rzeczywistos¢, ktora stala sie inspiracja powstania
metodologii badawczej w naukach ekonomicznych zwanej deskryptywna. Logika
konstrukgji i przestanie rozwazan, a takze syntetyczne ujecie podstawowych cech
metody deskryptywnej zostaly przedstawione juz w pierwszym artykule sktadaja-
cym sie na ten tryptyk.

Niniejszy artykul zostal poswigcony zagadnieniom zwigzanym z dodatkowym
wyjasnieniem istoty gtéwnych zjawisk wystepujacych w warunkach japonskiej
rzeczywisto$ci spoleczno-gospodarczej, ktére wywarly szczegdlny wpltyw na to, ze
stala si¢ ona inspiracjg powstania deskryptywnej metodologii badawczej w naukach
ekonomicznych. Przeprowadzona zostala tez systematyka tych zjawisk, ktore
ksztaltowaly si¢ w poszczegdlnych okresach historii Japonii. Sg to mianowicie
takie zjawiska, jak: japonski system gospodarczy, ktory mial niewiele albo nie miat
nic wspdlnego z rynkowym systemem gospodarczym; generowane w ramach tego
systemu cele i narzedzia polityki gospodarczej, ktére z natury sa sprzeczne z ideg
funkcjonowania systemu rynkowego; unikalne instytucje w japonskiej gospodarce
funkcjonujace na zasadach niespotykanych w warunkach gospodarki rynkowej;
pozaekonomiczne czynniki stanowigce potencjal rozwoju gospodarczego, bez ktorych
nie da si¢ wyjasni¢ logiki funkcjonowania japonskiej rzeczywistosci gospodarczej.
Do zjawisk generujacych powstawanie metodologii deskryptywnej niewatpliwie
trzeba zaliczy¢ takze specyficzna role ekonomii marksistowskiej i jej wspoizaleznosé
z japoniska rzeczywistoscia, ktdra jest latwiejsza do objasnienia za pomoca metodo-
logii marksistowskiej niz za pomocg metodologii tradycyjnej. I wreszcie, za czynnik
znakomicie ilustrujacy inspiracje narodzin metodologii deskryptywnej mozna uznaé
zjawisko dlugotrwalego kryzysu japonskiej gospodarki w okresie Heisei.

2. Gospodarka Japonii a system rynkowy

Jezeli uznamy, ze do czynnikéw determinujgcych powstawanie w naukach eko-
nomicznych okreslonych teorii nalezg zjawiska tkwigce w sferze konkretnej rzeczy-
wisto$ci spoleczno-gospodarczej, to trzeba réwniez uznac, ze inspiracja powstawania
klasycznych odmian teorii ekonomii musiala by¢ gospodarka rynkowa, a wigc taka,
w ktorej wszystkie zjawiska gospodarcze sa regulowane przez mechanizm rynkowy.
Taka gospodarka byla objasniana przez teorie ekonomii tworzone od czaséw Smitha



Gospodarka Japonii jako zrédto inspiracji narodzin metodologii deskryptywnej. Ujecie syntetyczne 1

do dzis. Jezeli zatem poddamy analizie gospodarke Japonii, jaka ksztaltowatla si¢
w poszczegolnych okresach historycznych, to tatwo mozna wykaza¢, ze nigdy nie
miata ona wiele wspolnego z gospodarka wystepujacg w panstwach Europy Zachod-
niej czy Ameryki Péinocnej. Dlatego ekonomia tworzona w tych panstwach, a wiec
inspirowana przez istniejaca w nich rzeczywisto$¢, okazuje si¢ catkowicie bezradna
jako narzedzie objasniania realiow gospodarki japonskiej. Przypadek gospodarki
japonskiej mogl wiec stanowic twdrczg inspiracje do poszukiwania takiej metodologii
badawczej, na bazie ktdrej mogtla by¢ tworzona ekonomia pozwalajaca na objasnianie
kazdej rzeczywisto$ci, rdwniez niemajgcej wiele wspdlnego z gospodarka rynkowa.
Takim wlasnie przypadkiem jest gospodarka japonska, zwlaszcza z okresu poprze-
dzajacego lata dziewiecdziesiate'.

Nie moze by¢ najmniejszych watpliwosci, ze z gospodarka rynkowa nic wspol-
nego nie miata gospodarka Ery Tokugawa. Japonska gospodarka z tamtego okresu
to gospodarka scentralizowana, oparta na regutach rygorystycznego systemu
feudalnego i doktrynie Nohon-Shugi. Dlatego formutowana w tamtym czasie mysl
ekonomiczna koncentrowala si¢ na gloryfikacji fundamentalizmu agrarnego, bo
w takich warunkach si¢ ksztaltowata. Dokonania myslicieli z tamtego okresu moga
by¢ co najwyzej porownywalne do rozwazan snutych przez fizjokratéow. Daleko im
jednak do finezji analizy Quesnaya.

Mozna by oczekiwa¢, na gruncie logiki rozwoju historycznego wystepujacego
w panstwach zachodnich, ze po upadku feudalizmu w Japonii zaczng si¢ ksztaltowaé
stosunki spoteczno-gospodarcze charakterystyczne dla rodzacego si¢ kapitalizmu
funkcjonujacego na zasadach rynkowych. Okazuje si¢ jednak, ze w Japonii tak sie
nie stalo. Po upadku rzadéw Tokugawa nastapita przede wszystkim zmiana osrodka
wladzy z wojskowego na cesarski, ale utrzymana zostala klasowa struktura spofeczna.
Nastgpila wprawdzie pewna swoboda w zakresie wyboru zawodu i przemieszcza-
nia si¢ po kraju, ale powstajace w wyniku inwestycji rzadowych nowe podmioty
gospodarcze nie stanowily wlasnosci prywatnej — byty wlasnoscig panstwowa, czyli
cesarskg. Podmioty takie nie mialty zatem Zadnej swobody dzialania. Nieposiada-
jace zadnej autonomii podmioty nie mogty tez stanowi¢ przedmiotu transakcji
handlowych. Swobody nie przyniosty im nawet uruchomione w ostatniej dekadzie

1" Réznigca sie od zachodniej rzeczywisto$é japoniska stanowila inspiracje ekonomistéw japoniskich
do stosowania odmiennej od tradycyjnej metodologii w badaniach gospodarki miedzywojennej pod
katem dowodzenia hipotez formutowanych w kontekscie poszukiwania odpowiedzi na pytania tego
typu, czy jest to gospodarka w fazie feudalizmu, czy kapitalizmu. Efektem takich inspiracji stata si¢
oryginalna teoria ekonomiczna Profesora Uno Kozo, ktdrej jest poswigcone m.in. jego dzieto: Keizai
Genron (Zasady ekonomii politycznej), Iwanami Shoten, Tokio 1964, a takze K. Uno, Principles of Poli-
tical Economy. Theory of a Purely Capitalist, Society, Harvester Press, Sussex 1980.
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XIX w. procesy prywatyzacyjne, gdyz réwniez prywatyzacja nie byta prowadzona
w sposob rynkowy, ale regulowany przez cesarskie rzady. O mozliwosciach zakupu
prywatyzowanego majatku nie przesadzal zatem pienigdz, ale status spoleczny
potencjalnych nabywcéw oraz arbitralne decyzje cesarza o tym, komu, co i za
ile mozna sprzeda¢. Nawet jednak po takiej prywatyzacji o dzialalnosci firm nie
decydowali ich wlasciciele, lecz urzednicy cesarskich rzadéw. Wiasciciele podlegali
bowiem wtadzy cesarza.

Pewne otwarcie gospodarki, ktére zaczelo si¢ w Japonii w drugiej potowie XIX w.,
uruchomilo import zachodniej literatury ekonomicznej. Do Japonii zaczeli tez
przybywac ekonomisci z Zachodu. Po pierwszych fascynacjach ekonomia zachodnia
euforia wywolana zaspokojeniem glodu intelektualnych nowosci szybko jednak sie
skonczyta. Okazato si¢ bowiem, Ze wyrafinowana ekonomia zachodnia kompletnie
nie nadawata si¢ do tlumaczenia japonskiej rzeczywistosci. Na bardziej podatny grunt
w Japonii natrafita ekonomia tworzona w ramach starszej i mlodszej niemieckiej
szkoly historycznej, a pdzniej — my$l marksistowska.

System rynkowy w japonskich realiach nie nastal nawet po I wojnie §wiatowej.
W okresie migdzywojennym gospodarka nadal stanowita bowiem przedmiot centralnej
regulacji przez rzady podlegajace wladzy cesarskiej. Firmy japonskie znajdowaly si¢
w rekach dawnej klasy uprzywilejowanej, a nie ludzi pochodzacych z nizszych klas,
ktérzy nie mieli szans na awans w strukturze spolecznej. Taka sytuacja dodatkowo
sprzyjala centralizacji gospodarki. Apogeum centralizmu, co oczywiste, nastgpito
w okresie narastajgcej intensywno$ci militaryzacji Japonii i nasilania sie jej zapedow
imperialnych. Nawet jednak w krétkim czasie wzglednego pokoju kapitalistyczne
reguly systemu rynkowego nie zdominowaty japonskiej gospodarki, ktérej podstawe
stanowita scentralizowana regulacja i monopolistyczne molochy finansowo-przemy-
stowe, funkcjonujace pod petng kontrolg rodowych klanéw wywodzacych si¢ z dawnej
arystokracji i na ogot wspotdziatajace z kregami wladzy rzadowej. Japonski system
gospodarczy funkcjonujacy w okresie migdzywojennym nie mial zatem praktycznie
wiele wspdlnego z rynkowym systemem gospodarczym panstw zachodnich. Dla-
tego w japonskiej ekonomii teorie klasyczne stanowily raczej przedmiot powielania
dokonan ekonomii zachodniej, gdyz japonska rzeczywisto$¢ nie mogta stanowic¢
inspiracji do tworczego rozwoju ekonomii utrzymanej w nurcie klasycznym. Efekty
prac ekonomistow japonskich, prowadzonych w konwencji ekonomii klasycznej, nie
osiagaly tez poziomu finezji dokonan ekonomistéw marksistowskich. Ich btyskotliwe
spory na temat etapu rozwoju spoleczno-gospodarczego Japonii w okresie miedzy-
wojennym potwierdzaja tez teze, Zze w Japonii z tego okresu na pewno nadal obce
byty kapitalistyczne reguty rozwoju i nie istniata gospodarka rynkowa analogiczna
do wystepujacej w panstwach zachodnich.
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W czasie okupacji naturalnym celem polityki Amerykanéw wobec Japonii
bylo zaszczepienie na jej grunt zasad gloryfikowanej przez nich gospodarki opartej
na systemie rynkowym. Tylko taki system byt bowiem przez nich znany z wlasnego
kraju, a zatem byl mozliwy dla nich do zrozumienia, w ramach jego regul potrafili
sie sprawnie porusza¢. Wszelkie odstepstwa od regut gospodarki rynkowej trakto-
wali wiec podejrzliwie, gdyz byly dla nich obce i trudne do zrozumienia. Jednakze,
nawet w takiej dogodnej dla okupantéw sytuacji, wynikajacej z ewidentnej przewagi
nad pokonanym wrogiem, osiagnigcie celu, jakim bylo narzucenie Japonii zasad
amerykanskiej gospodarki, okazato si¢ nierealne, gdyz napotkalo na grzeczny, ale
skuteczny opor ze strony Japonczykéw, dla ktérych tradycyjne wartosci byty znacznie
blizsze niz zasady rzadzace rynkiem. Rzeczywisto$¢ pokazata zatem, ze glteboko
zakorzeniong mentalnos¢ spoleczenstwa trudno zmieni¢ rozkazem.

Jezeli regut rynkowych nie udalo si¢ zaszczepi¢ na grunt rzeczywistoéci japonskiej
w czasie okupacji, to tym bardziej nie mogly si¢ one przyja¢ w gospodarce japon-
skiej po jej zakonczeniu. Dlatego japonska gospodarka rowniez w latach pigédzie-
sigtych i w nastepnych dekadach Ery Showa rozwijata si¢ na zasadach sprzecznych
z zasadami gospodarki rynkowej. Jej gléwnej sity napedowej nie stanowit rynek, ale
oparta na planach centralnych polityka gospodarcza panstwa. To wlasnie aktywne
dzialania rzad6w japonskich w sferze realizacji planowej polityki gospodarczej, a nie
mechanizm rynkowy, doprowadzily do spektakularnego sukcesu, nieznajdujgcego
odpowiednika w §wiecie. Sukcesu, ktory przejawil si¢ osiggnieciem w krotkim cza-
sie pozycji drugiej potegi gospodarczej na §wiecie i utrzymaniem tej pozycji przez
czterdziesci lat.

Historia japonskiej gospodarki, ktdrej zarys zostal zaprezentowany w poprzednich
artykulach o tej tematyce, pokazuje dobitnie, ze system gospodarczy funkcjonujacy
w tamtym panstwie w calym okresie obejmujgcym prawie cztery stulecia nie byt
systemem rynkowym, analogicznym do takiego, ktory wystepowal w warunkach
panstw zachodnich. Dlatego teorie ekonomii tworzone w warunkach tych panstw
nie mogly sta¢ si¢ uzytecznym narzedziem wyjasniajagcym gospodarke rzadzaca
sie zupelnie innymi zasadami niz wynikajace z dziatania mechanizmu rynkowego.
Dlatego wiasnie gospodarka Japonii mogta sta¢ si¢ inspiracja do poszukiwania
takiej metodologii badawczej, ktorej zastosowanie pozwala na tworzenie ekonomii
wyjasniajacej funkcjonowanie kazdej gospodarki, a nie tylko gospodarki rynkowej,
ktdra zajmuje sie ekonomia klasyczna.

W latach dziewig¢édziesigtych minionego stulecia w polityce japonskiego rzadu
pojawily si¢ symptomy dopuszczenia do pewnej liberalizacji gospodarki, oznaczajace
ograniczanie centralizmu na rzecz zwigkszania zakresu regulacji rynkowej. Moze
sie zatem wydawac, Ze w miare postepu takich tendencji ekonomia zachodnia bedzie
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sie stawac coraz bardziej uzyteczna w objasnianiu japonskiej rzeczywistosci spo-
teczno-gospodarczej. Nie mozna wykluczyé, ze tak sie nie stanie. Jednakze z uwagi
na inercje systemu gospodarczego, uksztaltowanego w wyniku tradycji opartej
na odrebnosci kulturowej i mentalnosciowej, proces implementacji regut zachodnich
na grunt japonski moze okaza¢ si¢ dtuzszy od spodziewanego. Jednoczesnie nie
mozna wykluczy¢ takze, ze na jego postep beda miaty wptyw negatywne zjawiska
spoleczno-gospodarcze, jakie pojawily si¢ w Japonii wraz z procesami liberalizacji
gospodarki na wzor zachodni.

3. Narzedzia polityki gospodarczej

Jezeli polityke gospodarcza uznamy za zjawisko sprzeczne z ideg systemu
rynkowego, to trzeba rowniez uznaé, ze w gospodarce rynkowej zjawisko takie
nie wystepuje. Jednakze realny system funkcjonujacy w panstwie nigdy nie jest
czystym systemem rynkowym, gdyz sama instytucja panstwa implikuje chocby
minimalny zakres polityki gospodarczej. Zakres polityki gospodarczej w Japonii
daleko jednak wykracza poza ten minimalny zakres, o czym $wiadczy chocby
rola, jaka w sukcesach gospodarczych odgrywata aktywna polityka przemystowa,
proeksportowa czy socjalna®. Tylko z tego tytulu gospodarke japonska trzeba
zatem uznac za calkowite zaprzeczenie gospodarki rynkowej. Wynika to jednak
nie tylko z olbrzymiego wptywu polityki na ksztaltowanie rzeczywistosci spo-
teczno-gospodarczej tamtego kraju, lecz takze dodatkowo z narzedzi stosowanych
w ramach tej polityki.

Jednym z narzedzi stosowanych w ramach polityki przemystowej, odrézniajacym
radykalnie te polityke od zachodniej, byly plany centralne stanowigce jej podstawe.
Japonia jest mianowicie jedynym na $wiecie przypadkiem, w ktérym planowanie
centralne okazalo si¢ niezwykle skutecznym narzedziem polityki przemystowe;
panstwa. W niektorych panstwach zachodnich po II wojnie podejmowano co prawda
proby planowania wieloletniego, ale nigdy nie odegraly one roli jakiegokolwiek
narzedzia polityki gospodarczej, gdyz takiej nie mogly odgrywa¢ w gospodarce
ksztaltujacej si¢ na zasadach mechanizmu rynkowego. Rzady japonskie natomiast
do planéw centralnych zawsze podchodzily z ogromng estyma. Ich wykonanie

2 W praktyce gospodarki Japonii wystepuje wiele rodzajéw polityki mikroekonomicznej, o ktd-
rych nie wspominalem z uwagi na obawy przed nadmiernym rozszerzeniem objetoéci artykutu.
Por. np. J. Kaja, Wybrane elementy japotiskiej polityki mikroekonomicznej, w: Polityka ekonomiczna.
Wspdlczesne wyzwania, red. M. Klamut, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007.
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traktowane tez bylo zawsze jako wazne kryterium oceny dokonan kazdego z rza-
dow. O randze, jaka nadawano planowaniu w gospodarce, moze §wiadczy¢ choc¢by
to, Ze stanowily one podstawe nie tylko polityki przemystowej i proeksportowej,
ale nawet w ministerstwie rolnictwa, lesnictwa i rybotéwstwa kazde gospodarstwo
rolne mialo swdj plan rozwoju gospodarstwa, a trzeba zauwazy¢, ze wiele japonskich
gospodarstw dysponowalo relatywnie matym arealem gruntéw rolnych. Przecietna
powierzchnia tych gruntéw na poczatku lat dziewigc¢dziesigtych na Honsiu wynosita
zaledwie 0,3 hektara.

Do waznych narzedzi japonskiej polityki gospodarczej nalezaly apele kiero-
wane przez rzad do spoleczenstwa. Bylo to zatem narzedzie niezwykle kuriozalne,
ajednoczesnie zadziwiajaco skuteczne. Zawsze przynosilo efekty oczekiwane przez
rzad, a zatem bylo chetnie wykorzystywane w praktyce polityki przemystowej
i proeksportowej. O skutecznosci tego narzedzia mogg $wiadczy¢ m.in. opinie
japonskich specjalistow zajmujacych si¢ analizg fenomenu wzrostu gospodarczego
w Japonii w latach sze§¢dziesiatych. Wielu z nich podkresla, ze gtéwnym czynnikiem
sprawczym niespotykanego sukcesu gospodarczego w tamtym okresie byly hasta
rzadu majace na celu wzbudzanie woli narodu do walki o produktywnos¢ i wzrost
eksportu. Hasta tego typu gloszone przez cztonkdéw japonskich rzagdéw musialy
budzi¢ zdumienie ekonomistéw spoza Japonii, ale dla ekonomistéw japonskich
ich wplyw na skutecznos¢ polityki gospodarczej z tamtego okresu byt traktowany
jako co$ oczywistego. Hasta tego typu mialy bowiem silny wplyw na zachowania
japonskiego spoteczenstwa, uruchamiajac jego potezny potencjat tkwigcy w takich
cechach, jak pracowitos¢, postuszenstwo czy sklonnos¢ do poswiecen w imie okre-
$lonych wartosci. Specjalisci zajmujacy si¢ okresem japonskiego cudu gospodarczego
czesto zgodnie podkreslaja, ze apele rzadu odegraty role niezwykle waznego czynnika
determinujacego niebywale osiggniecia tamtego okresu.

Podobnie przez analitykéw spoza Japonii sg traktowane milczgce sugestie rzagdu
jako narzedzie polityki gospodarczej. Tymczasem w japonskiej polityce gospodarczej
milczace sugestie czy polecenia sa czyms jak najbardziej normalnym. Japonskich
ekonomistéw nie dziwi wiec np. praktyka polegajaca na tym, ze kierownictwo
banku centralnego bez stéw rozumiato intencje rzadu popierajacego okreslone
przedsigwziecia inwestycyjne korzystne dla rozwoju gospodarki i eksportu. O zro-
zumieniu intencji rzadu zawsze $§wiadczyly dziatania banku centralnego, zmie-
rzajace do zapewnienia popieranym przez rzad przedsigwzigciom maksymalnie
korzystnych srodkéw kredytowych. Tego typu zjawiska nie majg zatem zadnych
szans na ich wytlumaczenie na gruncie tradycyjnej ekonomii zachodniej. Moga
one by¢ objasniane tylko na podstawie glebokich i wszechstronnych badan nad
japonska rzeczywistoscig.
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4, Instytucje pozarynkowe

Amerykanskie wladze okupacyjne, majac na celu narzucenie Japonii rozwig-
zan zgodnych z ideami systemu rynkowego, dazyly do likwidacji na okupowanym
terytorium wszelkich instytucji niepasujacych do regul tego systemu. Do najwaz-
niejszych nalezata wedtug nich archaiczna instytucja absolutnej wladzy cesarskie;.
Podjeli zatem probe maksymalnego ostabienia pozycji cesarza w spoleczenstwie,
poprzez rozwigzania wprowadzone pod ich wptywem w nowej Konstytucji Japonii,
uchwalonej wkrétce po rozpoczeciu okupacji. Osiggniecie takiego celu miaty wiec
zapewni¢ okredlone zapisy konstytucyjne, ktére pozbawialy cesarza atrybutéw
nadprzyrodzonej boskosci i sprowadzaly jego role wytacznie do petnienia symbo-
licznych funkcji o charakterze reprezentacyjnym. Okazalo si¢ jednak, ze cel taki
nie jest wcale fatwy do osiggniecia w spoteczenstwie japonskim, ktdre, pomimo
upokorzenia spowodowanego sromotnym przegraniem wojny, zachowato swoja
godnos¢ i przywigzanie do tradycji. Zmiana konstytucji dla wielu Japonczykéw nie
oznaczala zatem utraty przez cesarza jego boskosci, a tym samym pozycji godnej
najwyzszego szacunku, jakim go wcze$niej darzyli, i poddanstwa. Zmiana statusu
cesarza dla wielu Japonczykéw sprowadzila si¢ zatem jedynie do konstytucyjnego
zapisu, ktory nie zmienil jego faktycznej pozycji, jaka od wiekéw zajmowal w hie-
rarchii spoteczne;j. Takie zjawisko byto dla Amerykanéw kompletnie niezrozumiale,
ale musieli je zaakceptowac.

Wazng instytucja zakwalifikowang przez wladze okupacyjne do likwidacji byly
zaibatsu, a wigc firmy, ktére funkcjonowaly na zasadach kompletnie sprzecznych
z zasadami dzialania firm kapitalistycznych w gospodarce rynkowej. Dla Ameryka-
néw nie do zaakceptowania byt rodzinny charakter zaibatsu, a wiec ich podlegtos¢
arystokratycznym rodom. Nie do zaakceptowania byla tez struktura organizacyjna
zaibatsu oparta na pionowych hierarchicznych zalezno$ciach. Dla Japonczykéw
natomiast taka struktura organizacyjna byla czym$§ zupetnie naturalnym, gdyz
wywodzila sie z wielowiekowej tradycji funkcjonowania panstwa na zasadach hie-
rarchicznego podporzadkowania. Naturalny byt takze wielokierunkowy charakter
dzialalnosci tych finansowo-przemystowych molochéw, sprzeczny z zasadami korzysci
wynikajgcych ze specjalizacji i skali dziatalnosci. Jezeli na takie niezrozumiate dla
Amerykandéw cechy zaibatsu natozyla si¢ dodatkowo rola, jaka odgrywaly te orga-
nizacje w polityce militarno-imperialnej Japonii, to jasne jest, dlaczego okupantom
tak zalezalo na likwidacji tej instytucji. Jednakze réwniez w tym przypadku sprawa
okazala si¢ niefatwa, gdyz spoleczenstwo japonskie niechetnie patrzylo na proby
eliminacji instytucji tak pozytecznej w powszechnej opinii. Przeciw likwidacji
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zaibatsu protestowali wigc zaréwno zarzady zaibatsu oraz urzednicy rzadowi, jak
i robotnicy. Znane sg przypadki zbierania podpiséw pod petycjami, pod wptywem
ktérych Amerykanie wycofywali si¢ z dzialan likwidacyjnych. Ratowaniu zaibatsu
sprzyjala tez zmiana polityki amerykanskiej wobec Japonii, wywolana strachem
przed ekspansjg na wschod komunistéw. W takich warunkach proces likwidacji
zaibatsu szybko zostal wstrzymany, a ustepstwa Japonczykéw przejawialy si¢ co
najwyzej w wyrazaniu zgody na przeksztalcanie zaibatsu w keiretsu, co sprowadzato
sie jedynie do symbolicznych zmian kosmetycznych w strukturze organizacyjnej
zaibatsu. Szybko okazalo si¢ tez, ze postawa Japoniczykow byla niezwykle korzystna
dla gospodarki. Keiretsu, ktére zastapily w strukturze podmiotowej japonskiego sys-
temu gospodarczego wczesniejsze zaibatsu, stanowily bowiem wazna sile napedowa
przyczyniajaca si¢ do dynamicznego rozwoju gospodarczego Japonii. Trzeba wiec
uznad, ze rowniez te organizacje, niemieszczace sie w klasycznych ramach systemu
opartego na zasadach systemu rynkowego, odgrywaly wazng role w japonskiej
rzeczywistosci.

Sprzeczne z ideami gospodarki rynkowej byly takze zastane przez Amery-
kanoéw po wojnie rozwigzania funkcjonujace w japonskim systemie bankowym.
W gospodarce rynkowej bank centralny jest z reguly instytucja autonomiczna.
W skrajnych przypadkach jego dziatalnos$¢ sprowadza si¢ do funkcji emisyjnych
i regulacyjnych w zakresie kontroli podazy pienigdza. Wszystkie pozostate banki
w gospodarce rynkowej prowadzg autonomiczng dzialalnos¢ finansows. Jezeli
nawet bank centralny prébuje wptywac na ich dziatalnos¢, to moze to robic tylko
posrednio, poprzez ustalanie stop procentowych, kursu walutowego, rezerw obo-
wigzkowych itp.

W czasach intensywnej militaryzacji gospodarki japonskiej wprowadzony zostat
system oparty na zasadach pelnej centralizacji panistwa. W takich warunkach rzadowi
podlegaly juz nie tylko wyspecjalizowane banki cesarskie, ale rowniez wszystkie
banki komercyjne, ktére zostaly podporzadkowane bankowi centralnemu, a ten
podlegat cesarskiemu rzadowi. Takie rozwigzanie bylo adekwatne do warunkéw
gospodarki wojennej, ktorej dziatalnos¢ byta nastawiona wyltacznie na maksymalizacje
realizacji celow militarnych. Rozwiazanie takie bylo jednak wedtug Amerykanow
kompletnie nieprzystajace do warunkéw pokojowych. Dlatego wywierali naciski
na rzad japonski, aby zarzucil praktyke gospodarki opartej na scentralizowanym
systemie bankowym.

Jak sie jednak okazato, pomimo wyrazanej przez Japonczykéw zgody na ame-
rykanskie propozycje, rzad nie przeprowadzil reformy systemu bankowego
zgodnie z zyczeniami Amerykanodw, ale utrzymal rozwigzania, ktére sprawdzily
si¢ w czasach militaryzacji gospodarki. Rozwigzania te pasowaly bowiem do
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japonskiej tradycji hierarchicznego podporzadkowania. Praktyka pokazala takze,
ze uksztaltowana na potrzeby wojenne struktura organizacyjna systemu ban-
kowego sprzyjala niezwyklej skutecznosci polityki gospodarczej, zapewniajacej
dynamiczny i rownomierny rozwdj japonskiej gospodarki. Centralizacja systemu
bankowego pozwalata bowiem rzadowi na wywieranie bezposredniego wptywu
na realizacj¢ podejmowanych decyzji rozwojowych oraz na pelng kontrole pro-
cesOw rozwojowych.

Za kompletnie sprzeczng z zasadami gospodarki opartej na mechanizmie ryn-
kowym trzeba tez uzna¢ wazng instytucje w japonskiej polityce gospodarczej, ktorg
byto Ministerstwo Miedzynarodowego Handlu i Przemystu. Wynika to nie tylko ze
specyfiki dziatalnosci tej organizacji rzadowej, lecz takze z jej roli jako centralnego
o$rodka planistycznego, aktywnie uczestniczacego w formulowaniu planéw stanowia-
cych podstawe rzadowej polityki gospodarczej. Do instytucji pozarynkowych trzeba
zaliczy¢ takze wiele innych organizacji rzagdowych wspierajacych rézne priorytetowe
cele polityki gospodarczej, takie jak zwiekszanie produktywnosci sfery produkeji
przemystowej, ekspansja eksportowa itp. Za tego typu instytucje mozna uznac¢ cho¢by
Japonskie Centrum Produktywnosci czy Japonskie Biuro Handlu Zagranicznego.
Dziatalnos¢ tego typu organizacji zawsze oznacza naruszenie regul mechanizmu
rynkowego, a zatem nie wchodzi w zakres zjawisk stanowigcych przedmiot badan
ekonomii tradycyjnej. Tymczasem organizacje tego rodzaju stanowig nieodlaczny
element japonskiej rzeczywistosci we wszelkich dziedzinach Zycia gospodarczego
i spotecznego. Ich struktura i zasady dzialania s z reguly mocno skomplikowane
i trudne do zrozumienia dla obcokrajowcow’.

Wystepowanie w japonskiej rzeczywistosci instytucji kompletnie niepasujacych
do regut systemu rynkowego, a wigc instytucji, ktérych logiki funkcjonowania nie da
sie objasni¢ zasadami rzagdzgcymi takim systemem, musialo stanowi¢ wazne zrodlo
inspiracji poszukiwania metodologii badawczej, pozwalajacej wyjasni¢ przyczyny
istnienia tego typu instytucji i ich sprawnego dzialania.

5. Pozaekonomiczne czynniki rozwoju
Tradycyjne teorie ekonomiczne tlumaczg zjawiska rozwoju gospodarczego

przede wszystkim za pomocg czynnikéw o charakterze ekonomicznym. Jest w tym
sporo logiki i pragmatyzmu, gdyz czynniki ekonomiczne maja z reguly niezwykle

3 Przypadki niektérych organizacji tego typu opisuje w ksiazce: Japoriska ekonomia i japoriskie
fenomeny..., op.cit.
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uzyteczng cech¢ z badawczego punktu widzenia, jaka jest ich mierzalno$¢. Dzieki
temu hipotezy badawcze formulowane na gruncie mierzalnych zmiennych obja-
$niajacych podlegaja tatwej i przekonujacej weryfikacji. To wszystko prawda, ale
istniejg takie zjawiska, w przypadku ktorych empiryczna weryfikacja zawodzi
i nie potwierdza hipotez formutowanych na gruncie logiki. Tym niemniej zdolny
ekonomista zawsze poradzi sobie w takiej sytuacji, gdyz potrafi dobiera¢ do dowo-
dzenia hipotez takie fakty, ktére pozwolag udowodni¢ kazdg, nawet najbardziej
absurdalng hipoteze.

W japonskiej rzeczywistoéci spoteczno-gospodarczej, jak z reszta w kazdej,
mozna spotkac wiele zjawisk, ktérych kompletnie nie da si¢ wyttlumaczy¢ na gruncie
tradycyjnych teorii opartych na badaniach empirycznych, a staje si¢ to mozliwe tylko
po przeprowadzeniu glebokich, wszechstronnych, a tym samym interdyscyplinar-
nych badan réznych zjawisk charakterystycznych dla tamtego kraju, ktére jednak
nie poddaja sie tatwemu pomiarowi, albo w ogoéle nie daja sie zmierzy¢. Jednym
z takich waznych czynnikéw, bez analizy ktdrego jest niemozliwe objasnienie wielu
fenomenéw z japonskiej rzeczywistosci, sa cechy japonskiego spoleczenstwa. Jest
ich mndstwo, ale ogranicze sie tylko do trzech najbardziej znanych.

Do najpopularniejszych w $§wiecie cech japonskiego spoteczenstwa mozna zali-
czy¢ jego pracowitos¢, ktora stanowita niebagatelng przyczyne japonskich sukcesow
gospodarczych. Ceche t¢ wykazuja nie tylko statystyki, obrazujace wydajnos¢ pracy;,
tygodniowy normatywny i pozanormatywny czas pracy, dni wykorzystanych urlopoéw
itp. O tym, jak ewidentna jest ta cecha, mozna przekona¢ si¢ nawet na podstawie
obserwacji pewnych zachowan z zycia codziennego Japonczykéw. Oto jeden z pro-
zaicznych, ale sugestywnych przyktadow zachowan $wiadczacych o zakorzenionej
w spoleczenstwie estymie do pracy.

Obserwujac ulice Tokio, mozna zauwazy¢, ze ludzie przemieszczajg si¢ po nich
w tempie szybszym w poréwnaniu z innymi wielkimi miastami §wiata. Czytalem
artykuly amerykanskich dziennikarzy, w ktérych logicznie ttumaczyli takie zjawi-
sko wielka gestoscig zaludnienia w Tokio zmuszajaca do szybkiego chodzenia, aby
chroni¢ piety i nie zosta¢ zadeptany. Jezeli jednak znajdziemy si¢ nawet w matym
japonskim miasteczku, to réwniez zobaczymy szybko poruszajacych sie Japonczy-
kow w biatych koszulach. To na pewno pracownicy firm udajacy sie na lunch lub
spieszacy si¢ do pracy. ROwniez na uniwersytetach mozemy zobaczy¢ biegajacych
profesoréw. Ow powszechnie spotykany po$piech wynika jednak nie tyle z zaciecia
do sportu, ile z wielkiego poszanowania pracy, ktorej trzeba poswieci¢ jak najwiecej
czasu. Praca w japonskim spofeczenstwie stanowi bowiem niejako warto$¢ sama
w sobie, a nie jest tylko sposobem na zarabianie pieniedzy. Miarg wartosci cztowieka
nie jest zatem stan jego konta bankowego, ale stopien zapracowania. Dlatego czlowiek
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godny najwyzszego szacunku, to czlowiek pracowity, a karoshi to najbardziej ceniony
w spoleczenstwie rodzaj §mierci.

Wazng cechg japonskiego spolfeczenstwa jest postuszenstwo. Ta cecha rowniez
odgrywa wazna role jako czynnik sukcesow japonskiej gospodarki. Bez jej uwzgled-
nienia trudno bytoby wytlumaczy¢ choc¢by niezwykly skuteczno$¢ niektérych
narzedzi polityki gospodarczej w dziedzinie popierania produktywnosci i ekspansji
eksportowej. I znéw, aby nie zwigksza¢ nadmiernie objetosci artykulu, postuze si¢
tylko jednym przykladem. O genetycznym wrecz postuszenstwie i grzecznosci
Japonczykéw mozna si¢ przekona¢ w trakcie odwiedzenia najstarszego baru w Tokio,
jakim jest Kamiya Bar. W tym pigknym japonskim lokalu panuje niepowtarzalna
atmosfera, wynikajaca m.in. ze zwyczaju, ze nowi klienci swobodnie przysiadaja si¢
do wolnych miejsc przy stotach i natychmiast rozpoczyna si¢ przyjacielska rozmowa
miedzy nieznajacymi si¢ wczesniej ludzmi. Nikt nie protestuje tez, jezeli kelner
wedlug swojego uznania podaje mu wode zamiast alkoholu. Mimo sympatycznej
atmosfery, przed godzing 22 po zaplaceniu rachunkéw, wszyscy bez zadnego wyjatku
grzecznie Zegnaja si¢ i punktualnie o 22 opuszczajg restauracje. To bowiem godzina
zamkniecia lokalu.

I wreszcie trzecia cecha japonskiego spoteczenstwa — lojalnos¢, sktonnos¢ do
poswiecenia, honor, przywigzanie do tradycyjnych wartosci itp. Oto prawdziwa
historia potwierdzajaca wage wspomnianych cech w tamtych spoleczenstwie. Kuzyn
mojego przyjaciela w latach siedemdziesiagtych popelnil samobojstwo. Jako student
uniwersytetu trenowal wiodlarstwo. W dniu zawodéw wioslarskich konkurujacych
uniwersytetow mial ptyna¢ jako sternik w zalodze, ale zachorowal i zastapit go inny
student. Z powodu tsunami cala zaloga tacznie ze sternikiem utongta. Dlaczego
zatem zgingl takze kuzyn mojego przyjaciela, cho¢ nie utonagt? Odpowiedz mojego
przyjaciela na takie pytanie byta dla niego oczywista: zginal, bo musial by¢ lojalny
wobec niezyjacych kolegow.

Nie mam zatem zadnych watpliwosci, Ze bez uwzglednienia cech japonskiego
spoleczenstwa, jako czynnikéw wptywajacych istotnie na japoniska rzeczywistos¢, nie
datoby si¢ objasni¢ wielu zjawisk wystepujacych w tamtej rzeczywisto$ci. Tymczasem
w przypadku zastosowania tradycyjnej metodologii badawczej czynniki tego typu
musialyby zosta¢ pominigte, gdyz w gospodarce rynkowej nie odgrywaja one zadnej
roli. Z takich tez powodow cechy spoteczenstwa rzutujgce na japoniska gospodarke
w duzym stopniu odegraty role zrédta inspiracji deskryptywnej metodologii badawczej

4 By¢ moze niektdre sformulowania opisujace cechy japoniskiego spoleczeristwa brzmia dzi$ juz
zbyt gérnolotnie, ale nie mam watpliwosci, Ze na pewno sa one trafne w odniesieniu nieodlegtej jesz-
cze przeszlosci.
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w naukach ekonomicznych zajmujacych si¢ formutowaniem teorii objasniajacych
zjawiska spoleczno-gospodarcze na podstawie wszechstronnej i glebokiej analizy
wszystkich potencjalnych zmiennych objasniajacych.

6. Japonska rzeczywistos¢ a marksizm

Zapoczatkowany w schytkowych czasach Ery Tokugawa proces otwierania si¢
Japonii na $wiat zewnetrzny spowodowal w pierwszym okresie zafascynowanie
zachodnig ekonomig rynkowa. Ttumaczono na jezyk japonski dzieta Smitha,
Ricardo, Milla, Jevonsa itd. Przyjmowano tez chetnie wizytujacych Japonie ame-
rykanskich ekonomistow szerzacych wiedze z tego zakresu na nowo powstajacych
w epoce Meiji uniwersytetach cesarskich. Po pierwszych fascynacjach nowymi
dla japonskich intelektualistéw dokonaniami ekonomii anglo-amerykanskiej,
zainteresowanie tg myslg zaczeto jednak stabngé. Okazalo si¢ bowiem relatywnie
szybko, ze ekonomia zachodnia kompletnie nie nadaje si¢ objasniania japonskiej
rzeczywistosci, ktéra niewiele miata wspdlnego z kapitalistyczng gospodarka ryn-
kowg. Dlatego pod koniec XIX w. zainteresowanie ta ekonomig ustapifo miejsca
popularnosci mysli tworzonej w ramach niemieckiej szkoly historycznej, starszej
i mlodszej, ktora w Japonii natrafita na znacznie podatniejszy grunt niz ekonomia
anglo-amerykanska. Stad bylo juz niedaleko do eksplozji zafascynowania ekonomig
marksistowskg na poczatku XX w.

W okresie miedzywojennym ogo6t ekonomistéw mozna podzieli¢ na dwie grupy.
Do jednej nalezeli ci, ktorzy zajmowali si¢ popularyzacja zachodniej ekonomii liberal-
nej, a do drugiej — wyznawcy ekonomii marksistowskiej, zajmujacy si¢ jej tworczym
rozwijaniem, zwlaszcza w warstwie metodologicznej”. W ramach ekonomistéw
marksistowskich powstaly dwie szkoly: Koza-Ha, co mozna ttumaczy¢ jako szkota
feudalistyczna i Rono-Ha, czyli szkota robotniczo-wiesniacza. Dokonania ekonomi-
stow marksistowskich okazaly si¢ nieporéwnywalne z pozostatymi ekonomistami,
ktdrzy sifg rzeczy ograniczali sie do powielania teorii ekonomii, rozwijanej od czaséw
Smitha. Natomiast marksiéci zajmowali sie twérczymi poszukiwaniami nowych roz-
wiazan metodologicznych pozwalajacych na coraz bardziej gtebokie i wszechstronne
badanie japonskiej rzeczywistosci spoleczno-gospodarczej i na tym tle prowadzili
blyskotliwe polemiki, ktére owocowaty kolejnymi twérczymi dokonaniami.

5> Tematyke te mozna znalez¢ w: M. Ito, The Word Economic Crisis and Japanese Capitalism, The

Macmillan Press Ltd, London 1990; M. Ito, Value and Crisis, Pluto Press, London 1980.
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Mozna zatem uzna¢, ze przekonanie japonskich marksistéw o stabosci tradycyj-
nej metodologii badawczej w konfrontacji z rzeczywistoscig niespetniajaca zalozen
ekonomii klasycznej faktycznie mogto stanowi¢ inspiracje poszukiwan metodolo-
gicznych prowadzonych przez ucznia profesora Uno Kozo, w ktérych mialem okazje
aktywnie uczestniczy¢.

7. Dtugotrwaty kryzys w Epoce Heisei

Gospodarka funkcjonujaca w Epoce Heisei, zwlaszcza w XXI w., nie stanowila
faktycznie bezposredniej inspiracji narodzin metodologii deskryptywnej tylko
zjednego powodu. Epoka ta trwa w czasie, gdy zasady tej metodologii stawaly sie juz
na tyle wykrystalizowane, ze stanowily w miare¢ ugruntowang podstawe prowadzo-
nych za ich pomocg badan. Tworzeniu tych zasad wystarczajaco sprzyjaly bowiem
spektakularne i sugestywne zjawiska wystepujace w gospodarce japonskiej w okresie
poprzedzajacym Epoke Heisei. Trzeba jednak przyznad, ze japonska rzeczywistos¢
z obecnej Epoki mogtaby w niemniejszym stopniu stanowi¢ inspiracje genezy meto-
dologii deskryptywnej, gdyby ta nie zaczela si¢ ksztaltowac wezesniej. W kazdym
razie gospodarka japonska w czasach cesarza Akihito, réwnie jak ta z poprzednich
epok, znakomicie potwierdza zasadnos¢ kierunku podjetych poszukiwan metodo-
logicznych. Wynika to co najmniej z dwoch powoddw.

Po pierwsze, dlugi okres trwania kryzysu japonskiej gospodarki w Epoce Heisei
$wiadczy o tym, Ze zaden rzad nie byt dotad w stanie sformulowa¢ planu polityki
gospodarczej pozwalajacej na pokonanie kryzysu i na zapewnienie dalszego roz-
woju tamtej gospodarki, tak jak to miato miejsce wczesniej, cho¢by w przypadku
pierwszego i drugiego kryzysu paliwowego. W epoce Meiji, Taisho i Showa rozwdj
gospodarczy zapewniala niezwykle skuteczna polityka panstwa, oparta na wytyczo-
nych celach i logicznie uzasadnionych dlugofalowych narzedziach oraz sposobach
ich osiggania. Polityka ta bazowala tez na przejrzystych koncepcjach wykorzystania
ogromnego potencjatu tkwigcego w japoniskim spoleczenstwie. Cele wytyczane przez
rézne rzady charakteryzowaly si¢ tym, zZe byly wyrazane w sposéb przekonujacy dla
spoleczenstwa, co dodatkowo uruchamialo jego ogromne mozliwosci, napedzajace
skutecznie rozwoj japonskiej gospodarki. Mozliwosci te, co znakomicie dostrzegaly
i umiejetnie wykorzystywaty rzady, tkwily w uwarunkowanych historycznie cechach
spoleczenstwa, takich jak pracowito$¢, postuszenstwo, lojalnos¢ itp. Rzeczywisto$é
japonska stanowi zatem przypadek pokazujacy, ze polityka gospodarcza podpo-
rzagdkowana implementacji okreslonych planéw stanowila w tamtych warunkach
niezwykle skuteczne narzedzie, zapewniajace niespotykany w §wiecie rozwdj gospo-
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darczy. Takiego fenomenu nie jest w stanie wyjasni¢ Zadna teoria ekonomii oparta
na metodologii tradycyjnej. Aby przekonujaco objasni¢ ten fenomen, potrzebne byto
poszukiwanie uzytecznej do tego celu metodologii.

Po drugie, dltugo utrzymujacy si¢ kryzys w Epoce Heisei §wiadczy o tym, ze
reformy systemu gospodarczego, polegajace na odchodzeniu od regulacji planowej
w kierunku samoregulacji rynkowej, w warunkach gospodarki japonskiej nie tylko
nie przyczynily sie do opanowania zjawisk kryzysowych, ale przeciwnie - przyczy-
nily si¢ do ich trwalo$ci. Okazato sie¢ bowiem, Ze mechanizm rynkowy w tamtych
warunkach generuje z powodzeniem zjawiska charakterystyczne dla kryzysu
w gospodarce rynkowej, ale nie sprzyja wykorzystaniu unikalnego potencjatu roz-
wojowego tkwigcego w cechach japonskiego spoteczenstwa. Przypadek gospodarki
japonskiej z okresu Heisei pokazuje zatem bezuzyteczno$¢ ekonomii rynkowej, ktéra
nie dostarcza zadnych wskazéwek dla polityki zmierzajacej do opanowania kryzysu
gospodarczego, jak cho¢by przywrocenia rozwoju i eliminacji zjawiska bezrobocia.

8. Podsumowanie

W latach osiemdziesiatych i dziewie¢dziesigtych dzigki przypadkowemu, by¢
moze sprzyjajacemu, splotowi okolicznosci mialem okazje prowadzi¢ wspoélnie
z profesorem Yoshino Etsuo badania naukowe nad rzeczywisto$cig polska i japonska,
a takze niektdrych panstw bylego Zwigzku Sowieckiego®. Jednym z efektéw tych
badan byla wypracowana przez nas metodologia, okreslona mianem deskryptywnej,
a wiec metodologia oparta m.in. na takich zasadach, jak: szeroko interpretowana
obiektywnos¢, wszechstronnos¢, interdyscyplinarnosé, gleboka deskrypcja, ozna-
czono$¢ i instrumentalny profesjonalizm. Istot¢ metodologii deskryptywnej przed-
stawialem w réznych publikacjach. Prezentowal ja takze Yoshino Etsuo w swoich
japonskich ksigzkach, a takze w ksigzce wydanej w jezyku polskim. Dlatego w cyklu
tematycznym, na ktory ztozyly sie trzy artykuly, nie przedstawiam szczegdtowo idei,
istoty i zasad wypracowanej przez nas metodologii, lecz prezentuje¢ jedynie zarys jej
wybranych cech i wskazuje jedynie w przypisach zrédta, w ktérych mozna znalezé
bardziej obszerny opis owej metodologii. Natomiast w przedstawionych artykutach
niniejszym koncentruje uwage na wyjasnieniu jednego z waznych czynnikéw, ktory
stal si¢ inspiracja narodzin metodologii deskryptywnej, jaka byta japoniska rzeczywi-
sto$¢ gospodarcza w kolejnych epokach historycznych, poczynajac od Ery Tokugawa.

6 W niektérych badaniach uczestniczyli tez inni naukowcy z japoniskich uniwersytetéw, m.in. pro-
fesorowie Ushiyama Keiji, Sakashita Akihito, Matsui Noriaki, Hayasaka Makoto.
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W dwoch pierwszych artykulach zaprezentowalem zatem histori¢ rozwoju
japonskiej gospodarki, ktérej unikalny charakter sprawial, ze tradycyjna metodologia
nauk ekonomicznych, wygenerowana przez gospodarke rynkowa, nie pozwala wyjas-
ni¢ wielu zjawisk z tamtej rzeczywistosci, radykalnie rézniacej si¢ od regulowane;
przez mechanizm rynkowy. Dlatego japoniska rzeczywistos¢ gospodarcza stala sie
inspiracja do poszukiwan takiej metodologii badawczej, ktéra pozwalalaby na jej
przekonujgce objasnienie.

W trzecim artykule natomiast przedstawitem podsumowujacg interpreta-
cje okreslonych zjawisk wystepujacych w japonskiej gospodarce, ktéra pozwala
na dodatkowe objasnienie ich zwiagzku z narodzinami deskryptywnej metodologii
nauk ekonomicznych. Przeprowadzitem tez systematyzacje tych zjawisk.

By¢ moze zapoznanie si¢ z trescig tych trzech artykuléw nie tylko utatwi zrozu-
mienie genezy lansowanej przeze mnie i Yoshino Etsuo metodologii deskryptywne;j.
Mialbym wielka satysfakcje, gdyby ich lektura przyczynita si¢ takze do pewnych
refleksji nad japoniskimi do$wiadczeniami w zakresie prowadzenia przez panstwo
niezwykle skutecznej polityki gospodarczej, ktore stalyby sie inspiracja do rozwa-
zan nad mozliwosciami wykorzystania w jakimsg stopniu rozwigzan, sprawdzonych
w warunkach japonskich, w praktyce polskiej polityki gospodarczej. Nawet bowiem
jezeli gospodarka japonska spadfa w rankingu poteg gospodarczych $wiata na trzecig
pozycje, to jej dokonania, osiggniete dzieki niezwyklej skutecznosci polityki gospo-
darczej prowadzonej przez rzady tego panstwa, zwlaszcza w Epokach Meiji i Showa,
nadal mozna uznawac za imponujace.
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Japan’s Economy: Source of Inspiration for the Birth of
Descriptive Methodology. A Synthetic Approach

Summary

The readers have been presented with a cycle of articles consisting of three sepa-
rate but mutually connected sections. It does give an exhaustive presentation of the
descriptive approach in economic sciences as it would lead to a radical extension of
its current comprehensive volume. Furthermore, this approach has been described
extensively so far in the literature referred to in the Reference section. Therefore,
a symbolic presentation has been confined to three basic features of descriptive
methodology. The three-part article focuses on the explanation of an important fac-
tor which became an inspiration for the birth of this methodological approach. It is
the history of the Japanese economy that constitutes this factor. Its unique charac-
ter leads to the situation in which the economics based on traditional methodology
may actually explain the logic of market economy operation but becomes helpless
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with regard to the necessity for explanation of social and economic phenomena
occurring within the Japanese reality, which differs dramatically from the market
reality. Therefore, these phenomena became a prime driver of the search for such
a methodology of economic research that would allow for the explanation of that
unique reality, and as a result every reality different from the model system operat-
ing according to the market principles.

Keywords: descriptive method, Japanese economy
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Szacowanie strat kredytowych w banku
komercyjnym — wybrane aspekty tworzenia
i funkcjonowania rezerw

Streszczenie

Banki coraz bardziej upodabniajg si¢ do siebie zaréwno pod wzgledem struk-
tury organizacyjnej, jak i relacji kosztéw do przychodéw. Czynnikiem réznicuja-
cym poszczegdlne banki jest niewatpliwie sposdb zarzadzania ryzykiem. Kosztem
funkcjonowania banku w okreslonym obszarze dziatalnosci sg oczekiwane straty.
Banki s3 zobowigzane do posiadania rezerw celowych / odpiséw aktualizacyjnych
z tytutu trwalej utraty wartosci aktywéw w celu zapewnienia bezpieczenstwa finan-
sowego. Rezerwy wplywaja na jego wynik finansowy, co z kolei wptywa na rentow-
no$¢ dzialania. Sa powaznym obcigzeniem wyniku dzialalno$ci banku. Mimo ze
odpisy aktualizacyjne w postaci utraty wartosci albo rezerw celowych traktuje sie
jako strate poniesiona, sa to projekcje przysztych strat. Celem pracy jest zaprezen-
towanie zasad tworzenia rezerw celowych i odpiséw aktualizujgcych na oczekiwane
straty, za pomocg ktorych banki, zgodnie z Polskimi i Miedzynarodowymi Stan-
dardami Rachunkowosci, antycypuja przyszle straty w momencie ich utworzenia.

Stowa kluczowe: rezerwy PSR, odpisy MSR, rezerwy na straty kredytowe, zarazanie
ekspozycji, model strat poniesionych
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1. Wprowadzenie

Banki coraz bardziej upodabniaja si¢ do siebie zaréwno pod wzgledem struktury
organizacyjnej, jak i relacji kosztéw do przychodéw, a czynnikiem réznicujacym
poszczegdlne banki jest niewatpliwie sposob zarzadzania ryzykiem (w szczegélno-
$ciryzykiem kredytowym) oraz cena tego ryzyka, wptywajaca na wskaznik zwrotu
z kapitatu. Umiejetne i Swiadome podejmowanie ryzyka jest zrédltem przychodow
banku. Dzialalnos¢ kredytowa banku powinna minimalizowa¢ zaréwno ryzyko
indywidualne (pojedynczych transakcji kredytowych), jak i ryzyko calego portfela
kredytowego (laczne ryzyko wynikajace z udzielonych kredytéw). Od sposobu, w jaki
bank prowadzi swoja polityke kredytows i od skutecznosci identyfikacji zagrozen,
zwigzanych z ekspozycjami kredytowymi, zalezy jego konkurencyjnosé¢ na rynku,
postrzeganie przez klientéw oraz obecnych i przysztych inwestorow.

Z kredytem, juz od momentu jego udzielenia, integralnie zwigzane jest ryzyko
kredytowe, ktore w praktyce mozna zmierzy¢ udzialem naleznosci zagrozonych'
badz naleznosci z rozpoznang utratg warto$ci w calym portfelu kredytowym?. Udziat
kredytoéw z rozpoznang utratg wartosci w catym portfelu kredytowym moze sie:

o pogorszy¢ wskutek rozszerzenia przez bank katalogu przestanek indywidualnej
utraty wartosci badZ zmiany metodyki tworzenia rezerw w kierunku bardziej
konserwatywnego podejscia proklienckiego — spada wowczas pokrycie odpisami
kredytéw z rozpoznang utratg wartosci,

o polepszy¢ wskutek spisania kredytu w cigzar rezerw, sprzedazy wierzytelnosci,
splaty kredytu badz odzyskania przez bank cz¢sci dlugu w procesie windykacji.
Na poziom kredytow zagrozonych wptywa réwniez zmiana kursu walutowego,

wiek portfela i migracja z kategorii zagrozonych do normalnych.

Aby zmierzy¢ ryzyko, bank musi zbada¢ rozmiar strat, ktére moze ponie$¢ oraz
wplyw tych strat na rentowno$¢. Skutki udzielenia kredytu, oceniane ex post, mozna
zmierzy¢, postugujac sie pojeciem prawdopodobienstwa wystapienia okreslonego
zdarzenia® oraz wielkoscig potencjalnej straty, ktéra to zdarzenie moze spowodo-

! Klasyfikacja naleznoéci zgodna z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z 10 grudnia 2003r.

w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z dzialalno$cig bankéw (Dz.U. 22003 r. nr 218,
poz. 2147). Naleznosci zagrozone sg to naleznosci w grupie ponizej standardu, watpliwej i straconej
(z rozpoznang utrata wartosci). W przypadku nalezno$ci zagrozonych dtuznicy naruszyli swoje zobo-
wigzania wynikajace z uméw kredytu, tj. naleznoéci nie sg splacane w terminie: op6znienie w splacie
odsetek lub kapitatu przekracza 90 dni od wymaganego terminu zwrotu.

2 Por. K. Jajuga, Zarzgdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 202.

3 Por. M. Gawart, E. Jezierska, Teoretyczne rozwazania na temat ryzyka i niepewnosci, w: Ryzyko
w rachunkowosci, red. A. Karmanska, Difin, Warszawa 2008, s. 23.
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wacé, wplywajac (poprzez realng zmiane kosztow i przychodéw banku) na wynik

finansowy lub fundusze wiasne banku.

Rezerwy gospodarcze (rezerwy w ekonomii) mozna interpretowa¢ jako czes¢
posiadanych, niewykorzystanych zasobéw gospodarczych, tworzonych na mocy
obowiazujacych przepiséw w formie odpisow z zysku* lub odpiséw w koszty, i zacho-
wywanych na wypadek®:

« niespodziewanych potrzeb (rezerwy kapitalowe, prewencyjne),

 sfinansowania zrealizowanych negatywnych skutkéw ryzyka (rezerwy kom-
pensacyjne na straty kredytowe na naleznosciach),

« pokrycia przysztych wydatkéw z uwagi na ryzyko towarzyszace dzialalnosci
(rezerwy na pewne lub prawdopodobne straty z operacji gospodarczych).
Jest to wyraz ostroznosci i zapobiegliwosci zarzadu w celu zapewnienia jedno-

stce kontynuacji dzialania, utrzymania ptynnosci finansowej w przypadku wysta-

pienia zjawisk losowych i zabezpieczenia sprawnego przebiegu podejmowanych
przedsiewzigc.

Do rezerw gospodarczych o charakterze finansowym nalezg rezerwy na straty
kredytowe, ktore majg charakter kompensacyjny i determinowane sg przez ryzyko
kredytowe, z ktérym sg $cisle i nierozerwalnie zwigzane. Nie ograniczajg one ryzyka
kredytowego, gdyz ma ono charakter obiektywny, zwigzany z sytuacja dtuznika,
ale tworzone s3 w celu pokrycia (sfinansowania) urzeczywistnionych negatywnych
skutkow ryzyka kredytowego.

Rezerwy na straty kredytowe wywotuja skutki mikroekonomiczne® oraz impli-
kacje makroekonomiczne, wsrdd ktorych mozna wyrézni¢ konsekwencje fiskalne,
monetarne’ oraz gospodarcze w ujeciu krajowym i globalnym®.

Rezerwy na straty kredytowe / na ryzyko kredytowe moga by¢ postrzegane jako
kategoria, ktora determinowana jest wylacznie ryzykiem kredytowym, generowanym
przez dziatalno$¢ kredytowq prowadzona przez banki. Ich przedmiotem s3 tylko
aktywa (zaréwno bilansowe, jak i pozabilansowe) narazone na ryzyko kredytowe,
ktére albo utracily warto$¢ (aktywa zagrozone) albo mogg ja utraci¢ w przysztosci

4 W formie zatrzymanych w przedsiebiorstwie zyskéw zgromadzonych na przestrzeni lat, niewy-
placonych w formie dywidendy.

5 Por. T. Orzeszko, Rezerwy na straty kredytowe w bankach - istota i zasady funkcjonowania,

Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2013, s. 28-31.

6 Wplywaja m.in. na bilans, zyski, wskazniki kapitalowe czy wspétczynnik wyptacalno$ci, moga

tez powodowac rozlegte perturbacje, jak np. upadtos¢ banku.

7 Pozytywnie oceniane, gdy rozwijanie akcji kredytowej przez banki ulatwia realizacje przez wta-

dze monetarne ekspansywnej polityki monetarnej, dazacej do zwigkszenia podazy pieniadza.
8 Posrednio zwigzane s3 z kryzysami zadtuzenia, kryzysami bankowymi i kryzysami finansowymi.

Nasilenie i poglebienie cykli koniunkturalnych prowadzi do dalszego oslabienia gospodarki.
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(aktywa normalne). Rezerwy te moga pomniejsza¢ warto$¢ aktywa (poprzez utwo-

rzenie rezerw) albo powigksza¢, przywracajac uprzednio utracong wartos¢ aktywa

(poprzez rozwigzanie rezerw). Pojecie to jest uzywane zaréwno w znaczeniu kategorii

bilansowej, jak i kosztéw zwigzanych z tworzonymi rezerwami (ang. net provisions

charge, loan loss charge). Rezerwy na straty kredytowe (LLP) mozna podzieli¢ na:

» rezerwy celowe (ang. provisions) lub rezerwy (odpisy) na utrate wartosci /
/ rezerwy (odpisy) z tytulu utraty wartosci (ang. valuation allowances) — tworzone
na pokrycie ryzyka kredytowego zwiazanego z poszczegdlnymi kategoriami
naleznosci kredytowych;

o rezerwy ogolne sensu stricto’ — stuzace pokryciu nieprzypisanych konkretnemu
kredytowi ryzyk zwigzanych z prowadzeniem ogolnej dziatalnosci bankowej;
tworzone s3 tylko przez banki sporzadzajace sprawozdania finansowe zgodnie
z Polskimi Standardami Rachunkowosci (PSR);

o rezerwy na zobowigzania pozabilansowe;

« rezerwy kapitalowe (ang. reserves), zwane tez kapitatami (funduszami) rezer-
wowymi, ktére wchodza w zakres kapitatéw (funduszy) wlasnych; rezerwy
te absorbuja ewentualne straty.

Po wyczerpaniu rezerw celowych, kolejnymi zrédtami pokrycia pozostatych
strat bylyby: rezerwa na ryzyko ogélne oraz zaliczany do funduszy podstawowych
fundusz ogdlnego ryzyka. Sg to dodatkowo utworzone odpisy, bedace przejawem
dzialan ostrozno$ciowych kierownictwa banku. Pokrywaja one ogdlne (nieokreslone
$cisle) ryzyko zwiazane z prowadzeniem dzialalnosci bankowej, tj. nie s3 przypisane
do okreslonej naleznosci badz grupy naleznosci. Niezawigzanie rezerw celowych
w wymaganej wysokosci, wplywa na pomniejszenie funduszy wlasnych banku'.

Rezerwa na pokrycie utraty wartosci konkretnej ekspozycji kredytowej ma cha-
rakter retrospektywny. Dotyczy faktycznie zaistniatych, udokumentowanych zdarzen,

9 Rezerwy fakultatywne tworzone tylko przez banki sporzadzajace sprawozdania finansowe zgod-

nie z PSR. Banki stosujagce MSR tworzg zamiast niej rezerwe IBNR. Por. T. Orzeszko, Ogélne rezerwy
na straty kredytowe w bankach w Swietle prawa bankowego, bilansowego i podatkowego, ,,Finanse
irachunkowo$¢ - teoria i praktyka”, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu Nr 1186,
Wroctaw 2007, s. 213-224.

10 Zgodnie z Bazyle 11, banki stosujace metode wewnetrznych ratingéw (IRB) do obliczania wymo-
gbéw kapitalowych z tytulu ryzyka kredytowego musza pomniejsza¢ baze kapitalowa o niedobér rezerw
na straty kredytowe miedzy catkowita oczekiwang strata a rezerwami kwalifikowanymi, do ktérych zalicza
si¢ wszystkie rezerwy przypisane do ekspozycji, w tym np. rezerwy celowe, rezerwy na ryzyko kraju, cze-
$ciowe odpisy aktualizujace z tytutu utraty wartoéci czy rezerwy ogolne. Niedobdr ten powinien by¢ pokryty
w 50% kapitalem podstawowym (I kategorii) i w 50% kapitatem uzupelniajgcym (II kategorii). Natomiast
zgodnie z Bazyleg III niedobor rezerw (w bankach wykorzystujacych metode IRB) musi by¢ w 100% odej-
mowany od kapitatu podstawowego warstwy pierwszej. Por. Basel III: A Global Regulatory Framework for
More Resilient Banks and Banking Systems, BCBS, BIS, Basel, December 2010 (rev. June 2011).
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np. przeterminowania platnosci. Wartos¢ rezerw retrospektywnych, tworzonych
ex post, jest ustalana na podstawie danych historycznych o poniesionych stratach.
Natomiast ogolna rezerwa na straty kredytowe calego portfela kredytowego (badz
okreslonego subportfela) ma bardziej charakter prospektywny i dotyczy przysztych
nieokreslonych zdarzen. Odzwierciedla ona straty oczekiwane.

Celem artykulu jest zaprezentowanie podstawowych teoretycznych i praktycznych
problemoéw funkcjonowania rezerw celowych i odpiséw aktualizujacych na straty
kredytowe. Rezerwy te tworzone sg w celu zapewnienia bezpieczenstwa finansowego,
zniwelowania ujemnych skutkow ryzyka gospodarczego, zabezpieczenia czesci wyniku
finansowego oraz finansowania (zmniejszania, tagodzenia) negatywnych urzeczywist-
nionych skutkéw ryzyka kredytowego. Mimo ze odpisy aktualizacyjne w postaci utraty
wartosci albo rezerw celowych traktuje sie jako strate poniesiong (skwantyfikowane
ryzyko kredytowe), sa to projekcje przysztych strat'. Odzwierciedlaja potencjalne
(przyszle) straty, ktére bank moze ponies¢, gdyz w momencie ich tworzenia nie
sg z reguly znane rzeczywiste wysokosci zobowigzan kredytobiorcéw. Za ich pomoca
banki antycypuja i uprzedzaja (amortyzuja) przyszle ewentualne, ale prawdopodobne,
rzeczywiste straty spowodowane niewykonaniem zobowigzan przez klientow.

2. Rezerwy celowe tworzone na ryzyko zwigzane
z dziatalnoscig bankow

Przedmiotem tworzenia rezerw na straty kredytowe s tylko transakcje/ekspo-
zycje kredytowe, tj. skfadniki majatku narazone na ryzyko kredytowe. Rekomenda-
cja ekspozycje kredytowe definiuje jako ,naleznosci bilansowe z tytutu kredytow,
pozyczek, limitéw zadluzenia, kart kredytowych i obcigzeniowych, skupionych
wierzytelnosci, czekow i weksli, zrealizowanych gwarangji [...] oraz udzielone zobo-
wigzania pozabilansowe” o charakterze finansowym i gwarancyjnym'.

Jak wiadomo, banki zobowigzane sa do tworzenia rezerw na znizke wartosci
aktywow, korygujac wartos¢ tych aktywoéw w bilansie”. Za takie rezerwy uwaza si¢

11 Por. E. Popowska, W. Wasowski, Rachunkowos¢ bankowa po zmianach, Difin, Warszawa 2008,
s. 191, 212.

12 Por. Komisja Nadzoru Finansowego, Rekomendacja T dotyczgca dobrych praktyk w zakresie
zarzgdzania ryzykiem detalicznych ekspozycji kredytowych, http://www.knf.gov.pl/Images/Rekomen-
dacja%20T_tcm75-18474.pdf, dostep 17.08.2014.

13 Por. Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego, Podrecznik inspekcji na miejscu: Jakos¢
aktywow, portfel kredytowy, ryzyko i zarzgdzanie, Warszawa, kwiecien 2007, s. 88, http://bs.net.pl/
upload/File/pdf3/3_a_portfel _kredytowy_ryzyko_i_zarzadzanie.pdf, dostep 17.08.2014.
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rezerwy PSR, ktore sa obligatoryjne dla bankéw sporzadzajacych sprawozdania
finansowe wg Polskich Standardéw Rachunkowosci. Przez rezerwe PSR nalezy
rozumie¢ rezerwe celowa na kredyty i pozyczki, utworzong w szczegolnosci na pod-
stawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw (RMF) z dnia 16 grudnia 2008 r.*. Dzieki
obliczaniu i tworzeniu rezerw celowych bank ujmuje i zabezpiecza ryzyko, ktére
moze przeksztalci¢ sie w strate®.

Rezerwy celowe stuza do pokrycia ryzyka zwigzanego z okres§lonymi i przewi-
dywanymi stratami dla okreslonych ekspozycji, zakwalifikowanych jako ekspozycje
pod obserwacja, ponizej standardu, watpliwe i stracone. Ekspozycje kredytowe wobec
Skarbu Panstwa dzieli si¢ na trzy kategorie ryzyka (normalne, watpliwe i stracone),
uwzgledniajac kryterium terminowosci splaty kapitalu lub odsetek. Natomiast eks-
pozycje kredytowe wobec 0s6b fizycznych (z tytutu kredytéw i pozyczek detalicznych
z wylaczeniem kredytéw i pozyczek mieszkaniowych, hipotecznych' i zobowiazan
pozabilansowych) klasyfikuje sie wedtug czasu op6znienia w splacie na dwie katego-
rie: normalne i stracone. Na pie¢ grup dzieli sie z kolei ekspozycje kredytowe wobec
0s6b fizycznych z tytutu kredytéw mieszkaniowych i hipotecznych (udzielone na cele
niezwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej lub gospodarstwa rolnego),
ekspozycje wobec przedsigbiorcéw oraz zobowigzania pozabilansowe.

Pozyczki i kredyty detaliczne, zgodnie z definicjg zawarta w §1 pkt 4 RMF,
obejmujg wylacznie nalezno$ci bilansowe, tj. zobowigzania pozabilansowe udzielone
osobom fizycznym nie sg kredytem/pozyczka detaliczng”. Przyjmuje si¢ zasade
dominujacego zabezpieczenia - ekspozycja kredytowa jest traktowana jako kredyt
hipoteczny, gdy w momencie ustanowienia zabezpieczenia w postaci hipoteki ponad
potowa kwoty ekspozycji kredytowej zostata zabezpieczona hipoteka na nierucho-
mosci mieszkalnej. W przeciwnym wypadku ekspozycja powinna by¢ traktowana
jako kredyt/pozyczka detaliczna. W zaleznosci od docelowego charakteru kredytu
zobowigzanie pozabilansowe powinno by¢ klasyfikowane razem z kredytami
detalicznymi (w momencie uruchomienia srodkéw zobowigzanie pozabilansowe

4 Por. RMF z 16 grudnia 2008 . w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwiazane z dzialal-
noscia bankéw (Dz.U. nr 235, poz. 1589).

15 Por.J. Wojcik, Rezerwy w bankach. Teoria i praktyka, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2007,
s. 52.

16 Zgodnie z § 1 pkt. 6 RMF z dnia 10 grudnia 2003 r. przez kredyt hipoteczny rozumie sie ekspo-
zycje kredytowa wobec osoby fizycznej zabezpieczong hipoteka na nieruchomosci mieszkalnej, prze-
znaczong na cele niezwigzane z prowadzeniem dzialalnosci gospodarczej.

17 Por. Pismo Generalnego Inspektora Nadzoru Bankowego w sprawie zasad tworzenia rezerw
na ryzyko zwigzane z dziatalnoscig bankéw, Warszawa 2004.03.24, http://kibr.org.pl/pl/koresponden-
cja_GINB/239, dostep 17.08.2014.
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stanie si¢ kredytem detalicznym) albo z kredytami mieszkaniowymi/hipotecznymi
danego kredytobiorcy*.

RMF z 16 grudnia 2008 r.”” wprowadza dwa niezalezne od siebie kryteria klasy-
tikacji ekspozycji kredytowych: kryterium terminowosci i kryterium ekonomiczne.

Kryterium ,o0stre” o wymiernym, czasowym charakterze i jednoznacznej
interpretacji (terminowos$¢ sptat). Minimalng wysokos¢ rezerw celowych w relacji
do podstawy tworzenia rezerw celowych pokazano w tabeli 1. Jesli kwota opdznionej
w splacie naleznej raty kapitalowej lub odsetkowej nie przekracza 200 z1, to opdznienie
w splacie nie wymaga przeklasyfikowania ekspozycji kredytowej do wyzszej kate-
gorii ryzyka i utworzenia adekwatnej rezerwy celowej®. Po przekroczeniu tej kwoty
dlugos¢ okresu op6znienia splaty oblicza si¢ od momentu wystapienia opdznienia,
a nie od momentu przekroczenia putapu 200 z1*'. Opdznienie w splacie kapitatu lub
odsetek dluzsze niz okreslone dla danej kategorii ryzyka powoduje konieczno$é
przeklasyfikowania calej naleznosci do wyzszej kategorii ryzyka.

Kryterium ,,nieostre” o niewymiernym ilosciowo (uznaniowym) charakterze,
bardziej skomplikowane (sytuacja finansowa kredytobiorcy i jego zachowania). Dla
miernikow ilosciowych nie okreslono warunkéw brzegowych, za$ dla miernikow
jakosciowych nie sposob okresli¢ warunkéw brzegowych. To powoduje pewna dowol-
nos¢ klasyfikacji naleznoéci przez banki. Dodatkowo analiza finansowa na bazie
biezgcej sprawozdawczosci finansowej, jako podstawowe narzedzie oceny standingu
kredytobiorcy, moze dostarczaé niejednoznacznych sygnatéw, chociaz jest to bogat-
sze i bardziej warto$ciowe (w warunkach prowadzenia rzetelnej sprawozdawczosci)
zrédlo informacji w poréwnaniu do kryterium terminowosci. Analiza ta dostarcza
znacznie szybciej przestanek niewyplacalnosci i wskazuje na charakter perturbacji
tinansowych (przejsciowy albo dlugoterminowy) oraz jego zewnetrzne/wewnetrzne
podloze. W procedurach kredytowych bank ma pewng swobode dotyczaca decydo-
wania o znaczeniu oraz wagach poszczegolnych czynnikéw jakosciowych w koncowej
ocenie ekonomiczno-finansowej. Przy dokonywaniu oceny podmiotu gospodarczego
w odniesieniu do oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej bank moze uwzglednia¢
szerszy zakres miernikow ilosciowych i jakosciowych niz ten okreslony w Rozpo-
rzadzeniu Ministra Finansow, co przy ich wlasciwej interpretacji moze wplywaé
na doktadniejszg i precyzyjniejsza oceng jego sytuacji.

18 Tbidem.

19 Por. RMF z 16 grudnia 2008 r. w sprawie zasad..., op.cit., zalacznik 1.
20 Tbidem, zalgcznik 1, cze$¢ 11, ust. 3.

2L Por. Pismo Generalnego Inspektora..., op.cit.
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Tabela 1. Klasyfikacja ekspozycji w zaleznosci od okresu opoznienia w splacie i grupy

kredytobiorcow
Ekspozycje wobec Ekspozycje (wobec 0séb
przedsiebiorcow fizycznych) wynikajace
Czas opéinienia (kredyty gqspodarcze) 9raz z pozyczelf i kredytow '
. . Ekspozycje wobec os6b detalicznych Ekspozycje wobec
w spfacie kapitatu . S . .
fizycznych wynikajace (kredyty konsumpcyjne dla Skarbu Panstwa
lub odsetek . ) . .
z pozyczek i kredytow 0s6b prywatnych, w tym:
mieszkaniowych/hipotecznych?, z tytutu kart kredytowych,
zobowiazania pozabilansowe ratalne, studenckie)
do 1 miesiaca normalne
2 (0%)
1-3 miesiace pod obserwacja normalne
(15%)° (1,5%)° sytuacja normalna
P ponizej standardu (0%)
3-6 miesiecy (20%)
watpliwe
do 1roku (50%)
d tuacja watpliwa
1-2 lat stracone sy
- stracone® (100%) (50%)
. (100%) sytuacja stracona’
powyzej 2 lat y ({00%)

# Z punktu widzenia klasyfikacji i tworzenia rezerw nie ma znaczenia, czy kredyt na realizacje celu mieszkanio-
wego zabezpieczony hipoteka na nieruchomo$ci mieszkalnej jest kredytem mieszkaniowym czy hipotecznym, gdyz
w obu przypadkach stosowane jest identyczne podejécie. Nie ma wiec problemu przy klasyfikacji danej ekspozy-
cji albo do kategorii kredytow (pozyczek) mieszkaniowych albo do kategorii kredytéw (pozyczek) hipotecznych.
Por. Pismo Generalnego Inspektora Nadzoru Bankowego w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane
z dziatalnoscig bankow, Warszawa 2004.03.24, http://kibr.org.pl/pl/korespondencja_GINB/239, dostep 17.08.2014.

Wymagany poziom rezerw celowych na ryzyko zwigzane z pozyczkami i kredytami detalicznymi zaklasyfiko-
wanymi do kategorii ,normalne” mozna pomniejszy¢ o 25% wartosci rezerwy na ryzyko ogélne.
¢ Wymagany poziom rezerw celowych na ryzyko zwigzane z ekspozycjami kredytowymi zaklasyfikowanymi do
kategorii ,,pod obserwacjs” mozna pomniejszy¢ o 25% wartoéci rezerwy na ryzyko ogolne.

Opoznienie w splacie kapitatu lub odsetek przekracza 6 miesiecy lub gdy bank ztozyl przeciwko dluznikowi
wniosek o wszczecie postepowania egzekucyjnego, gdy dtuznik kwestionuje istnienie naleznosci badz gdy adres
pobytu dluznika jest nieznany, a jego majatek nie zostat ujawniony.
¢ Opdznienie w splacie kapitalu lub odsetek przekracza 12 miesigcy lub gdy bank ztozyt przeciwko dtuznikowi
wniosek o wszczecie postepowania egzekucyjnego, gdy dtuznik kwestionuje istnienie naleznosci badz gdy adres
Pobytu dluznika jest nieznany, a jego majatek nie zostat ujawniony.

Por. RMF z 10 grudnia 2003 ., op.cit.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie W. Zéttkowski, Zarzgdzanie ryzykiem bankowym w praktyce w kon-
tekscie Nowej Umowy Kapitatowej (BASEL II), CeDeWu.PL, Warszawa 2009, s. 104-105 oraz RMF z 10 grudnia
2003r., op.cit.

Kryterium podstawowym oceny jakos$ci naleznosci jest kryterium termino-
wosci splaty dlugu. Klasyfikacja ekspozycji kredytowych wobec oséb fizycznych
(w odniesieniu zaré6wno do naleznosci bilansowych, jak i udzielonych zobowiagzan
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pozabilansowych tego samego dluznika) odbywa si¢ wylacznie na podstawie tego
kryterium.

Tabela 2. Klasyfikacja ekspozycji kredytowych (w tym wobec podmiotéw
gospodarczych) wg kryterium sytuacji ekonomiczno-finansowej dluznika

Ekspozycje Ekspozycje pod Ekspozycje ponizej EkspogyCJe Ekspozydje stracone
normalne obserwacja standardu watpliwe
Sytuacja Sytuadja Sytuacja Sytuacja Sytuacja
ekonomiczno- ekonomiczno- ekonomiczno- ekonomiczno- ekonomiczno-
-finansowa nie | -finansowa nie finansowa -finansowa ulega | -finansowa
budzi obaw budzi obaw, moze stanowic Znacznemu pogorszyta
ale ze wzgledu zagrozenie dla pogorszeniu, sie w spos6b
na ryzyko regionu, | terminowej ich a zwhaszcza gdy nieodwracalnie
kraju, branzy, sptaty ponoszone straty | uniemozliwiajacy
grupy klientéw, w sposob istotny sptacenie dtugu.
grupy produktéw naruszajg ich Réwniez ekspozycje
lub innych kapitaty (aktywa wzgledem dtuznikéw,
ustalonych przez netto) ktérych upadtos¢
bank kryterium ogtoszono lub
wymagaja otwarto likwidacje
szczeg6lnej uwagi (z pewnymi
wyjatkami)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie I. Emerling, Dzialalnos¢ kredytowa banku komercyjnego, Wydawnic-
two Marina, Wroctaw 2008, s. 184-185.

Ekspozycje kredytowe inne niz zobowigzania wobec Skarbu Panstwa i zobo-
wigzania wynikajace z pozyczek oraz kredytoéw detalicznych klasyfikuje si¢ (oprocz
kryterium terminowosci splaty kapitatu lub odsetek) réwniez na postawie sytuacji
ekonomiczno-finansowej diuznika, ocenianej za pomocg miernikéw ilosciowych??,
jako$ciowych oraz ocen ratingowych uznanych agencji (por. tabela 2). Wykorzystanie
posiadanych zabezpieczen do zastgpienia sytuacji ekonomiczno-finansowej dtuznika
sytuacja ekonomiczno-finansowa wystawcy zabezpieczenia®® dotyczy tylko zabez-
pieczonej czesci ekspozycji i nie zwalnia z koniecznosci klasyfikacji tej ekspozycji
pod wzgledem terminowosci obstugi.

Przy stosowaniu kryterium oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej dtuznika
wystepuje dysharmonia czasowa i naturalne przesuniecie w weryfikacji zdolnosci

22 Przy wykorzystaniu wskaznikéw efektywnosci dziatania, ptynnosci, rotacji czy wyplacalno-
$ci. Sygnatem ostrzegawczym moze by¢ np. spadek przychodéw, wzrost kosztéw, zmniejszenie rotacji
naleznosci, wydluzenie okresu regulacji zobowiazan, wzrost zapaséw, pogorszenie wizerunku firmy
czy zastrzezenie audytora. Por. M. Capiga, Dziatalnos¢ kredytowa monetarnych instytucji finansowych,
Difin, Warszawa 2006, s. 74.

23 Por. ust. 2 zatacznika nr 2 do RMF.
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kredytowej w stosunku do przebiegu faktycznych zjawisk gospodarczych. Ocena
przebiega bowiem zgodnie z cyklem, z jakim przeprowadzana jest biezaca sprawoz-
dawczos$¢, tj. co kwartal przy uwzglednieniu dodatkowego opo6znienia zwigzanego
z normatywnym czasem na dostarczenie danych finansowych bankowi*. W uza-
sadnionych sytuacjach bank moze domaga¢ si¢ od kredytobiorcy dostarczania
informacji ekonomiczno-finansowej z wieksza czestotliwoscia.

Gdy wierzytelnosci wzgledem jednego podmiotu kwalifikuja si¢ do réznych
klas ryzyka (np. jedna wierzytelno$¢ jest normalna, a inna zaklasyfikowana zostata
jako wierzytelno$¢ o pogorszonej jakosci), to wszystkie takie wierzytelnosci nalezy
zaklasyfikowa¢ do grupy najbardziej ryzykownej”. Wynik klasyfikacji naleznosci
bilansowej od tego samego diuznika wptywa réwniez na kategori¢ zobowigzania
pozabilansowego, ktére takze podlega zasadzie jednolitej klasyfikacji. Z zasady
jednolitej klasyfikacji wobec tego samego dtuznika wylacza sie te czes¢ ekspozycji,
ktéra pokryta jest odpowiednim zabezpieczeniem uwzglednionym na etapie klasy-
fikacji. Pozostata niezabezpieczona cze$¢ ekspozycji jest jednolicie klasyfikowana
z pozostatymi ekspozycjami kredytowymi diuznika.

RMF z 16 grudnia 2008 r. nie zezwala na przenoszenie konsekwencji jednostko-
wego opodznienia w splacie konkretnego kredytu (tj. zarazanie ekspozycji) z port-
fela NML (kredytéw niezabezpieczonych hipotecznie, ang. non-mortgage lending)
na catos¢ portfela ML (kredytéw mieszkaniowych i hipotecznych, ang. mortgage
lending) tego samego kredytobiorcy. Zasada jednolitej klasyfikacji ma zastosowa-
nie tylko w ramach jednorodnej puli w zaleznosci od tego, czy podmiot prowadzi
dzialalno$¢ gospodarcza czy nie. Nalezy oddzieli¢ ekspozycje kredytowe udzielone
w zwigzku z prowadzeniem dzialalnos$ci gospodarczej od ekspozycji kredytowych
0sob fizycznych udzielonych na cele prywatne, niezwigzane z dzialalno$cia gospo-
darcza (kredyty i pozyczki detaliczne, mieszkaniowe i hipoteczne). Rozréznia si¢
takze pozyczkiikredyty detaliczne od pozyczek i kredytow mieszkaniowych/hipo-
tecznych: zmiana klasyfikacji kredytu detalicznego nie wptywa na klasyfikacje
kredytu mieszkaniowego lub kredytu hipotecznego i odwrotnie*. W przypadku
ekspozycji kredytowych stanowigcych zobowigzania solidarne niepowiazanych ze
sobg klientow (osob trzecich, ktdre przystapily do dtugu, np. dtug solidarny) kryte-

24 Por. M.S. Wiatr, Zarzgdzanie indywidualnym ryzykiem kredytowym. Elementy systemu, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2008, s. 96-97

25 Por. R. Katuzny, Pomiar ryzyka kredytowego banku. Aspekty finansowe i rachunkowe, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 109-111.

26 Por. Generalny Inspektor Nadzoru Bankowego, W. Kwasnik, Pismo Nr NB/BPN I1/022-18/04 z dnia
24.03.2004 r. w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z dziatalnoscig bankéw, Prawo Ban-
kowe, czerwiec 2004, s. 13 oraz RMF z 10 grudnia 2003 r., op.cit., zalacznik nr 1 cze$¢ II, ust. 4.
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rium oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej stosuje si¢ wobec tego diuznika, ktory
charakteryzuje si¢ najlepsza sytuacja ekonomiczno-finansowg?.
Bank tworzy rezerwy celowe na ryzyko zwigzane z dziatalnoscig bankéw zgod-

nie ze

gdzie:
PR -

U-
A

LpP-

WP -

wzorem:
rezerwa celowa = [PR — min (Z, LP)] - WP+ U,

podstawa rezerwy, tj. kwota naleznosci / niesplaconej czesci ekspozy-
cji (z wylaczeniem odsetek i prowizji) lub zobowigzania pozabilansowego,
pomniejszona o przewidywana kwote restrukturyzacji zadtuzenia, ktéra
zostanie umorzona oraz nierozliczone prowizje (pobrane z gory, ale niezali-
czone do wyniku);

umorzona cz¢$¢ ekspozycji w zwigzku z restrukturyzacja zadluzenia;
warto$¢ zabezpieczenia skorygowana o limity okreslone w § 5 ust. 2 rozporza-
dzenia, np. podstawe tworzenia rezerwy na ekspozycje kredytowe zabezpie-
czone hipoteka mozna pomniejszy¢ w kwocie nie wyzszej niz wpis do ksiegi
wieczystej i 50% wartosci aktualnej nieruchomosci na podstawie wyceny rze-
czoznawcy lub 60% bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci. W przy-
padku przeniesienia praw wlasnosci rzeczy ruchomej podstawa tworzenia
rezerwy nie moze by¢ wyzsza niz 50% wartosci sprzedazy netto danej rzeczy
ruchomej (tj. wartosci aktualnej — ostatnio oszacowanej wartosci rynkowej
nieruchomosci) i 50% pierwotnej wysokosci zabezpieczanej kwoty (tj. war-
toéci rynkowej nieruchomosci na moment poczatkowego ujecia kredytu).
Uwzglednia sie tylko te zabezpieczenia, ktore nie byly wykorzystane do klasy-
fikacji ekspozycji kredytowych do kategorii normalne badz zastapienia oceny
sytuacji ekonomiczno-finansowej diuznika oceng sytuacji ekonomiczno-
-finansowej wystawcy zabezpieczenia;

limit pomniejszenia podstawy rezerwy odnoszacy sie do kwoty ekspozycji
kredytowej, zaklasyfikowanej do kategorii ,,pod obserwacjg” lub grupy ,,zagro-
zone”. Limit wynikajacy z wielko$ci opdznienia w splacie dlugu wplywa
na wysoko$¢ pomniejszen podstawy tworzenia rezerwy celowej dopiero
w momencie, gdy bedzie nizszy niz laczna wartos¢ zabezpieczen uwzgled-
nianych w rachunku rezerw;

wymiar podstawy (0%, 1,5%, 20%, 50%, 100%).

Podstawa tworzenia rezerwy celowej jest warto$¢ bilansowa ekspozycji kredyto-

wej*, tj. warto$¢ naleznosci (saldo czesci kapitalowej naleznosci) po uwzglednieniu

27 Por. RMF z dnia 16 grudnia 2008 ., op.cit., zalacznik 1, czes¢ 11, ust. 6.

28 Por. RMF z 10 grudnia 2003 r. w sprawie zasad tworzenia rezerw..., op.cit., §1 pkt 2.
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wszystkich pomniejszen kwot naleznych (np. wysokosci nierozliczonego dyskonta),
bez uwzglednienia wysokosci utworzonych wczesniej rezerw celowych®. W przy-
padku zobowigzan pozabilansowych podstawg tworzenia rezerwy celowej jest kwota
zobowigzania®. Podstawa tworzenia rezerwy celowej jest pomniejszana o zwery-
tfikowang wartos¢ zabezpieczen wediug wskaznika okreslonego przez RMF. Jesli,
zgodnie z postanowieniem umowy kredytowej, bank ma pewna swobode dotyczaca
podjecia decyzji o uruchomieniu $rodkéw badz uruchomienie srodkéw w ramach
zobowiazania jest uzaleznione od terminowej obstugi przez dtuznika wykorzystanej
czesci zobowigzania i posiadania przez niego nienagannej sytuacji ekonomiczno-
-finansowej badz ztozenia dodatkowych zabezpieczen, to bank jest zwolniony
z obowigzku tworzenia rezerwy celowej na udzielone zobowigzanie warunkowe..

W zwigzku z restrukturyzacjg zadtuzenia bank musi uwzgledni¢ przewidywana
kwote zadluzenia, jesli na dzien tworzenia rezerwy celowej posiada informacje o tym,
ze cze$¢ ekspozycji kredytowej zostanie umorzona. Bank zobowigzany jest wowczas
utworzy¢ 100% rezerwe celowa na ,umorzong” cze$¢ ekspozycji i rezerwe celowg
na ,,nieumorzong” cze¢$¢ ekspozycji w wymaganej wysokosci zgodnie z klasyfikacja
ekspozycji kredytowej*.

Jak juz wyjasniono, wymagany poziom rezerw celowych na ryzyko zwigzane
z pozyczkami i kredytami detalicznymi, zaklasyfikowanymi do kategorii normalne
albo pod obserwacjg, mozna pomniejszy¢ o 25% warto$ci rezerwy na ryzyko ogolne.
Podstawe tworzenia rezerw celowych, w przypadku naleznosci zakwalifikowanych do
kategorii pod obserwacjg albo zagrozone, mozna pomniejszy¢ o warto$¢ zabezpieczen
okreslonych na podstawie wyceny rzeczoznawcy lub na podstawie wyceny bankowo-
-hipotecznej. Podstawa tworzenia rezerwy celowej na dang ekspozycje kredytowa moze
by¢ pomniejszona w zaleznosci od wielkosci opdznienia w splacie dtugu. Wspomniane
RMF jednak w rachunku rezerw celowych ogranicza w czasie uznawanie wartosci
okreslonych kategorii zabezpieczen przez nalozenie limitu czasowego na uznawanie
kazdego z zabezpieczen z osobna. Po przekroczeniu ustalonego okresu opdznienia
w splacie zabezpieczenia nie beda juz uznawane a ekspozycja kredytowa (z wymogiem
100% rezerwy celowej) bedzie od razu przeklasyfikowywana do kategorii straconych.

Poniewaz w miare uptywu czasu prawdopodobienstwo dochodzenia roszczen
z posiadanych zabezpieczen jest coraz mniej skuteczne, to limity pomniejszenia

29 Inaczej: warto$¢ bilansowa netto ekspozycji kredytowej powiekszona o wysoko$é utworzonych
wczesniej rezerw celowych.

30 Por. Pismo Generalnego Inspektora..., op.cit.

31 Por. RMF z dnia 10.12.2003r. w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z dziatal-
noécig bankow.

32 Por. Pismo Generalnego Inspektora..., op.cit.
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wyrazone s3 jako % kwoty ekspozycji (od 100% do 0%) w zaleznosci od opdznienia
w splacie. Limity te maja zmusi¢ banki do szybszej windykacji, aby unikna¢ utraty
wartosci wskazanych zabezpieczen. Bez pomniejszen, wynikajacych z przyjetych
zabezpieczen, rezerwa obowigzkowa musi by¢ utworzona w pelnej wysokosci®.

Rysunek 1. Mechanizm tworzenia rezerw celowych

Ustalenie ekspozycji
kredytowych jako o Naleznosci bilansowe i pozabilansowe bez
podstawy do wyliczenia - odsetek i prowizji
rezerwy
Klasyfikacja ekspozycji kredytowych do kategorii
¢ ryzyka naleznosci zgodnie z Rozporzqdzeniem

Pomniejszenie podstawy
o przewidywane umorzenie
w zwiazku z restrukturyzacja

¢ Kategoria,,pod obserwacjq” i grupa ,zagrozone”

Pomniejszenie podstawy Uwzglednienie op6znien
o zabezpieczenia prawne w sptacie

v

Ustalenie podstawy

v

Obliczenie rezerwy PSR Pomniejszenie wymaganego poziomu rezerwy
(1,5%, 20%, 50%, 100%) celowej 0 25% rezerwy na ryzyko ogélne

Y

Y

¢ Ekspozycje kredytowe wynikajqce z pozyczek i kredytéw
detalicznych zaklasyfikowane do kategorii ,normalne”
oraz ekspozycje kredytowe zaklasyfikowane

do kategorii ,pod obserwacjq”

Ujawnienie w ewidencji
(ksiegowanie)

Skorygowanie wartosci istniejgcych rezerw
do wtasciwego poziomu (dotworzenie brakujqcych
lub rozwiqzanie zbednych rezerw)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie E. Popowska, W. Wasowski, Rachunkowos¢ bankowa po zmianach,
Difin, Warszawa 2008, s. 203.

3 Por. W. Zottkowski, Zarzgdzanie ryzykiem bankowym w praktyce w kontekscie Nowej Umowy
Kapitatowej (BASEL II), CeDeWu.PL, Warszawa 2009, s. 104, 107.
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Zabezpieczenie moze rowniez determinowac kategorie ekspozycji kredytowej
bez zmniejszenia poziomu rezerw. Przy klasyfikacji ekspozycji organ nadzorczy
dopuscil mozliwo$¢ uwzgledniania najpewniejszych zabezpieczen®. Dzigki temu
jako$¢ portfela kredytowego moze odzwierciedla¢ faktyczne prawdopodobienistwo
strat w tym portfelu. Sg to alternatywne zZrodla ewentualnej splaty roszczen banku.
Ekspozycje kredytowe, dla ktorych ustanowiono takie zabezpieczenia, niezaleznie od
sytuacji ekonomiczno-finansowej klienta i terminowosci obstugi dtugu, kwalifiko-
wane sa do kategorii normalnej. Sa to tzw. nalezno$ci z zabezpieczonym ryzykiem.
Poza zwolnieniem banku z klasyfikacji ekspozycji do okreslonej kategorii ryzyka
wlasciwe zabezpieczenie zwalnia réwniez jednostke z koniecznosci tworzenia rezerwy
celowej, ale tylko wtedy, gdy ekspozycja kredytowa nie jest opézniona w splacie
powyzej okreslonego limitu®. Po przekroczeniu tego limitu ekspozycja jest od razu
przeklasyfikowywana do kategorii straconych, a wigc wymaga utworzenia rezerwy
w 100%%. Algorytm ustalania minimalnych, zalecanych wartosci rezerw celowych
zostal przedstawiony na rysunku 1.

Trzeba tu dodad, ze rezerwy celowe, tworzone zgodnie z RMF, maja charakter
minimalny i nie musza odpowiadac wartosci rzeczywiscie utworzonej rezerwy. Bank
ma prawo tworzyc¢ rezerwy o wartosci wyzszej od wielkosci minimalnej, okreslonej
w RMF?, realizujac dzieki temu polityke zachowawczg ukierunkowang na maksy-
malizacje ptynnosci. Moze to wynikac ze stosowania przez bank szerszego zakresu
miernikéw ilosciowych i jakos$ciowych do oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej
danego podmiotu, przez co ocena jego rzeczywistej sytuacji jest dokladniejsza i bardziej
precyzyjna. Np. ING Bank Slaski S.A. w 2004 . przyjat ostrozniejsze podejscie do
tworzenia rezerw. Skréceniu ulegt minimalny okres opéznienia w spacie (do 30 dni
dla kategorii ,,ponizej standardu”, do 90 dni dla kategorii ,,watpliwe” i do 180 dni dla
kategorii ,stracone”), a niektore rodzaje zabezpieczen zostaly wylaczone z katalogu
pomniejszen podstawy tworzenia rezerw celowych. W przypadku zabezpieczen
trudno zbywalnych ING przyjelo wyzsze niz w obowiazujacych przepisach stopy
dyskontowania ich warto$ci*. Takie praktyki z jednej strony zmniejszaja wynik
finansowy, a z drugiej — zwiekszajg bezpieczenstwo finansowe™.

3 Miedzy innymi gwarancje lub poreczenia Skarbu Pafistwa, jednostki samorzadu terytorialnego,
Banku Centralnego lub BFG, zastawy rejestrowe na prawach z papieréw wartosciowych emitowane
przez Skarb Panstwa lub NBP, kaucje pieni¢zne.

3 Por. RMF z dnia 16 grudnia 2008 ., op.cit, zalacznik nr 3.

36 Por. Pismo GINB w sprawie zasad tworzenia rezerw..., op.cit..

37 Por. RMF z dnia 16 grudnia 2008 ., op.cit.

38 Por. Memorandum Informacyjne ING Bank Slgski S.A., http://img.interia.pl/biznes/nimg/
ek0640956.pdf, dostep 31.07.2014.

39 Por. J. Wojcik, Rezerwy w bankach..., op.cit., s. 128.
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Trzeba tu podkresli¢, ze dokonywanie przegladéw ekspozycji kredytowych
w portfelu kredytowym i limitow koncentracji z wieksza czestotliwoscig niz
z ta wynikajacg z obowigzujacych przepisow*® pozwala na szybsza reakcje w sytuacji
zagrozenia splaty ekspozycji kredytowej. Dzigki utworzeniu wlasciwej, adekwatnej
do ponoszonego ryzyka, wielkosci rezerw mozliwa jest prezentacja rzeczywistego
wyniku finansowego*!.

Rezerwa celowa jest rozwigzywana po wygasnigciu przyczyny jej utworzenia.
W przypadku gdy kwota naleznosci ulega zmniejszeniu albo warto$¢ zabezpieczenia,
ktére pomniejsza podstawe tworzenia rezerwy celowej, wzrasta badz tez gdy w wyniku
dokonanej klasyfikacji nalezno$¢ zmienia kategorie na kategorie o nizszym stopniu
ryzyka, to wartos$¢ rezerwy celowej ulega zmniejszeniu*?. Jesli wystapia nieprawi-
dlowosci w obstudze dtugu lub/i kondycja finansowa dtuznika ulegnie pogorszeniu,
to przeklasyfikowanie ekspozycji kredytowej do nizszej kategorii ryzyka mozliwe
jest dopiero po uplywie 3-miesiecznego okresu prawidiowej obstugi diugu. Jest
to swoisty test trwalosci poprawy jakosci obstugi dlugu. Réwniez po podpisaniu
nowej umowy zmieniajacej warunki splaty przeniesienie ekspozycji kredytowej do
kategorii o nizszym stopniu ryzyka jest mozliwe dopiero wéwczas, gdy dtuznik ter-
minowo obstuguje swoje zadluzenie (tzn. sptaca raty kapitatowe i odsetki) przez co
najmniej 3 miesigce. W przypadku ekspozycji wobec przedsigbiorstw dodatkowym
warunkiem jest odzyskanie pelnej zdolnosci kredytowe;.

3. Poréwnanie zasad funkcjonowania odpisow
aktualizujacych i rezerw celowych

Rezerwy rachunkowe (z tytulu utraty warto$ci) tworzone sg zgodnie ze stan-
dardami rachunkowosci. Do klasyfikacji, wyceny naleznos$ci kredytowych i osza-
cowania wartosci tworzonych rezerw bank moze wykorzysta¢ przepisy polskiego
prawa bilansowego (Polskie Standardy Rachunkowosci - PSR albo Miedzynarodowe
Standardy Rachunkowosci - MSR / Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci
Finansowej — MSSE).

40 Co najmniej raz na kwartal — w przypadku kryterium terminowosci, co najmniej raz na rok
- w przypadku kryterium oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej dtuznika.

41 Por. J. Wéjcik, Rezerwy w bankach..., op.cit., s. 129.

42 Por. I. Emerling, Dziatalnos¢ kredytowa banku komercyjnego, Wydawnictwo Marina, Wroctaw
2008, s. 144.
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Rysunek 2. Rezerwy rachunkowe tworzone w ci¢zar kosztow na poniesione
zidentyfikowane oraz poniesione nieujawnione straty kredytowe

Straty poniesione
a nieujawnione
z tytutu kredytéw
i leasingu

Straty poniesione

i zidentyfikowane

z tytutu kredytéw
i leasingu

na ktére tworzony jest

\ 4 \
odpis aktualizujacy odpis aktualizujacy Rezerwy na
z tytutu utraty z tytutu utraty zobowigzania MSR
wartosci (IBNR) wartosci pozabilansowe
h rezerwy niebilansowe korygujace aktywa ” rezerwy bilansowe
. Straty poniesione (zidentyfikowane i niezidentyfikowane) lub oczekiwane ~
(niezidentyfikowane ale prawdopodobne do poniesienia)
Rezerwy celowe na
Rezerwa wierzytelnosci Rezerwy celowe
na ryzyko ogélne (w tym na naleznosci na zobowiazania PoR RIPF,
yzyko 0g Y pozabilansowe Prawo bankowe
normalne)

B S 3
rezerwy bilansowe
na zobowiazania

>» <—mm>

rezerwy niebilansowe rezerwy bilansowe

korygujace aktywa

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ogodlnie wyrodznia si¢ odpisy aktualizujgce z tytutu utraty warto$ci bilansowych
ekspozycji kredytowych (rezerwy celowe na bilansowe ekspozycje kredytowe) oraz
rezerwy na pozabilansowe ekspozycje kredytowe®, co zostato pokazane na rysunku 2.
Banki stosujagce MSR/MSSF wykazuja w bilansie wartos¢ odpisu aktualizujacego
z tytulu utraty wartosci naleznosci tworzonego w sposéb indywidualny albo gru-
powy*, a stosujace PSR — wartosc¢ rezerwy celowej*.

43 Przewidywana i mozliwa do oszacowania utrata warto$ci korzysci ekonomicznych wynikajg-
cych z zobowigzania pozabilansowego (z uwzglednieniem zapiséw MSR 37 i MSR 39). Por. Komisja
Nadzoru Finansowego, Rekomendacja R, Warszawa 2011, http://www.knf.gov.pl/Images/Rekomenda-
cja_R_07_06_2011_tcm75-26628.pdf, dostep 17.08.2014.

44 Por. 1. Emerling, Dziatalnos¢ kredytowa..., op.cit., s. 141.

45 Por. E. Popowska, W. Wasowski, Rachunkowos¢ bankowa..., op.cit., s. 35 oraz Ustawa o rachun-
kowosci z dnia 29 wrzes$nia 1994r.
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Utworzone rezerwy moga pokrywac straty operacyjne, wygenerowane przez
poszczegodlne ekspozycje kredytowe (rezerwy na poniesione i zidentyfikowane
straty) albo straty wygenerowane przez grupy ekspozycji kredytowych wyodreb-
nione w portfelu kredytowym (rezerwy IBNR). Pod wzgledem celu i funkcji rezerwa
IBNR tworzona na poniesione, lecz niezidentyfikowane straty (ang. Incurred But
Not Reported) jest zblizona do rezerwy na ryzyko ogdlne, ktéra banki komercyjne
tworzg zgodnie z art. 130 Ustawy Prawo bankowe.

Zasady tworzenia rezerw celowych na ryzyko zwigzane z dziatalnoécig bankow
reguluje RMF z 16 grudnia 2008r.*, przy czym poziom rezerw celowych wyzna-
czony zostal w rozporzadzeniu arbitralnie, natomiast utrata wartosci wg MSR
nastepuje po zaistnieniu obiektywnych okolicznosci wskazujacych na poniesienie
straty. Rezerwy na straty poniesione sg tworzone dopiero w przypadku znacznego
pogorszenia jakosci ekspozycji kredytowej. Strata jest uznawana jedynie, gdy zostata
poniesiona w dniu bilansowym®* i mozna ja racjonalnie oszacowa¢ na podstawie
wszystkich dostepnych danych. Wykorzystuje si¢ tutaj pochodzgce z réznych zrédet
dane, dotyczace prawdopodobnie poniesionych strat kredytowych, oraz historyczne
doswiadczenia, ktéorymi powinni kierowa¢ si¢ menedzerowie przy osadzie. Eks-
pozycje kredytowe, na ktdre tworzy sie rezerwy na poniesione straty, zostaly albo
uznane za niesciggalne, albo przypisane do bardzo niskich klas ryzyka kredytowego
o wysokim prawdopodobienstwie strat. Rezerwy na straty z tytulu utraty wartosci
tworzy sie¢ takze na wierzytelno$ci zagrozone, podlegajace restrukturyzacji®, gdy
bank (z przyczyn ekonomicznych lub prawnych) wobec pozyczkobiorcy majacego
trudnosci finansowe zastosowal pewne ustepstwa, ktérych nie zastosowalby w innych
okolicznos$ciach.

W przypadku polskiego prawa bilansowego podstawa tworzenia rezerwy celowej
jest warto$¢ bilansowa ekspozycji kredytowej (po pomniejszeniu kwoty nalezne;j
m.in. o wysokos¢ nierozliczonego dyskonta, z wylaczeniem odsetek i prowizji)*,
a przypadku zastosowania MSR/MSSF - wartos¢ ksiegowa (ang. carrying amount).
Utrata wartosci skladnika aktywow finansowych, wycenianego zgodnie z MSR 39 wg
zamortyzowanego kosztu (skorygowanej ceny nabycia), wystepuje, gdy wartosé
bilansowa/ksiegowa jest wyzsza od jego szacowanej warto$ci ekonomicznej/wartosci

46 Por. art. 31 ust. 2 pkt 8.

47 prawdopodobienistwo utraty wartosci bilansowych ekspozycji kredytowych jest potwierdzone
dostepnymi informacjami / obiektywnymi dowodami utraty wartoéci ekspozycji kredytowe;.

48 Wierzytelno$ci renegocjowane - zgodnie z MSSF 7.

49 W tym bilansowe naleznosci z tytulu kredytéw i pozyczek oraz udzielone zobowiazania poza-
bilansowe o charakterze finansowym i gwarancyjnym. Por. Pismo Generalnego Inspektora Nadzoru
Bankowego..., op.cit.
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odzyskiwanej. Wysokos¢ odpisu z tytulu utraty wartosci jest roznicg miedzy war-
toscig bilansowg (ksiegowa) ekspozycji (obliczong wg ESP)* a ustalang przez banki
na podstawie wlasnych oszacowan ekspertéw kwotg mozliwa do odzyskania, tj. war-
to$cig biezaca oczekiwanych przysztych przeplywéw pienieznych tego instrumentu®
zdyskontowanych ESP. Warto$¢ ksiegowa uwzglednia naliczone odsetki kredytowe
nierozliczone z wynikiem czesdci/calosci prowizji, rozliczone/nieumorzone na dzien
wyceny bilansowej dyskonto (odsetki przeptacone — pobrane z gory) lub premie
zwigzane z powstaniem danego aktywa itp.

Wymagane wysokosci tworzonych rezerw na zdefaultowane kredyty (kredyty
niewyplacalnych dluznikéw) sa okreslone przez:

« prawdopodobienstwo wystapienia ryzyka niesciagalnosci czesci lub catej nalez-
nosci,

o stopien ,uzdrowien” ekspozycji,

o wysokos¢ niezabezpieczonej czesci ekspozycii,

o oceng przyszlej zdolnosci pojedynczego pozyczkodawcy do sptaty dtugéw.

Poniewaz przedmiotem odpiséw z tytulu utraty wartosci / na utrate wartos$ci
ekspozycji kredytowych moga by¢ wylacznie aktywa bilansowe, to — w przypadku
ekspozycji pozabilansowych - odpiséw mozna dokonywac dopiero po wprowadzeniu
ekspozycji do bilansu®.

Oba podejscia réznig sie co do zakresu informacji niezbednych do oceny.
Przy stosowaniu ustawy poziom rezerw celowych zalezy od wielkosci ekspozycji
kredytowej (podstawa rezerwy)*, skorygowanej o zabezpieczenia, i od kategorii
ryzyka (wymiar podstawy), ktorej przypisano stalg stope procentowa. Natomiast
przy zastosowaniu MSR wysoko$¢ odpisu zalezy od zdyskontowanego (stopa ESP)
strumienia przeptywéw pieni¢znych z uwzglednieniem kosztéw (utraconych kwot).
Przeplywy pieni¢zne moga wynika¢ ze sptat wlasnych dtuznika, odszkodowania
z tytulu ubezpieczenia niskiego wkladu wtasnego, wplywow otrzymanych w wyniku
procesu upadlo$ciowego badz tez z tytulu ubezpieczenia pomostowego. Do tych
przeplywow mozna zaliczy¢ takze odzysk ze sprzedazy wierzytelnosci po realizacji
(uplynnieniu) zabezpieczen w wysokosci ceny jednostkowej za wierzytelnos¢ kredy-
towa. W przypadku portfela korporacyjnego, charakteryzujacego si¢ niewielka liczbg

50" Warto$¢ netto = Zadluzenie biezace + Odsetki — Rezerwy celowe - Korekta ESP.

51 W tym: odzysk z samej nalezno$ci, odzysk z zabezpieczeni i oczekiwane platnosci z tytutu kosz-
tow windykacji.

52 Wyznaczany jest ekwiwalent bilansowy transakeji pozabilansowych. Por. 1. Emerling, Dziafal-
nos¢ kredytowa..., op.cit., s. 176.

53 Do nalezno$ci bilansowych ekspozycji kredytowych zgodnie z RMF z 16 grudnia 2008 . nie zali-
cza si¢ odsetek i prowizji (réwniez skapitalizowanych).
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przypadkow niewykonania zobowigzania w poréwnaniu z modelem statystycznym,
ekspercka znajomos¢ zabezpieczen i otoczenia prawnego umozliwia dokladniejsze
oszacowanie wysokos$ci oczekiwanych strat> na ekspozycjach, dla ktérych wystapito
niewykonanie zobowigzania.

Poziom rezerw celowych, tworzonych zgodnie z RME, jest w rzeczywistosci pewna
wielkoscig $rednig, ustalang na podstawie historycznych doswiadczen odnos$nie do
strat kredytowych generowanych przez ekspozycje w danej kategorii, np. $rednio
20% wszystkich naleznosci z grupy naleznosci watpliwych jest nie do odzyskania,
chociaz w rzeczywistosci czes$¢ z tych kredytow jest jednak obstugiwana. Wskazniki
rezerw, zroznicowane w zaleznosci od dlugosci przeterminowania ekspozycji kre-
dytowych, maja w zalozeniu odzwierciedla¢ prawdopodobienstwo niesciggalnosci
ekspozycji z poszczegdlnych kategorii. Ustawa o rachunkowo$ci z 29 wrzesnia 1994 .
nie uwzglednia zmiennej wartosci pieniadza w czasie, podczas gdy zabezpieczenia
wg MSR uwzglednia si¢ w zdyskontowanych wielkosciach mozliwych do uzyskania.

Warto$¢ oszacowanych rezerw celowych zalezy od klasyfikacji naleznosci.
Banki stosujace przepisy MSR moga jednak nie tworzy¢ rezerw (IBNR) na nalezno$ci
normalne i pod obserwacja, szacunkowo kwalifikujac je jako normalne. Natomiast
banki stosujace PSR s3 zobowiazane do utworzenia rezerwy celowej w wysokosci
1,5% naleznosci pod obserwacja, a kategoria ta ma na celu identyfikacje pierwszych,
nawet slabych, oznak pojawiania si¢ ryzyka kredytowego, tj. niewyptacalnosci dtuz-
nika. Ocena naleznosci pod obserwacja pod katem sytuacji ekonomiczno-finansowej
wiaze si¢ jednak z pewnym subiektywizmem i problemami interpretacyjnymi nie-
wymiernych ilo§ciowo elementéw ryzyka (sytuacja ekonomiczno-finansowa wymaga
szczegblnej uwagi), gdyz w stosunku do tych naleznos$ci nie mozna jeszcze méwicé
o zaleglo$ciach®. Poniewaz z reguly podstawowym czynnikiem, ktéry powoduje
reklasyfikacje detalicznych ekspozycji kredytowych (czy to matych firm czy oséb
tizycznych), jest terminowo$¢ ich obstugi, to klasyfikacja do poszczegdlnych kategorii
odbywa sie zazwyczaj na bazie op6znien z wykluczeniem wszelkich informacji doty-
czacych oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej, ktdre mozna znalez¢ w dokonywanej
okresowo ocenie ratingowej. Wynika to réwniez z faktu, ze w przypadku réznych
kategorii klientéw i braku systemu regularnej oceny sytuacji finansowej, bank moze
z r6zng czestotliwoscia przeprowadzac ocene ekonomiczno-finansowa (np. od 3 do
12 miesiecy), a zebrane informacje wcale nie muszg by¢ aktualne (np. dostarczane
przez klientéw z pewnym opdznieniem) i pelne.

54 Oszacowania rezerw traktuje sie tutaj jako przyblizenie wysokosci oczekiwanych strat.
55 Por. L. Emerling, Dzialalnos¢ kredytowa..., op.cit., s. 254.
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Odpisy sa tworzone w przypadku istnienia obiektywnych przestanek na ponie-
sienie straty (ujetej wg zamortyzowanego kosztu) na kredytach, pozyczkach i innych
aktywach. Przykladowo przekroczenie w splacie raty kredytu powyzej 90 dni moze
by¢ przestanka do podejrzewania klienta o niesolidno$¢ i nadania mu statusu default
(niewykonania zobowigzania). W przypadku porfela hipotecznego jedna z przestanek
moze by¢ pogorszenie zdolnosci do obstugi zadluzenia albo znaczacy spadek czyn-
szow otrzymywanych z nieruchomosci zakupionych pod wynajem, a w przypadku
nieruchomosdci komercyjnych - réwniez znaczacy spadek wartosci nieruchomodci
albo szacowanych przysztych przeptywoéw pienigznych®. Przestanki utraty wartosci
moga by¢ dodatkowo parametryzowane np. ze wzgledu na:

» stosunek wielkosci przeterminowanego zadluzenia do wielkosci lacznego zaan-

gazowania przy zarazaniu innych ekspozycji (np. 5%),

o wysokos¢ progu w przypadku wejscia do stanu utraty wartosci,
o minimalny okres przebywania w stanie utraty wartosci,
o kryterium kwotowe w przypadku wyjscia ze stanu utraty wartosci.

W przypadku aktywéw finansowych, w stosunku do ktérych zidentyfikowano
przeslanke utraty wartosci (ang. loss event), szacowane sg przyszle przeplywy pie-
niezne z tytutu tych naleznosci w celu ustalenia wartosci odpisu aktualizujacego
z tytulu utraty wartosci (ang. incurred and reported losses).

Wystapienie chociazby jednego z loss events dla jednej transakcji danego klienta
wskazuje na mozliwo$¢ wystgpienia utraty wartosci i powinno stanowi¢ przestanke
do oszacowania ewentualnej utraty wartoéci (rezerwy z tytutu impairment) dla
wszystkich transakeji z nim zawartych (w ocenie indywidualnej) lub dla catego
portfela (w przypadku oceny grupowej). W przeciwienstwie do rezerw tworzonych
zgodnie z RMF w przypadku odpiséw aktualizujacych mozliwe jest zarazanie
ekspozycji zarowno miedzy portfelami NML i ML, jak i miedzy ekspozycjami kre-
dytowymi udzielonymi osobom fizycznym prowadzacym dziatalno$¢ gospodarcza
a ekspozycjami kredytowymi udzielonymi na cele prywatne, chociaz w MSR nie
istnieje wymog klasyfikowania wszystkich ekspozycji jednego kredytobiorcy do
tej samej kategorii ryzyka.

Pozostaje tez problem wyboru metody oceny kredytéw — indywidualnej lub port-
felowej. W bankach stosujacych PSR kredytami ocenianymi portfelowo sg kredyty
normalne i pod obserwacja. W przypadku kredytéw niepracujacych (zagrozonych)

56 Por. Impairment Provisioning and Disclosure Guidelines, The Central Bank of Ireland, Decem-
ber 2011, http://www.centralbank.ie/press-area/press-releases/Documents/Impairment%20Provision-
ing%20Guidelines-%20Central%20Bank%200f%20Ireland%20-%20Decemeber%202011.pdf, dostep
17.07.2014.



Szacowanie strat kredytowych w banku komercyjnym — wybrane aspekty... 47

pomiar odbywa si¢ poprzez analiz¢ albo poszczegdlnych kredytow, albo calego port-
fela jednorodnych grup kredytow. Natomiast w bankach stosujacych MSR kredyty
moga by¢ oceniane portfelowo lub indywidualnie.

Metoda indywidualna wykorzystywana jest do pomiaru utraty wartosci ekspo-
zycji kredytowych indywidualnie istotnych badz takich ekspozycji, ktére ze wzgledu
na podwyzszone (w ocenie banku) ryzyko kredytowe podlegaja szczegdlnym zasadom
monitorowania. Model ten bazuje na obliczeniu wartosci biezacej oczekiwanych
przyszlych przeplywoéw pienieznych zwigzanych z dang ekspozycja kredytowa. Dla
ekspozycji uznanych za indywidualnie znaczgce ekspert przeprowadza indywidualng
analize warto$ci odzyskiwanej (w tym szacuje odzyski z egzekucji zabezpieczen).
Na przyktad w Banku Ochrony Srodowiska S.A. pomiar utraty warto$ci ekspozycji
kredytowych metoda indywidualng w 2010r. oparty byl na analizie dwdch scenariuszy
wazonych prawdopodobienstwem realizacji danego scenariusza: windykacyjnego
i regularnej sptaty®”.

Metoda portfelowa pomiaru utraty warto$ci stosowana jest w przypadku eks-
pozycji kredytowych indywidualnie nieistotnych oraz tych ekspozycji kredytowych
indywidualnie istotnych, ktére nie podlegaty wycenie metoda indywidualng. Eks-
pozycje te grupowane s3 do portfeli o podobnych charakterystykach ryzyka kre-
dytowego, odzwierciedlajacych zdolnos¢ dtuznika - zaklasyfikowanego do danej
grupy - do splaty zaangazowania zgodnie z warunkami umowy.

Odpisy dokonane z tytulu utraty warto$ci sa odwracane przez rachunek zyskow
i strat, jesli wartos$¢ straty dla aktywa wycenianego wg zamortyzowanego kosztu
(na ktdra zostal utworzony odpis aktualizacyjny) ulegnie zmniejszeniu na skutek
obiektywnego zdarzenia®®. Odwrocenie straty w przypadku bilansowych ekspozy-
cji kredytowych ocenianych indywidualnie musi by¢ uzasadnione biezaca, dobrze
udokumentowang oceng sytuacji finansowej kontrahenta badz wystapieniem innych
czynnikow wplywajacych na perspektywe realizacji transakeji, np. splaty przez
klienta zalegtych rat, wznowienia sptat kwot umownych zgodnie z harmonogramem
albo uzyskania dodatkowego zabezpieczenia mozliwego do zrealizowania. Odpisy
sg tez rozwigzywane w przypadku zwrotu wierzytelnosci (splaty kredytu), umorze-
nia, przedawnienia badz ustania przyczyn utworzenia odpisu. Rezerwa celowa jest
rozwigzywana po wygasnieciu przyczyny jej utworzenia.

57 Por. Bank Ochrony Srodowiska S.A., Informacja dotyczgca adekwatnosci kapitatowej Grupy Kapi-
tatowej Banku Ochrony Srodowiska S.A. na 31 grudnia 2010, Warszawa, 14 czerwca 2011.

58 Por. E. Popowska, W. Wasowski, Rachunkowos¢ bankowa..., op.cit., s. 35-36.



Grzegorz Pogorzelski

48

jweyinys obaf pazid 3is a1uazoaidzaqez azsda) |

obamoihpasy exyAzAi a1ueuzodzol azss1upepjop eu ejemzod
mololwpod ydAujobazozsod pjiyAdads atuaiupd|bzmn ‘eluezeimzol
auenpimApul ‘ausem a1sanjez wAy m yaAoenmodeirdo moyueq
Y2Aujobazozsod 113sab m bs auoimersozod miazal ydAuebewim
nwioizod ejuajeisn op alusoupo a(zA29Q "amoikpasy A1els eu
MIDZ3J AudAm Yd£2ez0A10p 6€ YSIN Zoz4d YdAuo|saiyo

amolueuzn
[S1uw s ‘yasAuzokiewioyur MowalsAs yoAuemosuemeez z
ejuelsAzioy | lwAuzaKioisiy lwkuep z ydrKuep zeq yasAznp
eluazZI0M) klebewAm a1u ‘Djeuoysop [Bluw ‘9zsisold s 91

yoeidAoukid ysAujobo ‘(paspq aydipurid “bue) yoepesez eu AuedQ AWR1sAS “(paspq ajn. -bue) yoesidazid/ysemnbal eu Aedo KuadAm qosods
Ameispod 055’ [Sluwfeu
yaAmosueury 03 ISOUAM [9m0[33 AMIazal woizod AuebewAm ‘,aujewiou”
MOMAIe BYIUpEep|S RPN 06aMON1EZD0d 3IDUIWOW M 1DSOLBM 110b631ey 0p YoKuemoyjihsepez ysKuzoleisap moikpasy |
Kyenn ejueismod op pezozsndop YOO JIN el ]9po )9z24Azod z yoAokfeyiuim ysAmolrkpany 10Azodsya nypedAzid
‘wAMOIApasy njayuiod wAuep m moykpaly | (ejay10dgns po 1250UZ3|ez M BUBMODIUZOJZ 353 eXAZAJ Sep| eqzol|)
391M za1umoJ ydAuolupesezn yoe>enihs m e ‘momAie exiupepss | obamorfpaly exAzAi sepy i z leupal op 3Azodsye Aklnyijemy
1psoujebewAm nujwl) op 3jzsAzid Asaujo a1y1sAzsm ez auzdjuald ‘eyluznyp [9MosueUI-0UZIILIOUOYD I[PAPUOY ZeIO 1DS0UZI[RU
AmAydazid ‘a1sezd> m ezpejuaid psonem dejupd|bzmn Auuimod Ayeyds psomoulwial aimelspod eu (yopouddp sisAjpup upoj “bue)
91dnJb m 1psoem A1esin NiNIAL Z 1e41S BIUBMODRZSO JIPOIN | YdAMOolIApaly IDAzodsya 1Dsoyel aizijeue eu A1edo [apow — euejwpo
"Y2Amo1Apany 10Azodsyd [duzdiwouoyd 1DsoMeM euemosuemeez [a1zpieq oba( zpeq (yovouddp ajnpayss buibp
KuadAm op ydAuzdiuaid momAydszid yrAuemoyuoysApz 3api ‘bue) waHodqns | yoAmoikpay IPAzodsye ejuemouiunsiazid MI9Z3)
£oblnisAzioxAm i>eiauab emou” ydAmolrApasy 1ess ysAuoisaiuod nsa1yo kpsobnip [duemoulwialap 110631ey Po 1PSO0UZI[RZ M eluemouoyuny
[9pow — (Sfapow mMoj4 Yysp) pajunodsig ‘bue) 41q |9PON YoAuemodiuzoiz miazas yoeyiuzeysm eu Auedo AufhdApesy |apoy ElI]

6v—€¥ § 0€ 4SSW
6€ '9€ S

*1800¢ _lUpnJb 9| IUP Z MOSURUIS RISIUI SlUdZpkzIodZoYy

eumeid ePejnbay

(ewiy-ui-purod

emApjadsiad) [uoisaluod A1eins eluazpim pund Amosue)ig
"*amoiApalty al>Azodsya amosue|iqezod eu

Amiaza1 zeso YoAmolkpany 10Azodsya yasAmosue|iq
1Dsouem A1esan ngniky z 06ask[nzijenyye nsidpo Jsouepn

9MOIApaLy
ahAzodsya amosue|iqezod | amosue|iq eU 9MO[3D AMI9ZaY

alsue|ig m apaln

(4SSW/4SW) fomosueuly
1D502oMepzoMeIdS / 12S0Mo¥uUNYdeY ApJepuels SMOPOIRUAZPIIN

(4Sd) PsOMo3UNYdRY Apiepuels apis|od

auzdAishiapjeseyd
Ay29)

psolrem Ajenn nnj4) z radoemzipenyye rwesidpo z YoAMO[od MIIZI ATUBUMOIO] °C B[oqe],




49

Szacowanie strat kredytowych w banku komercyjnym — wybrane aspekty...

yo£z>1epodsob mosyuniem

ya£kmopoieuAzpaiw ‘YyaAmoles ‘ydsAujexo| zpeq ysAuzoiwouoys

uejwz yaAkujsAwodaru mAydm Aujealew d1upd|bzmn 3is

ouuimod ydAuzadiuald momAydazid yoAjzsAzid njuemodezs Azid

‘Kyeans ApdeisAm Apb ‘a1sanjo m

yoAoklarulsisiu mosuniem ydAujenpye mAidm Arepaldisimzpo Aqe

‘3 31s a[nbHAI0Y| "BINdSISAM 31U 31UDCO 3101 ‘MO UNIEM MALAM

31s afnuiwia 1e43s Yyskuemozijeasz ysAokzokiop yokuzoKiolsy

yoAuep 7 ‘obauzdAisAiels ejuemolapowl | ydokuzoKioisiy

yoKuep Azijeue z exiudm Adbzoeuz qosods m AmIazal woizod

*AMOSUB|Iq JUS|EMIMYD

31s ezoeuzAm ydoAmosue|iqezod i>yesuesy nypedAzid p\

"elueysAzn op yd2Amijzow yoesoy|aIm

y>KuemoruoysApz m 3is elupajbzmn Ysiy bm ejuszosidzagez
el1uazd31dzaqez eAgz | elueysAzod moizsoy i ‘eHexApuim z
yoAuezeimz (3omy ydKuodeiin) moizsoy walualups|bzmn z

yaAuzdiuald momArdazid usiwniys 453 bdois AuemouoysApz «

(12000€ / 12 005) 1>sOUl01S! HOid -

915ez> M ezpbjuald 1so1eM [BUudlWZ 3is elUPSbZMN 31N
(210Y 3npyag) bmoyuadoid kdols
byeys buesidAzid z zeam (Ameispod seiwAm) exAzAi errobaley
elu9z291dzaqez 0 eueMobAI0YS (1fzimoid | }919SPO WIIUSZIBIAM Z
Amiazas emeyspod) [amoifpasy IPAzodsya 2501
eluemoulwilazid nsauyo ysobniq
(f200g) Psoulo3st boud -

(e1uszda1dzaqez
obadklnuiwop epesez) IDAzodsya [ezpoi/dAy ‘eliobaley -

AmIaza1 s0x0sAm
Kz31ez YoKIop)
po ‘Bliuukz)

dS3 yosAuemoluoysApz

1hAzodsya (91 z yoAuzdiusid momAdazid yoAjzsAzid yakuemiyazoo
bobzalq bipsonem e [amoikpasy 1PAzodsya bmosue|iq biosorem
Azpdiw bd1uzo1 153( 1psoem A1esin NNkl z nsidpo 2sox0SAM
‘psouzajeu

YAy npn1f1 z suzdiuald AmAydazid ajzsAzid bs auemodezs 1pso1em
Ayeain nin1fy z ob63adk[nzijenpje nsidpo 1Ds03eM elUS|RISN N3 M
'n3zsoy obauemozAowez bm 3is sfhwfn de.s

‘elo1e|nbas zazid

duojualwim a3>Azod amoyiepop o euoziazsod JAq 9zow | LEMIO
15[ 6€ YSIN M BUOIUSIWAM [D50LIeM A1euin Yauejsazid eysi]

‘A1e.ys a1uaisaiuod eu ydAoklnzeysm (yaueysazid) 1DSOUZII0Y0
yaAumApyaiqo niualuisiez od afnddiseu [dsolem eyelyn

aujobo 0%AzA1 U AMISZ3] [2501IBM 9%GT O

2Azs[auwod euzow ,e>emiasqo pod” ogje ,aujewlou” [Llobaley
op 1wAuemoyyAsepiez iwAuzoijeiap iweikpasy | lweyzoAzod z
auezbimz 0yAzA1 eu y2Amo|ad miazal woizod Auebew A
‘[amo|ad Amiazas Ameyspod

uazsfoiuwod nbojerey z uszasidzagez sfezpo. 210yR1U JAZdkAM
zeJ0 eludluzodo sa130 AujewiuIW JID0S 231 AZO “dujewiuiw
1250 [3IM PO [9zszAMm 1Ds01IeM M AMISZa1 DAZiom) omeld ew yueg
‘[amoxuniemzaq

IhAzodsya femosue|iqezod ysoliem zelo [amoikpasy IPAzodsy
BMOSUE|I] D$01IEM [9MO]2D AMIDZ3I BIUSZIOM] BMEISPOJ *(RIUP3IS
2503 |91M eUMad) 31ujelligIe AUOZORUZAM MISZ3) WOIZO ‘MISZ)
12501JeM [aujewiuiW elUR[RISh BNWIOS BUO|SIN 0 0MO}0HZdZSs

AMI3Z31 D5030SAM

BUO|SINO0BIN

(euodesns
‘emijdiem ‘npiepuess [3ziuod ‘e>emiasqo pod ‘eujewsou) g oq

110ba1ey eqzoI]




Grzegorz Pogorzelski

50

1>5014eM BJRIIN Z [DSOUZIRU -

(1Dsoyem Ajesin zaq)
SuemouIwIR}azid | SUBMOUIWIISZIdSIU SUjRWIOU 1DSOUZ3|RU -
:e)AzA1 emoxuApa(01az e>e)IASery

(wAuzoAz1y woqoso
y>Kuemo.ajo mopinpo.d dnib ysAuzos waluszokpm z) [dujewlou
110631y op 1bAzodsys 1beyAsepy s1dels eu suolups|bzmn ope1soz
91uazd31dzaqez auepelsod 153l ‘1253925 [pU0zd3ldzagezalu o)A}
zpkq fomoikpany 1DAzodsya [a4ed IeyyAsepy [Gujoups( epesez
‘eoemiasqo
pod | sujew.ou j110bH31ey Op dueZdIjeZ 9MOIApaLY d[dAzodsyd
31s alnyjiijemy| ,1dso01em A1eiin zaq 1dsouzseu” jiobaley oq
"3UODRIIS IDSOUZI[RU »
amidibm psouzajeu -
npJepueis [ziuod pPsouzsjeu -
bemiasqo pod psouzajeu «

(uszd31dzaqez
YoAzsfaumad(eu ejupd|bzmn Jsomijzow) sujewIou 1Dsouzajeu
:psoujedeidAmalu
exAzA1 d1sa.13eZ M BYAZAI 1110631eY B[R IASIaMAP BUBMOPNQZOY

1Dsouzajeu
eDeyyAsely

"o nidwesed psolem eu
emArdp "miazas YdAugaziiod psoriem AoenHAI0Y Juswa|3

AmIaza1 ejusziom) dmelspod JemobA10y azow eioly
‘e1Uaz)31dzaqez Hs01em bujewAsyew adkfejsanio Auwi| bfsiuls|
‘wAuf£onyazba njuemodalsod m ejueysAzn op [amijzow 12soyeM M
uaz231dzagez 3fezpoJ aUo|sAN O 0X|A} dueISAZIONAM DAQ BBO
'au0z04bbz

oq|e bbomiasqo pod 1110631ey op YdAuemodjijijemy ez 15souzajeu
nypedAzid m (Am19zai (33 1IDs0LIeM [BUZD31L)SO WIdlUD|RISh
pazid) miazas yoAuebewim dmeispod A>e(nbAIoy 1usW]
"Y2AMO|3d MI9z3J elUSZIOM) dmelspod ddkfezsfaiuwod -
e|uazd31dzagez Aomeysop buado exiuznip
famosueuly-ouzojwouoy Auado siualdelsez adkfeimijzown
LAujewlou”

1110b631eY op 10Azodsye sauemoyiyhse|yez adkfeimijzown -
:9110691eY AZJ3 BU IS 1|31ZP BIUSZI3IdZAqR7

uazd31dzaqez
a1uelsAzIoN A

(4SSW/4S) fomosueut
1Ds0zomepzomelds / somodunydey Aplepuels amopoeukzpdip

(¥Sd) PsomosunydeY Apiepuess ans|od

auzofisAiapjeleyd
JIRED)




51

Szacowanie strat kredytowych w banku komercyjnym — wybrane aspekty...

USZJepzZ Ny} WIdRJo DAq SZow D$01IeM BlRIl()

‘(4NGI) 1souem bielin buemoniodesezaju eldiudiop 1saf
(fl9z>1epodsob 1>enifs [23kzalq niualupd|bzmn od) oHamorfpaiy
e[aj1iod 25920 97 ‘edklnzeysm eyueysazid eumAya1q0

‘psoulerd moyuniem z 3is sluemAzeimAmalu “du

‘famoifpany 1PAzodsya njueuzodzol wAmoyezood od AjdeisAm
210D ‘1DS0LIEM 31RJIN BU 3dB(NZEYSM Djueisazid sumApRIqO

4eA BPOBI -
mobunes waisAs -

eluazd31dzagez AHomeiskm zpeq eyiuznip
famosueury-omoyiefew i>eniAs eusdo gny/i A1eyds Jsomouiwiia] -

Am1aza1 PsoLIeM
niuezsijqo Azid
auemA1sAzioyAm
eLIRIAIY

Y4 zazid suemordadyeez 2Aq bzsnw }npjap z
edS[Am zarumoy ‘moysAzpo moyAlljeue zazid ydsKuozpemordm |
nynejap eiuemoldadye op Auotumeldn 1s3f (Wyq) obamorkpasy

e)£zA1 meads op edpetop yoKulkoelodioy IPAzodsye nypedAzid p
"elUBMOZI|e31Z Op 0baMIjZOW

eluazd3ldzagez obamoyiepop alueysAzn oqe eluszaaidzaqez
0631 z 31s ejuafoyodsez emisuaiqopodopmeld gn| eluszosidzagez
1>501eM N3S0IZM ‘Waweibouow.ey z 31upobz ydKumown Jomy
Jeyds ejuaimouzm ‘yes YoAibajez eyualp| zazid Aieds ‘exiuznip
fomo1hpany 1psoujopz Auado Ameidod — [omorkpaly 1PAzodsya
125011eM d1eJIN BU YdAdB(NZEYSM MOpPOMOP YdAUMAIR1IQO
e|ueysh nyjluAm m amijzow 1sof AMiazal aluezeimzoy

*31uaznjpez s(nbnysqo omojpimesd

Apa1y ‘nyuswow po dkisaiw H—¢ [Bruwfeu 0d zazid *du ‘Jnpjap
110b31ey M 925753 AuemAwAz139zid DAq 9zow ©II01qOIAPAIY
16njsqo [uteinbal op njoimod ejuasiupobAieimn nyeiq Azid
‘I>yesuely IHezijeas dmApjadsiad eu

yoKokfemArdm moxiuukzo yoAuul wajuaideisim zpeq eyuayesiuoy
[amosueuyy I>eniAs buado buemoiuswnyopn aziqop ‘edkzaiq
auolupesezn 2Aq 1snw a1ujenpimApul ydsAuelusdo ysAkmolikpasy
1hAzodsya yoAmosue|iq nypedAzid m Ayeiss a1uad0IMpQ

‘125034eM d1eAIN eU AMOoUSWIIRd W 1S3 |

nbnyp 16nysqo [emojpimeld nsauxjo obauziaisaiw-¢ obauebewim
aimArdn od exAzAi 110b33ey [9zsziu [dufs|oy op (eX1uzZnip [mosueuly
1IbApuoy atuazsiobod gnj/1 nbnyp 3zpnjsqo m psomojpimeldalu
Andeiseu (10 nypedAzid m) amoifpasy IPAzodsya
aluemodjiyAsep|azid "nbnyp 16njsqo 1dsoxel Amesdod psojemil 3ss

(3npjap z d15(Am
WAy m) exAzA1
1iobasey [3zsziu
op IbAzodsya
eluemoyjyAsepazid
puniepm




Grzegorz Pogorzelski

52

‘usejm aruemoderdo :0ppory

buozoibezaju ez I[0Azodsys ejueuzn

Kyep po adkisalw z [pluwfeu 03 Aduiw “urrw Apb ‘amijzow

153( aus0quoy IbexyAsepy z IbAzodsya asiAm yg3 z slupobz
"9MOSUeULY [DSOUPNI}

obaf1 £101q014pasy denifs dis koklezsiebod eu 1zpaimodpo m
1250U|91AZJ13IM A1epds yoAumowin MoyuNIem SURIWZ WA IUZN}P Z
buojupobzn 3is ezd)ez ydAmosueuly momAp|e exjupep|s

1Dsoyem A1esin [dujenpimApur mopomop yaKumApiaiqo og
‘bbezAinpiniisal pazid eoklnzeimoqo bufkoualsyal ddols peuod
amoiApany oxAzA1 eu Aziew nwoizod ajukpaf njuszoiwez Kzid
zpkq kHezAinpniisas pazid ejuemodezs oba1ulelso z bmolusdoid
bdois bumAyaje euezdi|qo 153 niApasy 1DsoueM eleiln

6€ YSW M

Kujobazozs qosods m sauemop|esl bs a1u (bujuaalb-1aA2) zel uapa(
Ziu [2331m wAufAdezAinpniisal woluejeizp auemeppod A1Apaly

dluelwz [dzsmiaid m

yaAuojeisn A1eyds (nwesbouowey) moujwial ydAuolusiwz
Bnypam 3is £21] [emorkpaly 1PAzodsya aiderds m ajusiuzodo
‘IbezAinpinaasal nyiuAm m 12Azodsya aluaziown
auemApimazid 31s elupd|bzmn [dmo3d AMIazaJ njuezdi|qo Azid

apbezAinpinnsay

e1ualp| obauep yoeHAzodsya yonjskzsm eu

12501eM 31eJIN Jeuzodzol Azajeu 063101 niuszoosyszid od
‘eJUIP| Nleumozebueez wAzd101qz m [duemouiwialazid

Kyomy njeizpn (940¢ "du) Aujewiuiw Ho1d 1zpemoidm euzopy
‘(lomoyeyidey Adnib yoewes m sjuezesez ‘Aujeqolb inpyap) suremiid
9192 eu JwAuojRizpn wAmolApany lweAzodsya e bzosepodsob
Jsoujejeizp wAdezpemold wAUzIAzl) WOCOSO WAUOIRIZPN
1wAmoiApany weAzodsya Azpdiw 1 el “T | TN Iwejapiod
Azp31w oumoiez — 3jnpjap-sso.d — IDAzodsys sluezesez smijzo
"eJuaI|y alwoizod eu —

obauzoijeapalu ejpyuod z IhAzodsy nyjpedAzid m e ‘ysAmorfpaiy
1>yesuesl yoAujobazozsod ajwoizod eu 3is ansos [ezokmzez
JInpjap 3biulsp obauzdijelap ejajuod z IbAzodsys g
‘(31uemozijendeyop zpeq nyjiklew zepazids ‘Auioim

Buisea| ‘du — yiuznip ziu ysKuur moy1uukzd po auoluzajezn JAq
bbow zpkq ejuszosidzagez pepelsod bow amoifpasy aAzodsys
2Iopa1u) exAzAi 111oba3ey [awes (31 op Ad101q01Apasy obaups(
1PAzods)o YonjisAzsm eruemoyiyhsepy bowAm afsiuist aiN
‘dlufenpimApul gnj omojajuiod auejuado HAq ebow A1kpaly

£2101001Apasy duremAid 9193 eu ydAueaizpn yaAmolApasy
1hAzodsya po kzoiepodsob kidsoujeeizp tuozpemoid z
yaAuezbimz yoAmoirkpasy 1P Azodsya ejus|alzppo epesez

TN T TAN 1[3430d 2

1wePAzodsya Azpdiw 1PAzodsya ejuezesez [psomijzow yeig
‘ehemiasqo

pod | aujewJou A1Apaty bs omojasiod 1wAueIUS0 [WeIApaly|

emolaj1iod euadQ

(4SSW/4SW) fomosueuly
1D502oMepZOMeIdS / 12S0MOMUNYdRY ApJepuels SMOPOIRUAZPIIN

(4Sd) PsomosuNydeY Apiepuess anis|od

auzdAishiapjeseyd
Ay29)




Szacowanie strat kredytowych w banku komercyjnym — wybrane aspekty... 53

W obu przypadkach w wyniku rozwiazania rezerwy na straty kredytowe dochodzi
co najwyzej do przywrdcenia wartoéci poczatkowej aktywa. Rozwigzana rezerwa
nie moze by¢ wieksza od kwoty pierwotnie utworzonej rezerwy, czyli nie moze by¢
wyzsza od pierwotnej wartosci przed zidentyfikowaniem utraty wartosci®.

Zgodnie z art. 35b ust. 1 Ustawy o rachunkowosci odpisy na naleznosci tworzy sie
m.in. w odniesieniu do naleznosci dtuznikéw postawionych w stan likwidacji/upadto-
$ci, naleznosci kwestionowanych przez dtuznikéw oraz tych, dla ktérych wystepuje
zaleglo$¢ w splacie, a takze naleznosci przeterminowanych lub nieprzeterminowa-
nych, ale charakteryzujgcych si¢ znacznym prawdopodobienstwem niesciggalnosci.
W praktyce zdecydowana wigkszo$¢ kontraktéw wyludzonych jest identyfikowana
w pierwszych dwunastu miesigcach ich zycia. Sg to tzw. kredyty nowouruchomione
(w koszyku non-default), na ktére dotwarza sie rezerwe portfelowa na niezidenty-
fikowane fraudy. Zawiazanie takiej rezerwy jest mozliwe réwniez w pdzniejszych
okresach zycia kontraktu. W przypadku RMF naleznos¢ jest klasyfikowana do
kategorii straconej m.in. gdy bank zlozyt przeciwko diuznikowi wniosek o wszczecie
postepowania egzekucyjnego, gdy dluznik kwestionuje istnienie naleznosci badz gdy
adres pobytu dluznika jest nieznany, a jego majatek nie zostal ujawniony.

Podobienstwa i roznice migdzy rezerwami celowymi a odpisami aktualizujacymi
z tytulu utraty warto$ci zaprezentowano w tabeli 3.

Wartosci rezerw celowych mozna oblicza¢ przy wykorzystaniu kryterium®:

« terminowosci splaty i sytuacji majatkowo-finansowej; mimo ze metoda ta jest
prosta do przeprowadzenia i nie wymaga rozbudowanych systeméw informa-
tycznych przechowujacych historie kredytobiorcéw, nie zawsze jest obiektywna,
gdyz zawiera malo elastyczne stawki tworzenia rezerw;

 ratingéw nadawanych poszczegdélnym kredytobiorcom (bankom, przedsiebior-
stwom) przez wyspecjalizowane instytucje zewnetrzne, takie jak np. Moody’s,
S&P czy FitchRatings®. Kryterium jest nieelastyczne, gdyz stawki rezerw celo-
wych s3 na stale przypisane odpowiednim ratingom. Wada metody jest tez to,
ze przenosi na bank ryzyko niewlasciwej oceny kredytobiorcy przez agencje
ratingowa. W praktyce istnieje rowniez obowiazek, aby klienci posiadali rating.
Hipotetycznie bank moglby starannie dobra¢ kredytobiorcéw (ograniczajac
tym samym swoja skale dziatalnosci), tworzac portfel wierzytelnosci chroniony

5 Ibidem, s. 199.

60 por. R. Kaluziny, Pomiar ryzyka kredytowego..., op.cit., s. 144.

61 Ratingi nadawane sg jedynie firmom (czasem podmiotom samorzagdowym) pozyskujacym fun-
dusze na zagranicznych rynkach kapitalowych. Wigkszo$¢ wierzytelnosci nie posiada zadnego ratingu
nadanego przez zewnetrzng instytucje ratingowa. Por. R. Kaltuzny, Pomiar ryzyka kredytowego...,
op.cit., s. 136.
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zabezpieczeniami osobistymi o najwyzszym ratingu i przez to pozbawiony

ryzyka. Wymaga to jednakze kosztownego testowania danych historycznych;
« metody VaR (wartosci narazonej na ryzyko przy okreslonym poziomie ufnosci);

jest to metoda oparta na historii konkretnego kredytu, przyjmuje zalozenie
normalnosci rozkladu stép zwrotu z naleznosci, wymaga stalego testowania
wstecznego.

Jak z powyzszego wynika, wysokos¢ rezerwy celowej zalezy od klasy ekspozyciji,
tj. od tego czy ekspozycja jest wobec osoby fizycznej (pozyczki i kredyty miesz-
kaniowe/hipoteczne, kredyty konsumpcyjne — w tym z tytulu kart kredytowych,
ratalne, studenckie), czy wobec przedsigbiorstwa. Metodyka obliczania trwalej utraty
wartosci ekspozycji kredytowych i rezerw z ich tytulu réwniez zalezy od segmentu
klienta. Wszystkie ekspozycje o zblizonym profilu ryzyka powinny by¢ analizo-
wane przy wykorzystaniu tej samej metodyki i algorytméw. Rodzaj klienta (banki,
kraje, zaklady ubezpieczen, jednostki samorzadu terytorialnego, fundusze, klienci
korporacyjni, osoby fizyczne) ma znaczenie w przypadku stosowanych (przy ocenie
impairmentu) przestanek wystapienia utraty wartosci czy tez wartosci odzyskow. Na
to, czy rezerwa jest liczona indywidualnie, czy grupowo dla calego portfela, wplywa
kategoria produktu oraz wielko$¢ zaangazowania i liczba transakeji. Indywidualna
analiza trwalej utraty wartosci moze by¢ przeprowadzona np. dla wszystkich eks-
pozycji kredytowych klientéw korporacyjnych czy Private Banking (z pominigciem
np. naleznosci z tytutu kart kredytowych), podczas gdy grupowej analizie trwalej
utraty wartosci podlegaja detaliczne ekspozycje kredytowe czy portfel kredytow
ratalnych. Ocenie grupowej zostaja poddane zidentyfikowane portfele zawierajace
ekspozycje, w przypadku ktérych w wyniku przeprowadzenia analizy indywidualnej
nie zostaly zidentyfikowane przestanki trwalej utraty wartosci.

Jak juz zaznaczono, w przypadku stosowania polskiego prawa bilansowego bank
klasyfikuje naleznosci (rysunek 3), wprowadzajac je do ksiag rachunkowych jako®
« naleznosci normalne (ang. standard) — zaangazowania o normalnym stopniu

ryzyka (bank w ewidencji ksiegowej wykazuje je zgodnie z wartoscia rzeczywista,

a wynikajaca z tego zaangazowania naleznos¢ bedzie sptacona w uzgodnionym

na poczatku terminie),

» naleznosci pod obserwacja (ang. watch list/special mention, loans especially
mentioned),
« naleznosci ponizej standardu (ang. substandard, SS),

62 W japoniskim systemie bankowym kredytobiorce kwalifikuje sie do jednej z pieciu klas: normalny,
pod obserwacjg, prawdopodobieristwo bankructwa, teoretycznie bankrut, bankrut. Por. M.S. Wiatr,
Zarzgdzanie indywidualnym ryzykiem..., op.cit., s. 198.
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 nalezno$ci watpliwe (ang. doubtful, DF),
« naleznosci stracone (ang. loss/write-off, irrecoverable, nonrecoverable, bad & loss, BL).
Ekspozycje zakwalifikowane do tej ostatniej grupy powinny by¢ niezwlocznie
(catkowicie, ang. write-off lub czesciowo, ang. write-down) spisane bezpo$rednio
w ciezar utworzonych na nie rezerw. Wartos¢ przedawnionych wierzytelnosci
mozna spisa¢ bezposrednio w koszty (operacyjne lub finansowe w zaleznosci od
charakteru naleznosci) pod warunkiem, Ze wczesniej nie utworzono na nie odpisu
aktualizujacego.

Rysunek 3. Podzial kredytow na pracujace i NPL

Kategoria Klasyfikacja naleznosci

. . . Naleznosci normalne
Kredyty pracujace/niezagrozone

(ang. performing loans)

Naleznosci pod obserwacja

Naleznosci ponizej standardu

Kredyty niepracujace/zagrozone

(ang. non-performing loans, NPL) Naleznosci watpliwe

uncollectible loans
(spisania)

Naleznosci stracone

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Czesto z portfela kredytow, dla ktérego zidentyfikowano przestanki utraty
warto$ci, wyodrebnia sie kredyty niepracujace / kredyty zagrozone / niesplacone
/ nieobstugiwane / nieregularne / zte. Sg to wierzytelnosci, w przypadku ktérych
dluznicy naruszyli swoje zobowiazania z uméw kredytu (NPL), definiowane jako
kredyty z op6znieniem w splacie odsetek lub kapitalu przekraczajagcym 90 dni od
wymaganego terminu zwrotu.

Dokonujac klasyfikacji naleznosci na podstawie MSR/MSSF, wyroznia si¢ kredyty
normalne (bez utraty wartosci) i naleznosci zagrozone utrata wartosci.

1. Naleznosci normalne (bez utraty wartosci) to aktywa finansowe, o ktérych
mowa w §59 MSR 39, wyceniane wedlug zamortyzowanego kosztu, u ktérych nie
stwierdzono utraty wartosci (nie utworzono odpisu aktualizujacego), mimo ze wysta-
pily przestanki utraty wartosci jako efekt jednego lub kilku zdarzen. Do tej grupy
nalezg réwniez kredyty podlegajace odpisom IBNR na zaistniate lecz nieujawnione
straty. W przypadku bankéw stosujacych PSR naleznosci bez utraty wartosci oznaczaja
ekspozycje kredytowe zakwalifikowane do kategorii normalne i pod obserwacja®.

63 Por. E. Popowska, W. Wasowski, Rachunkowos¢ bankowa..., op.cit., s. 183.
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Do grupy tej nalezg kredyty i pozyczki nieprzeterminowane (niezalegle, ang.
non delinquent), w przypadku ktorych nie nastgpila utrata wartosci. Dla kredytow
i pozyczek nieprzeterminowanych (dla ktérych nie zanotowano zadnych opéznien
w splacie i nie wystapily inne przestanki utraty wartosci) nie rozpoznaje si¢ utraty
wartosci. Do tej kategorii klasyfikuje si¢ naleznosci klientéw o dobrej sytuacji ekono-
miczno-finansowej (dobrym zabezpieczeniu ekonomicznym) i regularnych splatach,
dla ktérych nie wystapily przestanki utraty wartosci, a odpisy zostaty utworzone
na poniesione, lecz niezidentyfikowane straty (IBNR).

Do grupy tej nalezg rowniez kredyty i pozyczki zalegle (ang. in arrears) / prze-
terminowane (ang. past due), w przypadku ktorych nie nastapila utrata wartosci
(ang. Arrear Portfolio [Pre-Legal]). Przez zaangazowanie przeterminowane rozumie
sie tu sume zaangazowan wobec klienta, dla ktoérego przynajmniej jedna z naleznosci
banku jest przeterminowana o jeden lub wigcej dni. Dla kredytéw i pozyczek prze-
terminowanych krécej niz 90 dni nie rozpoznaje si¢ utraty wartosci, chyba Ze inne
dostepne informacje $wiadczg o jej wystapieniu. Przyktadowo — w niektorych bankach
do kategorii naleznosci przeterminowanych zalicza si¢ opdznienia w splatach wigksze
niz 8 dni (np. kategoria przeterminowane 8-30 dni), a w przypadku innych - juz
powyzej jednego dnia (np. kategoria przeterminowane 1-30 dni). Zwykle przyjmuje
sie, ze zobowigzanie staje si¢ przeterminowane, jezeli op6znienie w splatach odsetek
badz gléwnych kwot zadluzenia jest wigksze niz jeden dzien®*. W praktyce pierwsze
5-7 dni opdznienia platniczego uwaza si¢ za opdznienia techniczne, niewynikajace
ze ztej woli dluznika, zwigzane np. z wydtuzong realizacja przelewu bankowego,
opdznieniami we wplywie srodkéw od odbiorcéw czy wypadkami losowymi®.

2. Naleznosci zagrozone utrata wartosci (ang. at risk of impairment) to naleznosci
z utratg wartosci, kredyty i pozyczki, w przypadku ktorych wykazano indywidualnie
utrate wartosci. Do tej kategorii klasyfikuje sie aktywa finansowe wyceniane wedtug
zamortyzowanego kosztu, w przypadku ktorych wystepuja obiektywne przestanki
(dowody) poniesienia straty z tytutu utraty warto$ci. W przypadku bankéw stosujacych
PSR naleznosci z utratg wartosci oznaczaja ekspozycje kredytowe zakwalifikowane
do grupy zagrozonych®. Do grupy indywidualnych naleznos$ci kredytowych bank

64 Za pozyczki przeterminowane dla oséb prywatnych (np. mieszkaniowe kredyty hipoteczne,
pozyczki samochodowe i inne kredyty konsumenckie) ING uwaza pozyczki, w ktérych splata sumy
gtownej badZ odsetek spoznia si¢ wiecej niz o jeden dzien, a kwota zalegloéci jest wieksza niz 200 z1.
Por. ING Bank Slaski S.A., Informacje o charakterze jakosciowym i ilosciowym dotyczgce adekwatnosci
kapitatowej Grupy ING Banku Slgskiego S.A. za 2009 rok.

5 Por. ibidem.

66 Por. E. Popowska, W. Wasowski, Rachunkowosé bankowa..., op.cit., s. 184 oraz Raport o sytuacji
bankéw w 2010r., UKNF, Warszawa 2011, http://www.knf.gov.pl/Images/Banki_20 10_tcm75-26414.
pdf, dostep 31.07.2014.



Szacowanie strat kredytowych w banku komercyjnym — wybrane aspekty... 57

kwalifikuje naleznosci kredytowe (co do ktdrych stwierdzono obiektywne dowody
utraty wartosci, o ktérych mowa w MSR 39) wobec kredytobiorcéow, w stosunku do
ktérych zaangazowanie banku jest réwne lub przekracza wartos¢ 3000zt - w przypadku
ekspozycji wobec przedsiebiorcow albo 500zt — w przypadku ekspozycji detalicznych.

W tabeli 4 pokazano przyklad struktury jakosciowej portfela kredytowego
(na podstawie raportu PKO BP), w sktad ktorego wchodzg naleznosci ze zidentyfiko-
wang utratg wartosci, kredyty i pozyczki bez zidentyfikowanej utraty wartosci oraz
kredyty z tytulu leasingu finansowego wraz z odpisami aktualizujacymi z tytutu
utraty wartosci tych naleznosci.

Tabela 4. Struktura jako$ciowa portfela kredytowego banku - kredyty i pozyczki
udzielone klientom

Kredyty i pozyczki netto razem
ang. Loans and advances — net

Kredyty i pozyczki brutto razem
ang. Loans and advances - Gross

Kredyty i pozyczki ze zidentyfikowana utratg wartosci
ang. Impaired loans and advances

Kredyty i pozyczki bez utraty wartosci brutto
ang. Non-impaired loans and advances

Kredyty z tytutu leasingu finansowego
ang. finance lease receivables

Odpisy z tytutu utraty wartosci kredytow i pozyczek razem
ang. Total impairment allowances

Odpisy na zidentyfikowana utrate wartosci
ang. Impairment allowances for identified loss
(Allowance for impairment on exposure with Portfolio / Individual Impairment)

Odpisy na poniesiong, ale niezidentyfikowana utrate wartosci (IBNR)
ang. Allowance for incurred but not reported loss (IBNR)
(Allowance for impairment on exposure with Collective Impairment)

Odpisy na utrate wartosci naleznosci z tytutu leasingu finansowego
ang. Allowance for impairment on finance lease receivables

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportu PKO BP S. A. za 31.12.2008 r., http://www.pkobp.pl.

Dla kazdego portfela MSR wyréznia sie:
1) portfel naleznosci niedotknietych utratg wartosci (IBNR) / bez rozpoznanej
utraty wartosci:
« kredyty i pozyczki udzielone klientom niepodlegajace forbearance
- nieprzeterminowane,
- przeterminowane,
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o kredyty i pozyczki udzielone klientom podlegajace forbearance (ekspozycje
forborne)
- nieprzeterminowane,
- przeterminowane;
2) portfel naleznosci dotknietych utrata wartosci (ang. impaired portfolio®, default
portfolio®®)

o kredyty i pozyczki udzielone klientom niepodlegajacym forbearance,

o kredytyipozyczki udzielone klientom podlegajacym forbearance (ekspozycije

forborne).

Ekspozycje forborne definiuje si¢ jako ekspozycje, ktére podlegaly procesom
renegocjacji warunkéw umowy (ang. forbearance). Znaczy to, ze mialy miejsce
ustepstwa w stosunku do tych dluznikéw, ktorzy ze wzgledéw ekonomicznych lub
prawnych maja albo moga mie¢ trudnosci finansowe, a udogodnienia te w innym
przypadku nie zostalyby udzielone. Ekspozycje te s prezentowane jako ekspozy-
cje bez rozpoznanej utraty wartosci albo ekspozycje z rozpoznang utratg wartosci
(wszystkie ekspozycje w restrukturyzacji, ktore sg juz klasyfikowane jako naleznosci
z rozpoznang utratg warto$ci)®.

W ING Bank Slaski wyréznia sie takze portfel naleznosci, odno$nie do ktérych
bank nie spodziewa si¢ dalszych odzyskow (ang. impaired — non risk zwany takze
»portfelem B”) — od momentu wystapienia przestanek utraty wartosci uptynetly
24 miesigce (dla portfeli kredytéw konsumpcyjnych) lub 36 miesiecy (dla portfeli
kredytéw mieszkaniowych). Brak tez przestanek, aby w przewidywalnej przysztosci
dtuznik posiadat dochody czy aktywa wystarczajace do splaty zalegltosci, z ktorych
bank mégtby odzyskac¢ swoje naleznosci; dtuznik jest poddany procesowi upadto-
$ciowemu i istniejg uzasadnione przestanki, ze w ramach tego procesu bank nie
odzyska zadnych lub odzyska nieistotne kwoty”.

Banki stosujagce PSR do wyniku zaliczaja wylacznie odsetki (zapadle i nieza-
padle) od naleznosci w kategorii normalnej (prawidiowej) i pod obserwacja. Na
kontach przychodéw zastrzezonych ksiggowane sg naliczone odsetki od kredytow
zagrozonych. Odsetki od nalezno$ci zagrozonych (odsetki zastrzezone) z przyczyn
ostroznosciowych zaliczane s do wyniku finansowego z chwilg zaptaty.

67 Portfel z zaraportowang utratg wartosci.

68 Portfel naleznosci klientow, ktérzy utracili zdolno$¢ wywiazywania sie ze swoich zobowigzan
umownych wobec banku.

% Por. Pekao S.A., Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe Banku Pekao S.A. za rok zakoticzony dnia
31 grudnia 2013.

70 Por. ING Bank Slaski S.A., Roczne Sprawozdanie Finansowe ING Banku Slgskiego S.A. za 2010 rok.
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Banki stosujace MSR zaliczaja do wyniku banku tylko odsetki od przewidy-
wanych kwot splaty kapitalu zdyskontowanego wedtug ESP”'. ,Odsetki zaliczane
do wyniku to odsetki wyliczone wg efektywnej stopy procentowej od podstawy
(kapitatu) lub kapitalu pomniejszonego o utrate wartosci”’>. Gdy dluznik zalega
z platnosciami kapitatu lub odsetek co najmniej 90 dni, a kapital i odsetki nie maja
odpowiedniego pokrycia w postaci przyjetych zabezpieczen, nalezy skorygowaé
naliczone wczeéniej i niesptacone (niezrealizowane) dotychczas nalezne odsetki,
korygujac (pomniejszajac) odpowiednie pozycje bilansu i rachunku zyskow i strat™.
W miejsce przychodu z tytutu odsetek nominalnych skorygowanych o ESP (ang.
interest accrued on impaired loans & advances) bank powinien rozpoznawa¢ przy-
chody z tytulu odsetek impairmentowych (ang. unwinding of discount, unwinding
interest, impairment interest). Odsetki te s3 odwrdceniem dyskonta rozpoznanego
przy tworzeniu rezerwy (wycenie utraty wartosci) dla danej ekspozycji, sprowa-
dzajacego (przy uzyciu stopy ESP™ pierwotnej lub biezacej) przyszle przeptywy
pieniezne z odzyskéw do wartosci biezacej naleznosci. Innymi stowy: po ujeciu
straty z tytulu utraty wartosci kredytéw i pozyczek przychody odsetkowe od tych
naleznosci ujmuje si¢ w warto$ci ustalonej na podstawie stopy procentowej, ktéra
byla wykorzystana do dyskontowania przysztych przeptywéw pienieznych przy
wycenie strat z tytulu utraty wartosci pozyczek. Przychody te wynikajg ze wzrostu
wartos$ci zdyskontowanej przeplywow pienieznych z odzyskéw na skutek uptywu
czasu. W tym celu bank kalkuluje korekte odsetek impairmentowych (ang. impa-
irment interest adjustment) pomniejszajaca odpis z tytulu utraty wartosci. Wedlug
MSR naliczone odsetki dotyczace naleznosci nieregularnych sa traktowane jako
rezerwa na odsetki pomniejszajaca aktywa i obcigzajaca wynik z tytulu rezerw”.
W $wietle MSSF wysokos¢ oszacowanej rezerwy z tytulu utraty warto$ci kredytow
odzwierciedla prawdopodobienstwo odzyskania kapitalu i odsetek.

Skomplikowany i zréznicowany system rejestracji zdarzen niewykonania zobo-
wigzania, a takze zréznicowany system szacowania wysokosci rezerw na straty
kredytowe maja tez, poprzez generowane z tego tytulu koszty, istotny wplyw
na wynik finansowy banku. Zgodnie z obowigzujacym w Polsce ustawodawstwem
podatkowym (przepisy ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych) banki

7l Por. E. Popowska, W. Wasowski, Rachunkowos¢ bankowa..., op.cit., s. 106-107.

72 Por. ibidem, s. 107, 361-362.

73 Por. T. Orzeszko, Bankowe rezerwy na straty kredytowe - praktyka swiatowa, CeDeWu.pl, Plati-
nium, Warszawa 2011, s. 202.

74 Dotyczy pkt. 93 zal. A do MSR 39.

75 Przychody naliczone z tytulu odsetek od naleznosci zagrozonych rozpoznawane sa w wyniku
odsetkowym.
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moga zapisa¢ w ci¢zar kosztéw uzyskania przychodéw (KUP) utworzone rezerwy
celowe na kredyty stracone’ (rezerwy celowe tworzone w wysokosci 100% podstawy)
oraz jedynie potowe wymaganych rezerw celowych na naleznosci watpliwe (rezerwy
celowe tworzone w wysokosci 50% podstawy po uwzglednieniu zabezpieczen)”.
Podstawa do ustalenia rezerwy bedacej kosztem podatkowym nie wystapi, gdy war-
to$¢ zabezpieczen bedzie wieksza lub réwna wysokosci naleznosci wymagalnych. Za
koszt podatkowy uznaje si¢ rezerwe, jezeli opdznienie w splacie kapitalu kredytu
(pozyczki) lub odsetek przekracza 6 miesi¢cy, a wymagalne i nie$ciagalne kredyty
zostaly w sposob nalezyty uprawdopodobnione’, np. na podstawie postanowienia
komornika o nie$ciggalnosci (umorzenie egzekucji).

W przypadku bankéw sporzadzajacych sprawozdanie finansowe zgodnie z MSR
do kosztu uzyskania przychodu zalicza si¢” utworzone przez bank rezerwy na ponie-
sione nieudokumentowane ryzyko kredytowe (rezerwa na IBNR) maksymalnie do
wysokosci rezerwy na ryzyko ogdlne (RRO), ktoéra zostataby utworzona zgodnie
zart. 130 Ustawy Prawo bankowe®’. Do kosztu podatkowego zaliczy¢ mozna réwniez
odpisy aktualizujace z tytulu utraty wartosci kredytéw, pozyczek, gwarancji czy
poreczen splaty kredytow i pozyczek na zasadach okreslonych w Ustawie o podatku
dochodowym od 0séb prawnych.

W praktyce banki, aby zaliczy¢ warto$¢ odpisu aktualizujacego do KUP, musza
porownywaé wartos¢ odpisu, ktéra wynika z ksigg rachunkowych, z wartoscia
wirtualnej (hipotetycznej) rezerwy celowej (taka rezerwa celowa nie jest tworzona
w rzeczywisto$ci). Do KUP banki zaliczaja mniejsza z kwot: odpisu MSR, rezerwy
PSR z uwzglednieniem wartosci zabezpieczen oraz limitu wysokosci odpisu, pod-
legajacego zaliczaniu do KUP: 25% wagtpliwych kredytow (pozyczek) oraz 100%
straconych kredytéw (pozyczek) z uprawdopodobnieniem niesciggalnosci. Nad-
wyzka odpisu MSR nad wartos$¢ rezerwy PSR nie stanowi kosztu podatkowego.
Gdy odpisy aktualizujace sg nizsze od rezerw celowych, banki rozpoznaja mniejszy
koszt podatkowy (wyzsze zobowigzania podatkowe) niz przy stosowaniu PSR. Dla

760d 1 stycznia 2001 r. w art. 16 ust. 1 pkt. 26 lit. b) i ¢) oraz art. 16 ust. 1 pkt 25 lit. b) zastapiono
wyraz straconych wyrazami wymagalnych a nie$ciggalnych.

77 Por. Ustawa z dnia 15 lutego 1992r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych art. 16 ust. 1
pkt. 26 (Dz.U. z 2003 . nr 45, poz. 391 z p6ézn. zm.) oraz Raport o stabilnosci systemu finansowego czer-
wiec 2001 - grudzien 2002, red. J. Osinski, A. Stawinski, P. Wyczanski, NBP, Warszawa 2003.

78 Ciezar uprawdopodobnienia spoczywa tu na podatniku.

79 Zgodnie z zasadami, ktére dotycza zaliczenia do kosztéw uzyskania przychodéw rezerwy
na ryzyko ogolne. Por. art. 38c Ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych z 15 lutego 1992r.

80" Por. http://podatki.gazetaprawna.pl/artykuly/33354, bank_moze_zaliczyc_rezerwe_do_kosztow.
html z 1 wrze$nia 2008r., dostep: 17.08.2014 oraz Ustawa z 15 lutego 1992r. o podatku dochodowym
od 0s6b prawnych, art. 38c ust. 1.



Szacowanie strat kredytowych w banku komercyjnym — wybrane aspekty... 61

naleznosci straconych rezerwa PSR (tworzona na 100% naleznosci pomniejszonej
o zabezpieczenia) przekracza zwykle 25% wartosci naleznosci, co nie ogranicza
mozliwosci rozpoznania kosztu podatkowego w przypadku odpisow.

4. Podsumowanie

Celem artykutu bylo dokonanie ogdlnej prezentacji metod antycypacji przysztych
strat kredytowych, zwlaszcza w zakresie ksztaltowania poziomu rezerw na ryzyko
kredytowe przez banki komercyjne (zgodnie z Polskimi i Miedzynarodowymi
Standardami Rachunkowosci) i przedstawienie czynnikéw, ktére maja wpltyw
na poziom rezerw.

Wyzszy wolumen kredytéw zagrozonych prowadzi do pogorszenia jakosci
portfela kredytowego, a tym samym do wzrostu kosztéow ryzyka. Jesli pogarsza
sie ogolna sytuacja w gospodarce, to bank tworzy coraz wigksze rezerwy, ktore
obciazaja wynik na dziatalnosci bankowej. Wraz ze wzrostem udzialu nalezno-
$ci zagrozonych (NPL) w naleznosciach (aktywach) ogélem zmniejsza si¢ udzial
naleznosci, ktére przynosza bankowi dochdd, a bank zmuszony jest tworzy¢
coraz wieksze rezerwy/odpisy, ponoszac koszty odzyskania takich zagrozonych
naleznosci. W przypadku ozywienia i poprawy warunkéw makroekonomicznych
zmniejsza si¢ udzial nalezno$ci zagrozonych w aktywach ogétem. Zmniejszenie
obcigzenia wyniku finansowego z tytulu réznicy wartosci rezerw (utworzonych
i rozwigzanych) i aktualizacji wartosci wynika z lepszego pokrycia zagrozonych
naleznos$ci poprzez utworzone rezerwy i ustanowione zabezpieczenia. Wraz ze
zwigkszeniem udziatu nalezno$ci zagrozonych w naleznosciach ogolem zwiekszaja
sie koszty banku (konieczno$¢ tworzenia odpiséw), co obniza wynik finansowy.
Poniewaz odpisy aktualizacyjne majg bezposredni wptyw na wynik finansowy netto
banku, to banki staraja si¢ ograniczy¢ wolumen naleznosci zagrozonych. Poprawa
jakosci portfela kredytowego banku moze by¢ jednak takze skutkiem przyrostu
kredytow, zwigzanego np. z procesem lagodzenia polityki kredytowej (na ktory
istotny wpltyw ma presja konkurencji) albo przewidywang ogélna sytuacja gospo-
darczg badz sytuacjg na rynku mieszkaniowym, badz wynikiem ,,czyszczenia”
bilansow z kredytow straconych, a nie wynika¢ z wdrozenia lepszego systemu
do zarzadzania ryzykiem.

Rezerwy na straty kredytowe, zwane tez rezerwami na ryzyko kredytowe,
s zfozong, niejednorodng i kontrowersyjna kategorig ekonomiczng, ktérej war-
tos$¢, poziom i struktura jest determinowana przez wiele réznych czynnikow oraz
stanowi efekt ,,Swiadomego i celowego dzialania zabezpieczajacego przed nega-
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tywnymi skutkami ryzyka ekonomicznego” zwigzanego z dziatalnodcia gospo-
darcza®. Sq one pewnego rodzaju ,hamulcem bezpieczenstwa”, ograniczajacym
rozmiary akcji kredytowej i zapewniajacym jednostce kontynuacje dziatania. Jest
to rowniez element strategii bezpiecznego przetrwania i narzedzie kreowania sta-
bilnego rozwoju. Rezerwy wplywaja na realno$¢ ustalonego wyniku finansowego
(sa powaznym obcigzeniem wyniku dziatalnosci banku), wysoko$¢ ptaconych
przez jednostke podatkéw® oraz na rzeczywistg i mozliwg do realizacji warto$é
portfela kredytowego, okreslong w sposob mozliwie najdoktadniejszy**. Finansuja
one tez negatywne skutki ryzyka kredytowego i odzwierciedlajg potencjalng strate,
ktora bank moze ponies¢.

Na poziom tworzonych, wykorzystywanych i rozwigzywanych rezerw na straty
kredytowe (w sposob bezposredni czy posredni) wptywa wiele rozmaitych czynnikow
o charakterze zaréwno mikro- (np. sposéb zarzadzania bankiem, strategia grupy
kapitalowej, do ktdrej nalezy bank, ryzyko kredytowe, cele i motywacje wilascicieli
bankéw oraz ich zarzaddw, realizowana polityka rachunkowosci czy kondycja finan-
sowa kredytobiorcéw), jak i makroekonomicznym, na ktére banki nie maja duzego,
bezposredniego i natychmiastowego wptywu (np. poziom konkurencji na rynku
finansowym, poziom rozwoju systemu finansowego, koniunktura gospodarki).

Poniewaz bank musi tworzy¢ rezerwy obowigzkowe na naleznosci zagrozone
utratg wartosci, ktére pomniejszaja wynik finansowy banku, to uwzglednienie
zabezpieczen pozwala zmniejszy¢ wartosci tworzonych rezerw, ograniczy¢ skale
ryzyka kredytowego (poprzez transformacje ryzyka kredytowego w ryzyko akty-
wow)** badz zabsorbowa¢ ryzyko transakeji kredytowej (zmniejszy¢ ewentualne
straty). Ustanowienie zabezpieczenia nie zapewnia jednak bankowi pelnego bezpie-
czenstwa. Jego warto$¢ moze si¢ zmienia¢ w czasie, a w momencie windykacji czes¢
zabezpieczen moze okazac si¢ iluzoryczna®. W praktyce duzym problemem jest
oszacowanie przyszlej warto$ci nieruchomosci bedacej zabezpieczeniem kredytu,
stopnia jej ptynnosci i egzekwowalnosci.

81 Ppor. T. Orzeszko, Rezerwy na straty kredytowe w bankach..., op.cit., s. 11-12, 45.

82 Por. M. Gmytrasiewicz, A. Karmanska, I. Olchowicz, Rachunkowos¢ finansowa, cz. 1, Difin, War-
szawa 1999, s. 414.

83 Por. J. Wojcik, Rezerwy w bankach..., op.cit., s. 55.

84 Gdy efektywno$¢ zabezpieczenia jest nizsza niz pierwotnie zaktadano, powstaje ryzyko rezydu-
alne rozumiane jako ryzyko poniesienia strat zwigzanych z mniejsza skuteczno$cia przyjetych zabez-
pieczenn w wyniku np. spadku cen rynkowych nieruchomosci. Ocena wartoéci zabezpieczenia obar-
czona jest rowniez ryzykiem, gdyz warto$¢ ta moze zmienia¢ sie wraz z uptywem czasu.

85 Por. W. Zéttkowski, Zarzgdzanie ryzykiem..., op.cit., s. 75-77, 108.
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Poziom i struktura utrzymywanych w poszczegélnych okresach sprawozdaw-
czych rezerw oraz ich zmiany w czasie determinowane s3*:

o wewnetrzng strategig banku,

o réznymi pobudkami ksztaltujacymi skltonnos¢ i preferencje (nastawienia)
menedzeréw do ich tworzenia, wynikajacymi np. z oczekiwan akcjonariuszy
czy strategii finansowej banku,

« metoda oceny ryzyka kredytowego,

» wszelkimi standardami, powszechnie akceptowalnymi zasadami, wytycznymi,
opiniami i rekomendacjami, instrukcjami, opracowaniami, interpretacjami,
publikacjami, zewnetrznymi i wewnetrznymi regutami, przepisami oraz dobrymi
praktykami z zakresu prawa bilansowego, bankowosci, podatkow i innych
dyscyplin.

Wsrdd ogdlnych rezerw na straty kredytowe, stanowigcych przedmiot regulacji
prawnych, mozna wymieni¢: rezerwy celowe oraz odpisy aktualizujace na utrate
wartosci (uwzgledniajace stopien prawdopodobienstwa zaplaty). Banki sporzadzajace
sprawozdania finansowe wg MSR nie mogg tworzy¢ rezerwy na ryzyko ogélne ani
rezerw celowych, w tym na naleznos$ci normalne. Zamiast tego banki te dokonuja
obligatoryjnych odpiséw z tytulu utraty wartosci aktualizujacych wartos¢ aktywow
tinansowych, skutkujacych obnizka wartosci bilansowej grupy aktywoéw finanso-
wych. Odpisy aktualizujace z tytulu utraty wartosci sa rezerwami korygujacymi
warto$¢ aktywow, ktdre stanowig podstawe ich tworzenia i s przejawem zasady
ostroznos$ci przy ustalaniu wyniku finansowego netto (nakazujacej zachowac
rozwage, konserwatyzm). Ich istotg jest wykazanie aktywa w wartosci realnej, tzn.
wartosci mozliwej do odzyskania. Sg to inaczej odpisy réwnowazace skutki ryzyka
zwigzanego z dziatalnoscig bankow aktualizujace (urealniajace) wartosci naleznosci
kredytowych®” statystycznie do kwoty przewidywanych wplywow. Uprzedzaja w ten
sposob prawdopodobny ubytek kapitatu badz utrate wierzytelnosci (rzeczywiste
straty)®. Rezerwy powinny pokrywaé wylacznie straty kredytowe, ktore powstaty
na skutek biezacych zdarzen, tzn. zdarzen, ktére wydarzyly sie w danym okresie
sprawozdawczym.

Przyjeta przez bank metodyka obliczania odpiséow aktualizujacych wplywa
na warto$¢ wierzytelnosci netto, wykazywana w sprawozdaniu finansowym. Zmiana
wartoéci naleznosci kredytowej (wynika z wyceny bilansowej) wplywa na wynik

86 Por. T. Orzeszko, Rezerwy na straty kredytowe w bankach..., op.cit., s. 145-148.
87" Aktywa podatne na trwalg utrate wartosci wskutek nieotrzymania wierzytelnosci.
88 Por. I. Emerling, Dzialalnos¢ kredytowa..., op.cit., s. 140.
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finansowy, a tym samym na wartos$¢ bilansowg aktywéw*. Réznica w wysokosci
rezerw wg MSR i PSR wynika z odmiennych zasad tworzenia odpiséw i rezerw
celowych, odmiennych zasad uznawania zabezpieczen oraz réznych stawek rezerw
w poszczegdlnych przedzialach przeterminowania i subportfelach. Niewatpliwa
wada tworzenia rezerw zgodnie z PSR jest nieuwzglednianie w bezposredni sposob
warto$ci pienigdza w czasie i to, ze podstawa tworzenia rezerwy celowej jest tylko
kapitat bez uwzglednienia warto$ci odsetek i prowizji. Surowsza klasyfikacja wg MSR
powoduje natomiast, ze np. odsetki zawieszone (odsetki odnoszace si¢ do kredytow
z utratg wartosci) sa teraz klasyfikowane jako czes¢ kredytow z utratg wartosci brutto.

RMEF z 16 grudnia 2008 1. ma charakter bardziej szczegélowy. Wprowadzone
kryterium terminowosci splaty kapitatu jest proste, w duzej mierze jednoznaczne
i jednoczesnie uniwersalne, nie wymaga przy tym szerokiego zakresu informacji
niezbednego do oceny ryzyka kredytowego. Rozporzadzenie to precyzyjnie okresla
podstawe tworzenia rezerwy celowej, sposoby jej pomniejszenia o zabezpieczenia oraz
wysoko$¢ rezerwy (wskazniki procentowe). Uwzglednia si¢ przy tym ograniczenie
wartosci przyjetego zabezpieczenia do 50% jego wartosci wynikajacej z operatu
szacunkowego oraz konieczno$¢ jego wykluczenia po uplywie okreslonego czasu.
Natomiast MSR 39 zawiera jedynie ogolne wytyczne dotyczace sposobu aktualizacji
warto$ci naleznosci kredytowych, ktéra nie moze przekracza¢ wartosci odzyskiwa-
nej i nie odwoluje si¢ wprost do rodzaju i wysokosci zabezpieczen. W przypadku
MSR banki same wyceniajg wartos¢ odzyskiwang z danego aktywa. Poniewaz dla
ekspozycji straconych, w przypadku ktérych opdznienie przekracza 36 miesiecy,
podstawa obliczenia rezerwy celowej nie jest pomniejszana o zabezpieczenia (limit
pomniejszenia ekspozycji kredytowej = 0%), rezerwa celowa jest zazwyczaj wyzsza
od oszacowanego odpisu wg MSR, ktdry uwzglednia tutaj jeszcze przewidywane
przyszle przeplywy pieni¢zne, bedace odzyskami z dtuznika (np. splata zobowia-
zania z zajecia wynagrodzenia dtuznika za prace) lub odzyskami z zabezpieczen.
Przeptywy te wynikajg z analizy danych historycznych i modelowania statystycz-
nego. Dodatkowo rezerwe wg MSR w bankach, ktore wprowadzity zmiany dotyczace
rozpoznawania przychodéw odsetkowych od nieregularnych kredytéw ze wzgledu
na zasady rachunkowosci obowigzujace banki w Polsce od 2004 r., pomniejsza jeszcze
korekta wartosci bilansowej ekspozycji dotyczacej naliczonych odsetek po wysta-
pieniu zdarzenia default (tzw. korekta odsetek impairmentowych).

Roéznica wynika réwniez z odmiennych progéw istotnosci. W PSR prég ten
przyjeto na poziomie 200 zl, odniesionej do kwoty opdznionej w splacie naleznej raty
kapitalowej lub odsetkowej, a w MSR - na poziomie 500zt (ekspozycje detaliczne)

89 Tbidem, s. 145.
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i 3000zt (ekspozycje korporacyjne). Skutkuje to potencjalnie wyzszym poziomem
rezerw celowych w stosunku do odpiséw aktualizujacych tworzonych zgodnie z MSR.
Dodatkowo w przypadku rezerw tworzonych zgodnie z RMF nie jest mozliwe
zarazanie ekspozycji zaréwno miedzy portfelami NML i ML, jak i migdzy ekspo-
zycjami kredytowymi udzielonymi osobom fizycznym prowadzacym dziatalnos¢
gospodarczg a ekspozycjami kredytowymi udzielonymi na cele prywatne.

Modele poniesionych strat kredytowych, wykorzystujace ide¢ zdyskontowanych
przeplywow pienieznych do wyceny warto$ci ekonomicznej ekspozycji kredytowych,
zwane s3 modelami DCF. Praktyka pokazuje, Ze modele te umozliwiaja precyzyjniej-
sze oszacowanie warto$ci ekspozycji kredytowych niz modele (nalezace do modeli
tradycyjnych) oparte na wskaznikach rezerw zréznicowanych w zaleznosci od dtu-
gosci okresu przeterminowania ekspozycji kredytowych lub od jakosci ekspozycji
kredytowych. Wada tych modeli jest jednak niewatpliwie ich duza zlozonoé¢ i spora
pracochtonnos¢ (kosztochtonnos¢).

Reasumujac: zasady funkcjonowania rezerw na straty kredytowe w bankach
majg zasadniczo charakter ogdlny i pozostawiajg spory zakres swobody w zakresie
ustalania poziomu rezerw adekwatnego do ryzyka, zapewniajacego petne pokrycie
oszacowanych strat kredytowych. Rozwigzania stosowane w poszczegoélnych bankach
w zakresie ustalania wartosci rezerw na straty kredytowe moga réznic¢ si¢ miedzy
sobg, niemniej podlegaja kontroli i weryfikacji przez organy nadzorcze. Proces
ustalania rezerw na straty kredytowe musi by¢ dobrze udokumentowany i w miare
potrzeby aktualizowany. Powinien on by¢ réwniez oparty na odpowiednich anali-
zach uzasadniajacych poziom tych rezerw. Wycena odpiséw powinna by¢ poparta
wiedzg i do§wiadczeniem. Wewnetrzna polityka w zakresie funkcjonowania tych
rezerw powinna by¢ dopasowana do zakresu i charakteru prowadzonej przez bank
dzialalnosci, zgodna z wytycznymi nadzoru bankowego i zasadami rachunkowosci.

Poniewaz rézne metody szacowania ryzyka kredytowego moga prowadzi¢ do
wyznaczenia réznego poziomu odpisdéw aktualizujacych, niezbednych do pokrycia
ryzyka kredytowego (a tym samym do réznych ocen dziatalnoséci banku), niezmier-
nie istotna jest rzetelna weryfikacja sposobu, w jaki kazda z metod odzwierciedla
poziom empirycznej niewyplacalnosci dtuznikéw (i strat) na danych historycznych.
Nalezy pamigta¢, ze na poziom potrzebnych rezerw wplywaja réwniez motywacje
zarzgdzajacych bankiem, ktére moga zmienia¢ si¢ w czasie i oddziatywac z réznym
natezeniem w réznych okresach.

Nawet najbardziej do§wiadczony zarzad banku nie jest w stanie dokladnie prze-
widzie¢ przyszloéci. Proces wyznaczania adekwatnego (rozsadnego, ostroznego ale
nie nadmiernego) poziomu rezerw na straty kredytowe wymaga wyczucia, rozsadku
oraz wysokich umiejetnosci co do rzetelnej oceny sytuacji dtuznika i kompleksowej



66 Grzegorz Pogorzelski

analizy portfela kredytowego. Nie ma jednego najlepszego sposobu zmierzenia ryzyka
kredytowego. Do oszacowania strat banki mogg uzywac réznorodnych modeli mate-
matycznych lub statystycznych przy uwzglednieniu wszystkich znanych i istotnych
czynnikéw wewnetrznych, informacji ekonomicznych, politycznych, geograficznych
oraz czynnikéw $rodowiskowych (sektor, branza), dostepnych na dzien bilansowy
i majacych wplyw na wycene rezerw. Zastosowanie réznych metodyk szacowania
wysokosci rezerw na straty kredytowe niewatpliwie ma wplyw na sytuacje finan-
sowa banku i moze powodowa¢ réwniez dodatkowe reperkusje dotyczace zmiany
w strukturze bilansu oraz rachunku zyskow i strat. Bardziej zaawansowane metody
moga wymagac wiekszych nakladéw czasu i Srodkéw na implementacje, wdrozenie
i nadzor.
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Credit Loss Estimation in Commercial Banks. Creation
and Operation of Reserves: Selected Aspects

Summary

Banks are becoming increasingly similar with regard to their organisation structu-
res and revenues. Undoubtedly however, risk management is a differentiating factor.
Expected losses constitute bank operational costs in a definite area of activity. Banks
are obliged to possess specific provision / fixed asset value loss write-offs to ensure
financial security. Provisions affect the financial results which consequently have
an impact on profitability. They are a serious burden in the bank activity. Altho-
ugh treated as a loss incurred these write-offs are future loss projections. The study
is aimed at the presentation of the principles of creation of specific provisions and
expected loss write-offs thanks to which banks according to the Polish and Interna-
tional Accounting Standards anticipate future losses at the moment of their creation.

Keywords: PAS provisions, IAS write-offs, credit loss provisions, exposition infec-
tion, incurred loss model
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Efekt dnia w tygodniu - od przyczyn
anomalii do wstepnej analizy
nieprawidtowosci kursowych wystepujacych
na GPW w Warszawie

Streszczenie

W niniejszym artykule przeprowadzona zostala wstepna analiza efektu dnia
w tygodniu. Na podstawie wynikéw dotyczacych wzglednych zmian wartos$ci
WIG-u i WIG-u 20 mozna stwierdzi¢, iz przejawem tego rodzaju sezonowosci
na GPW w Warszawie s3 poniedziatkowe, czwartkowe i pigtkowe wzrosty kursowe
oraz Srodowe znizki notowan. Warto zauwazy¢, ze rejestrowane zmiany majg miejsce
zwykle w okresach od poczatku grudnia do konca lutego. Pomimo ze zjawisku temu
towarzyszy najczesciej wzrost zmiennosci, to nie jest on znaczacy. W konsekwencji
zachowanie polskiego rynku kapitalowego na przykladzie tej formy sezonowosci
nalezy uzna¢ za odbiegajace od schematu, jakiemu podlegaja gieldy amerykanskie.

Stowa kluczowe: efekt dnia w tygodniu, efektywnos¢ rynku kapitatowego

1. Wprowadzenie

Jedna z szeroko analizowanych anomalii zwigzanych z kalendarzowym rytmem
funkcjonowania gieldy jest efekt dnia w tygodniu. Istota tego rodzaju nieprawidlo-
wosci kursowych sa pigtkowe zwyzki oraz poniedzialkowe znizki notowan papieréw
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wartosciowych, bedacych przedmiotem obrotu publicznego. Tak zdefiniowane
zakldcenia stanowia z jednej strony przejaw nieefektywnosci wspotczesnych rynkow
kapitalowych, z drugiej za$ strony s3 immamentna cechg wyceny portfeli instru-
mentéw finansowych odwzorowujacych zachowanie rynku.

Niniejszy artykut sklada si¢ z kilku czesci. Na poczatku opisane sa mozliwe
przyczyny wystepowania efektu dnia w tygodniu. Nastepnie dokonany jest przeglad
literatury i przeprowadzone s3 wstepne badania na podstawie danych empirycznych
dotyczacych Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Na koncu sformulowane
sg wnioski zwigzane z mozliwoscig praktycznego wykorzystania analizowanego
przejawu sezonowosci. Zapoczatkowane tym sposobem rozwazania beda w przyszto-
$ci kontynuowane tak, aby zaprezentowa¢ wyniki poglebionej analizy statystycznej
efektu dnia w tygodniu.

2. Przyczyny wystepowania efektu dnia w tygodniu

U podstaw omawianej formy sezonowo$ci moze znajdowac sie wiele przyczyn'.
Wedlug M.F.M. Osborne’a® oraz A. Abrahama i D.L. Ikenberryego’® jedng z nich
jest okresowe zroznicowanie stopnia aktywno$ci dwdch kategorii inwestoréw:
pierwszej — w skltad ktdrej wchodzg jednostki kupujace i zbywajace pojedyncze
walory (ang. odd-lot traders) oraz drugiej — tworzonej przede wszystkim przez
instytucje wymieniajace znaczne pakiety akcji (ang. round-lot traders). Przejawem
rozbieznosci w sktonnos$ciach obu typéw podmiotéw do wymiany poszczegoélnych
instrumentéw finansowych jest wystepowanie odmiennych schematéw wzrostow
oraz spadkow liczby skiadanych zlecenn. W przypadku drobnych graczy cykliczno$¢
rejestrowanych obrotéw sprowadza si¢ do zwiekszania liczby otwieranych pozycji
podczas sesji rozpoczynajacych kazdy z pieciodniowych interwaléw czasowych oraz
zmniejszania wolumenu zawieranych transakcji w okresie pdzniejszym. Inny ksztatt
regularnosci obserwowany jest natomiast w przypadku drugiej grupy uczestnikow
rynku kapitalowego. Wtasciwy im wzorzec postepowania polega bowiem na lokowaniu

! W niniejszej pracy $wiadomie pomijane sg te przyczyny wystepowania efektu dnia w tygodniu,
ktére nie znajduja potwierdzenia w wynikach badan empirycznych. Zaliczaja sie do nich m.in. rozbiez-
nosci pomiedzy ofertami kupna i sprzedazy oraz procedury otrzymywania naleznosci i regulowania
zobowigzan istniejace w Stanach Zjednoczonych Ameryki PéInocne;j.

2 M.FE.M. Osborne, Periodic Structure in the Brownian Motion of Stock Prices, ,Operations Research”
1962, Vol. 10, No. 3.

3 A. Abraham, D.L. Ikenberry, The Individual Investor and the Weekend Effect, ,,Journal of Finan-

cial and Quantitative Analysis”, June 1994, Vol. 29, No. 2.
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funduszy we wtorki i §rody oraz pozostawaniu ,,poza parkietem” w poniedziatki®.
Tak okreslone zachowanie wymienionych rodzajéw nabywcéw oraz sprzedawcow
aktywow o charakterze udzialowym znajduje odzwierciedlenie w systematycznych
wahaniach cenowych.

Na mozliwo$¢ innego wytlumaczenia efektu dnia w tygodniu wskazuje m.in.
A. Damodaran®. Wedlug niego gléwng przyczyna wystepowania, bedacej przedmiotem
zainteresowania, anomalii jest specyficzny sposob prowadzenia polityki informacyjnej
przez podmioty znajdujace si¢ w obrocie publicznym. U podstaw tak sformulowanego
pogladu znajduje si¢ empirycznie obserwowana prawidlowo$¢ polegajaca na tym, ze
piatkowe komunikaty rynkowe, znacznie czgsciej niz pozostale doniesienia, nega-
tywnie wplywaja na warto$¢ poszczegdlnych firm. Istnienie tak okreslonej reguly
nie oznacza jednak, ze sesje gieldowe konczace kazdy z pigciodniowych interwalow
czasowych charakteryzujg si¢ znacznymi spadkami kursowymi. Jak zauwaza bowiem
A. Damodaran, moment ujawnienia wiadomosci niekorzystnych dla wyceny przed-
siebiorstw nastepuje zwykle w okresach popotudniowych, co uniemozliwia natych-
miastowe dostosowanie notowan wyemitowanych instrumentéw finansowych do
zmieniajacych si¢ okolicznosci podejmowania decyzji inwestycyjnych®. Bezposrednia
tego konsekwencja jest powstawanie sezonowych fluktuacji zakiécajacych funkejo-
nowanie mechanizmu réwnowazenia popytu na akcje z ich podaza.

Cykliczno$¢ zmian rynkowych w okresie pomiedzy poniedziatkiem a pigtkiem
zupelnie inaczej wyjasniaja E.M. Miller’” oraz J. Lakonishok i E. Maberly®. Zapropo-
nowane przez nich wytlumaczenie analizowanej formy nieprawidtowosci kursowych
opiera si¢ na przekonaniu stanowigcym, ze zwiekszenie zaangazowania poszcze-
gélnych jednostek w jednych papierach wartosciowych wigze si¢ z koniecznoscig
zamkniecia wczesniej zajmowanych pozycji w innych walorach. Jezeli uwzglednié
dodatkowo fakt, ze zjawisku takiemu towarzyszy, udowodniona przez J.C. Grotha,
W.G. Lewellena, G.G. Schalarbauma i R.C. Lease’a’ oraz E. Dimsona i P. Marsha'’,

4 M.F.M. Osborne, Periodic Structure..., op.cit., s. 362.

> A. Damodaran, The Weekend Effect in Information Releases: A Study of Earnings and Dividend
Announce-ments, ,,The Review of Financial Studies” 1989, Vol. 2, Issue 4.

6 Ibidem, s. 617.

7 E.M. Miller, Why a Weekend effect?, ,,Journal of Portfolio Management”, Summer 1988, Vol. 14,
No. 4,.

8 J. Lakonishok, E. Maberly, The Weekend Effect: Trading Patterns of Individual and Institutional
Investors, ,,The Journal of Finance”, March 1990, Vol. XLV, No. 1.

 ].C.Groth, W.G. Lewellen, G.G. Schalarbaum, R.C. Lease, An Analysis of Brokerage House Secu-
rities Recommendations, ,Financial Analysts Journal”, January-February 1979, Vol. 35, Issue 1, s. 34.

10 E Dimson, E. Marsh, Event Study Metodologies and the Size Effect: The Case of UK Press Recom-
mendations, ,,The Journal of Financial Economics” 1986, Vol. 17, Issue 1, s. 116.
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skfonnos¢ analitykéw gieldowych do czgstszego wydawania rekomendacji kupna
niz sprzedazy, to na podstawie wczesniej zaproponowanego sposobu podejmowania
decyzjilokacyjnych przez podmioty indywidualne' mozna wykaza¢, ze podczas sesji
majacych miejsce bezposrednio po zakonczonym weekendzie wystepuje nasilona
presja na znizki notowan. Tak opisana prawidlowos¢ ttumaczy jednoczesnie, dla-
czego w pdzniejszych okresach ceny aktywow kapitatowych nie spadajg ponizej ich
poniedzialkowych pozioméw. O ile bowiem nabywaniu akcji towarzyszy bogata oferta
sugestii oraz zalecen ze strony doradcéw inwestycyjnych, o tyle wybdr instrumentow
finansowych przeznaczonych do sprzedazy dokonywany jest zwykle samodzielnie.
Wystepowanie takiej prawidtowosci powoduje powstawanie efektu dnia w tygodniu.
Zpogladami M.F.M. Osborne’a'?, A. Abrahama i D.L. Ikenberry’ego", A. Damo-
darana', E.M. Millera' oraz J. Lakonishoka i E. Maberly’ego' nie zgadzaja si¢ m.in.
R.W. SiasiL.T. Starks". Zgodnie bowiem z ich przekonaniem przyczyn wystepowania
omawianej anomalii nalezy upatrywa¢ w zachowaniu inwestoréw instytucjonal-
nych®®. Stuszno$¢ sformulowanego tym sposobem pogladu wydaje sie potwierdzaé
spostrzezenie dotyczace istnienia dodatniej zalezno$ci pomigdzy poziomem odchylen
poniedziatkowych stép zwrotu od przecietnie osigganych rentownosci a wielkoscia
udzialu podmiotéw indywidualnych w gronie nabywcéw poszczegélnych waloréw.
Wystepowanie tak okreslonej reguly jest argumentem na rzecz istnienia kalenda-
rzowych regularnosci w ramach rozpatrywanych przedzialéw czasowych.

3. Przeglad literatury

Jednym z pierwszych autoréw poruszajacych kwesti¢ sezonowosci notowan giet-
dowych w ciggu tygodnia jest F. Cross". Zaproponowane przez niego eksperymenty
sprowadzajg si¢ do proby ustalenia, czy twierdzenie o losowosci wahan rynkowych
jest prawdziwe. Wykorzystana w tym celu metoda badawcza polega na przeprowadze-

M.E.M. Osborne, Periodic Structure..., op.cit.

12 Ibidem.

13 A. Abraham, D.L. Ikenberry, The Individual..., op.cit.

4 A. Damodaran, The Weekend Effect..., op.cit.

15 E.M. Miller, Why a Weekend..., op.cit.

16 7. Lakonishok, E. Maberly, The Weekend Effect..., op.cit.

17 R.W. Sias, L.T. Starks, The Day-of-the-Week Anomaly: The Role of Institutional Investors, ,Finan-
cial Analysts Journal”, May/June 1995, Vol. 59, Issue 3.

18 Thidem, s. 59.

19 F. Cross, The Behavior of Stock Prices on Fridays and Mondays, ,,Financial Analysts Journal”,
November-December 1973, Vol. 29, [ssue 6.
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niu nieparametrycznego testu U H. Manna - D. Whitneya sprawdzajacego réwnos¢
rozktadow wzglednych zmian indeksu S&P Composite w dwdch okresach, z ktérych
pierwszy rozpoczyna, za$ drugi konczy kazdy z pieciodniowych interwaléw czaso-
wych. Wyniki® otrzymane na podstawie analizy danych z lat 1953-1970 pozwalaja
E. Crossowi sformutowa¢ wniosek stanowiacy, Ze réznica pomiedzy obliczonymi
warto$ciami przecietnych znizek oraz zwyzek kursowych ma istotny statystycz-
nie charakter. Konkluzji takiej towarzyszy jednoczesnie prawidlowos¢ polegajaca
na niezaleznym od uprzednich fluktuacji stop zwrotu spadku poniedziatkowych
dochodowosci koszyka aktywéw finansowych utozsamianego z portfelem global-
nym. Znaczenie wynikajacej stad reguly podkresla fakt, ze podczas pozostatych
sesji czestszym jest schemat kontynuacji raz zapoczatkowanego trendu niz jego
odwroécenia. Na tle zdefiniowanej w ten sposob tendencji progres wystepujacy przed
sobotg oraz regres majacy miejsce po niedzieli nalezy uzna¢ za przejaw wadliwego
funkcjonowania mechanizmu cenowego.

Badaniem efektu dnia w tygodniu zajmuje si¢ réowniez K.R. French?. Wykonane
przez niego testy zmierzajg do okreslenia regut rzadzacych procesem generujacym
stopy zwrotu z portfela akcji bedacego podstawa obliczen indeksu S&P Composite.
W ramach podejmowanej problematyki analizowane sa dwie hipotezy. Pierw-
sza z nich (ang. calendar time hypothesis) zaklada, ze wzgledne zmiany wartosci
bedacego przedmiotem zainteresowania koszyka waloréw majg charakter ciggly.
Druga hipoteza (ang. trading time hypothesis) przyjmuje natomiast, ze pulapy
dochodowosci uwzglednionego zestawu instrumentéw finansowych ksztaltowane
s3 wylacznie w przedzialach pomiedzy rozpoczeciem a zakonczeniem kazdego
z pigciodniowych interwaldéw czasowych. W celu sprawdzenia, czy ktérekolwiek
z wymienionych tym sposobem przypuszczen poprawnie opisuje mechanizm usta-
lania cen aktywdéw kapitalowych notowanych na gieldzie, szacowane sg parametry
dwdch réwnan regresji liniowej?. Rezultaty doswiadczen® przeprowadzonych dla

20 Tbidem, s. 68.

21 K. R. French, Stock Returns and the Weekend Effect, ,,The Journal of Financial Economics” 1980,
Vol. 8, Issue 1.

22 Pierwsze réwnanie ma nastepujaca postaé: R =a+7,d,, +v,d;, +7,d,, +V:ds, +¢, , gdzie:
o —wyrazwolny, 7,,7;,...,7s — parametry rownania regresji, d,,,d,,,...,ds, — zmienne zerojedynkowe
przyjmujace wartos¢ ,,17, gdy numer dnia w tygodniu zgadza si¢ z indeksem zmiennej, oraz ,,0” w kazdym
innym przypadku, ¢, - blad szacunku w okresie . Drugie rownanie wyrazone jest natomiast w formie:
R =a(l+2d,)+7,dy, + 7,5, + 7,y + 755, +£, > gdzie: « - wyraz wolny, 7,,7;,...,7; - parametry
réwnania regresji, d,,,d,,,...,d;, — zmienne zerojedynkowe przyjmujace wartoé¢ ,,1”, gdy numer dnia
w tygodniu zgadza si¢ z indeksem zmiennej, oraz ,,0” w kazdym innym przypadku, ¢, — niewyja$niony
komponent stopy zwrotu w okresie ¢.

23 K.R. French, Stock Returns..., op.cit., s. 62.



76 Arkadiusz Orzechowski

lat 1953-1977** dowodz3, Ze rzeczywiste wahania kursowe nie sa zgodne z zadnym
z wezesniej zaproponowanych schematéw fluktuacji rynkowych. Stusznos¢ takiego
wniosku znajduje potwierdzenie w istnieniu ujemnej przecietnej rentownosci inwe-
stycji dokonywanych pomigdzy zamknieciami nastepujacych po sobie sesji pigtko-
wych oraz poniedziatkowych. Wedtug K.R. Frencha wynikajaca stad prawidlowos¢
uzasadnia poglad stanowigcy, zZe nie wszystkie wczesniej udostepnione informacje
s3 natychmiast dyskontowane przez grono podmiotéw uczestniczagcych w wymia-
nie udzialowych papieréw wartosciowych znajdujacych sie w publicznym obrocie.

Omawiana forma anomalii kalendarzowych badana jest réwniez przez M.R. Gib-
bonsaiP. Hessa®. Przeprowadzone przez nich eksperymenty polegaja na sprawdzeniu
prawdziwosci hipotezy zakladajacej réwnos$¢ przecigtnych stép zwrotu rejestro-
wanych podczas sesji: poniedziatkowych, wtorkowych, srodowych efc. w réznych
okresach pomiedzy lipcem 1962r. a grudniem 1978r.2* Podejmowane w tym celu
dziatania sprowadzajg si¢ do proby oszacowania parametréw réwnania regresji*’
opisujacego czasowy rozklad dochodowosci zaréwno portfeli papieréw wartoscio-
wych (tych, ktére tworzg indeksy S&P 500 oraz CRSP), jak i pojedynczych waloréw
(tych, ktére wykorzystywane sg przy obliczaniu indeksu Dow Jones 30). Otrzymane
na tej podstawie wyniki®® dowodzg istnienia wyraznie uksztaltowanej sezonowosci
zmian rynkowych. Przejawem wynikajacych stad zakldcen sg systematyczne zwyzki
cenowe bezposrednio przed rozpoczeciem weekendu oraz regularne spadki kursowe
zaraz po jego zakonczeniu. Na szczegdlng uwage zastuguje fakt, ze wystepowanie
tak okreslonej prawidlowosci jest niezalezne zaréwno od wielkosci spétek, ktoérych
akcje poddawane sg analizie, jak i od poziomu ryzyka zwigzanego z alokacjg srodkow
w poszczegolne aktywa kapitatowe. Wedtug M.R. Gibbonsa i P. Hessa sformutowana
w ten sposob regula potwierdza poglad stanowigcy, Ze poziom réwnowagi pomiedzy

24 W rzeczywisto$ci przeprowadzone badania dotycza réwniez podokreséw obejmujacych naste-
pujace przedzialy czasowe: 1953-1957, 1958-1962, 1963-1967, 1968-1972, 1973-1977.

25 M.R. Gibbons, P. Hess, Day of the Week Effects and Assets Returns, ,Journal of Business” 1981,
Vol. 54, No. 4.

26 Rozpatrywane okresy to: 3 lipca 1962r. — 29 grudnia 1978r., 3 lipca 1962r. - 27 pazdziernika
1970r., 30 pazdziernika 1970r. — 29 grudnia 1978r., 3 lipca 1962r. — 12 sierpnia 1966r., 15 sierpnia
19667r. - 27 pazdziernika 1970r., 28 pazdziernika 1970r. - 28 listopada 1974r. oraz 29 listopada 1974r.
- koniec grudnia 1978r.

27 Omawiane réwnanie ma nastepujacg postaé: R, = a,,D,, + a,,D,, + oy, D,, + ,,D,, + v, Dy, + 7
gdzie: R, - wzgledna zmiana wartosci indeksu (lub waloru) i w okresie ¢, ay;, iy, ..., @, — 0Szaco-
wane parametry rownania regresji, D,,, D,, ..., D,, — zmienne zerojedynkowe przyjmujace wartos¢ ,1”,
gdy numer dnia w tygodniu zgadza si¢ z indeksem zmiennej, oraz ,,0” w kazdym innym przypadku,
7, - niewytlumaczona cze¢$¢ wzglednej zmiany indeksu (lub waloru) i w okresie t.

28 M.R. Gibbons, P. Hess, Day of the Week..., op. cit., s. 582-586.

it >
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popytem na wyemitowane instrumenty finansowe o charakterze udzialowym a ich
podaza ustalany jest z pominigciem niektdrych publicznie dostepnych wiadomosci.
Efektem dnia w tygodniu zajmuja réwniez D.B. Keim oraz R.F. Stambaugh®.
W ramach poruszanego przez nich zagadnienia wykonane s do§wiadczenia zmierzajace
do okreslenia wptywu zaréwno dlugosci weekendu, jak i wielkosci poszczegdlnych
przedsiebiorstw na bedacy przedmiotem zainteresowania rodzaj okresowosci kursowe;.
Zaproponowane w tym celu badania skfadajg si¢ z dwdch etapow. Pierwszy z nich
polega na estymacji modelu® przyblizajacego kalendarzowy rytm wzglednych zmian
indeksu S&P Composite w roznych przedziatach czasowych wyodrebnionych z okresu
pomiedzy poczatkiem 1928 r. a konicem 1982r.*» W drugim etapie przeprowadzanych
eksperymentow tak okreslona procedura jest powtarzana z ta jednak réznica, ze przed-
miotem analizy sg nie procentowe wzrosty oraz spadki wartosci zestawu aktywow
tinansowych imitujacego portfel globalny, ale stopy zwrotu z dziesigciu koszykow
akcyjnych utworzonych na podstawie kryterium warto$ci poszczegdlnych emitentow.
Uzyskane tym sposobem wyniki*? pozwalajg sformulowa¢ wniosek stanowigcy, ze
rentownosci osiggane w piatki wykazuja tendencje do ponadprzecigtnych wzrostow
wylacznie wtedy, gdy nastepujace po nich soboty sa dniami niehandlowymi. Ponadto,
jak zauwazaja D.B. Keim oraz R.F. Stambaugh, analizowana forma sezonowosci jest
tym bardziej wyrazna, im mniejszy jest udzial danego zestawu firm w lacznej kapi-
talizacji rynkowej. Warty podkreslenia jest réwniez brak mozliwo$ci wytlumaczenia
wynikajacej stad reguly zaréwno przez bledy pomiaru, jak i rozbiezno$ci w poziomach
spreadu poszczegolnych waloréw. Wystepowanie tak okreslonych prawidlowosci
uzasadnia poglad o istnieniu cyklicznych zakioécen w funkcjonowaniu gieldy.
Badania dotyczace nieréwnomiernosci rozktadu stép zwrotu w poszczegélnych
dniach tygodnia kontynuowane sa m.in. przez R. Rogalskiego®. Wykonywane przez

29 D.B. Keim, R.F. Stambaugh, A Further Investigation of the Weekend Effect in Stock Returns, ,,The
Journal of Finance”, July 1984, Vol. XXXIX, No. 3.

6
30 Estymowany model ma nastepujaca postaé: r, = » .a

i=1

.d, +e,,gdzie: r, - wzgledna zmiana indeksu
S&P Composite w okresie t, a,,4,,...,d4, — 0szacowane parametry réwnania regresji, d, - zmienne
zerojedynkowe przyjmujace wartoé¢ ,,17, gdy numer dnia w tygodniu zgadza sie z indeksem zmiennej,
oraz ,,0” w kazdym innym przypadku, e, - niewyjasniony komponent wzglednej zmiany indeksu S&P
Composite w okresie t.

31 Przedzialy czasowe uwzglednione w badaniach obejmuja lata: 1928-1982, 1928-1952, 1953-1982,
1928-1932, 1933-1937, 1938-1942, 1943-1947, 1948-1952, 1953-1957, 1958-1962, 1963-1967, 1968—
-1972,1973-1977, 1978-1982.

32 D.B. Keim, R.F. Stambaugh, A Further Investigation..., op.cit., s. 821-833.

3 R.J. Rogalski, New Findings Regarding Day-of-the-Week Returns over Trading and Non-Trading
Periods: A Note, ,,The Journal of Finance”, December 1984, Vol. XXXIX, No. 5.
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niego doswiadczenia sprowadzaja si¢ do proby ustalenia momentu, w ktérym naj-
czesciej pojawiaja sie znizki kursowe zwigzane z omawianym rodzajem zakldcen
cenowych. W tym celu, na podstawie danych dotyczacych indekséw: DJIA z przedziatu
od poczatku pazdziernika 1979r. do konica 30 kwietnia 1984 r. oraz S&P Composite
dla interwatu czasowego od 29 grudnia 1978 . do 9 grudnia 1983 r., przeprowadzana
jest analiza wariancji. Za jej pomoca testowana jest hipoteza o réwnosci przeciet-
nych wzglednych zmian rozpatrywanych kategorii w okresie pomigedzy koncem
jednego a poczatkiem nastepnego weekendu. Ze wzgledu na dopuszczenie mozli-
wosci realizacji bedacej przedmiotem zainteresowania anomalii zaréwno pomiedzy
zamknieciem notowan przed sobotg a ich otwarciem po niedzieli, jak i podczas
trwania sesji poniedzialtkowej, zaproponowana wczesniej procedura powtarzana
jest dwukrotnie. Na podstawie uzyskanych tym sposobem rezultatéw** R. Rogalski
formutuje trzy konkluzje. Pierwsza z nich stanowi, ze spadki warto$ci udziatowych
instrumentéw finansowych nastepuja najczesciej wtedy, gdy obrot gieldowy jest
wstrzymany. Sens drugiej konkluzji wyraza stwierdzenie stanowiace, ze wynikajaca
stad prawidlowos¢ obowiazuje we wszystkich miesigcach z wyjatkiem stycznia.
Trzecia konkluzja dotyczy natomiast odwrotnej zaleznosci pomiedzy ekonomiczng
istotno$cig zyskow realizowanych w miesigcach rozpoczynajacych poszczegélne lata
kalendarzowe a wielkoscig upublicznionych spolek. Istnienie tak okreslonych regut
potwierdza brak efektywnosci rynku kapitalowego.

Analize efektu dnia w tygodniu przeprowadzajg réwniez J. Lakonishok oraz
S. Smidt*. Wykorzystana przez nich metodologia podobna jest do tej zaproponowanej
wczesniej przez D.B. Keima oraz R.F. Stambaugha®*. Oznacza to, ze podejmowane
dzialania sprowadzaja sie najpierw do oszacowania parametréw réwnania regresji*’
przyblizajacego rozklad jednosesyjnych stép zwrotu, pdzniej zas do poréwnania
otrzymanych tym sposobem wielkos$ci. Rezultaty*® tak wykonanych badan dowodza,

3% Ibidem, s. 1607-1611.

35 7. Lakonishok, S. Smidt, Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety-Year Perspective, ,Review of
Financial Studies” 1988, 1 (4), s. 403-425.

36 D.B. Keim, R.F. Stambaugh, A Further Investigation..., op.cit.

37" Omawiane réwnanie regresji ma postac:

r=aD, +a,D, +a.D; +a,D, +aD; +a;D; +aDy +e,.

dlat=1,2,...,T ,gdzie: r, — wzgledna zmian indeksu DJIA w okresie t, a,,4,,...,4,,4;,a;, a, — 0sza-
cowane warto$ci parametréw réwnania regresji, D,,,D,,,...,D,,, D}, D;,,D, - zmienne zerojedyn-
kowe przyjmujace warto$¢ ,,17, gdy numer dnia w tygodniu zgadza si¢ z dolnym indeksem zmiennej
(wprzypadku D}, formulowany jest dodatkowo wymég istnienia soboty handlowej po danym piatku,
za§ dla D}, - soboty niehandlowej), oraz ,0” w kazdym innym przypadku, ¢, - niewytlumaczona
cze$¢ wzglednej zmiany indeksu DJIA w okresie t.

38 . Lakonishok, S. Smidt, Are Seasonal..., op.cit., s. 412-414.
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ze poglad stanowiacy o réwnosci przecietnie osigganych rentownosci w okresach
pomiedzy nastepujacymi po sobie zamknieciami notowan gieldowych nie jest praw-
dziwy. Znaczenie tak sformulowanego wniosku znajduje potwierdzenie zaréwno
w regularnym pojawianiu si¢ wzrostow oraz spadkéw wartosci koszyka akcji utozsa-
mianego z portfelem globalnym, jak i w wysokim poziomie istotnosci statystycznej
wynikajacych stad zakldcen kursowych. Pomimo wystepowania tak okreslonych
nieprawidlowosci zauwazy¢ nalezy, ze amplituda wahan wzglednych zmian indeksu
rynkowego (tj. DJIA) w trakcie trwania poszczegélnych przedziatéw czasowych®
pomiedzy poczatkiem 1897 r. a koricem 1986r. nie jest na tyle wysoka, aby mozna byto
jawykorzysta¢ do opracowania oplacalnego systemu transakcyjnego*’. Oznacza to,
ze korzysci uzyskiwane z tytutu inwestowania $rodkéw na podstawie omawianego
rodzaju cyklicznosci nie przekraczaja poziomu $redniego. Pomimo wystgpowania
tak okreslonej reguty funkcjonowanie amerykanskiego rynku kapitalowego uzna¢
nalezy za niewlasciwe.

Podobnie jak anomalia styczniowa oraz efekt tygodnia w miesiacu, tak i cyklicz-
nos¢ cen gieldowych w ramach pigciodniowych interwaléw czasowych obserwowana
jest nie tylko na amerykanskim rynku kapitalowym. Potwierdzaja to wyniki ekspe-
rymentéw wykonanych dla spétek notowanych na parkietach: Australii*, Kanady*?,
Japonii** oraz wigkszosci panstw zachodnioeuropejskich**.

Warto przy tym zauwazy¢, ze rozpoznany przejaw nieefektywnosci rynku kapi-
talowego przybiera rézne formy w zaleznosci od doboru zaréwno badanych okreséw,
jak i dtugosci analizowanych szeregéw czasowych. Wydaje sie, ze potwierdzajg to

3 Uwzglednione przedzialy czasowe obejmuja okresy: 1897-1986, 1897-30 maja 1952, 1 czerwca
1952-1988, 1897-1910, 1911-1924, 1925-1938, 1939-30 maja 1952, 1 czerwca 1952-1963, 1964-1975,
1976-1985.

40 1. Lakonishok, S. Smidt, Are Seasonal..., op.cit., s. 412-413.

41 S.A. Easton, R.W. Faff, An Investigation of the Robustness of the Day-of-the-Week Effect in Aus-
tralia, ,Applied Financial Economics”, April 1994, Vol. 4, Issue 2.

42 Zob.: G. Athanassakos, M.]. Robinson, The Day-of-the-Week Anomaly: The Toronto Stock Exchange
Experience, ,,Journal of Business Finance and Accounting”, September 1994, Vol. 21, Issue 6; R.A. Con-
nolly, An Examination of the Robustness of the Weekend Effect, ,Journal of Financial and Quantitative
Analysis”, June 1989, Vol. 24, Issue 2.

43 . Jaffe, Patterns in Japanese Common Stock Returns: Day of the Week and Turn of the Year Effects,
»Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1985, Vol. 20, No. 2.

44 7ob.: E.C. Chang, M.J. Pinegar, R. Ravichandran, International Evidence on the Robustness of
the Day-of-the -Week Effect, ,Journal of Financial and Quantitative Analysis”, December 1993, Vol. 28,
No. 4; L. Condoyanni, J. O’'Hanlon, C.W.R. Ward, Day of the Week Effects on Stock Returns: Interna-
tional Analysis, ,Journal of Business Finance and Accounting”, Summer 1987, Vol. 14, Issue 2.
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m.in. J. Bursa i P. Liu®, ktérzy wskazuja na istnienie tzw. odwroconego efektu dnia
w tygodniu. A. Kamara* z kolei zwraca uwage na fakt zanikania bedacej przedmiotem
zainteresowania formy cyklicznosci wraz z uplywem czasu. A. Charles* dostrzega
natomiast okresowg koncentracje ponadprzecietnych stop zwrotu w poszczegdlnych
tygodniach kazdego miesigca. Nie zgadza¢ z tym wydajg sie m.in. K. Héghkolm,
J. Knif i S. Pynnénen®, ktérzy dowodzg ze ,ksztalt” nieprawidlowosci kursowych
zalezy od parkietu.

4. Badania empiryczne

W celu sprawdzenia, czy analizowana forma sezonowos$ci wystepuje rowniez
na polskim rynku kapitalowym, przeprowadzane sa badania empiryczne. Skladaja
sie one z trzech czesci. W pierwszej z nich wyznaczane s proste jednookresowe
(dzienne) stopy zwrotu z dwdch glownych indeksow Gieldy Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie, tj. WIG-ui WIG-u 20 pomiedzy nastepujacymi po sobie zamknieciami
i otwarciami, otwarciami i zamknieciami oraz zamknieciami notowan gieldowych
w kolejnych dniach tygodnia od poczatku stycznia 2001 r. do konca grudnia 2013 .
Otrzymane wyniki zawarte sa w tabeli 1.

Na podstawie informacji zawartych w tabeli 1 mozna wyciggna¢ wniosek stano-
wigcy, iz w latach 2001-2013 na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie nie
wystepowal ,klasyczny” efekt dnia w tygodniu. Potwierdza¢ to wydaja si¢ Srednie
zmiany wartosci WIG-ui WIG-u 20, ktére maja charakter dodatni przede wszystkim
w poniedziatki, czwartki i piatki, ujemny zas gléwnie w srody. W ramach rozpozna-
nej tym sposobem prawidtowosci na szczegolng uwage zastuguja dwa spostrzezenia.
Pierwsze z nich dotyczy mozliwosci osiggnigcia zaréwno najwyzszych, jak i najniz-
szych stop zwrotu (odpowiednio w poniedziatki i srody pomiedzy nastepujacymi
po sobie zamknieciami notowan) z akcji spotek wchodzacych w sktad WIG-u 20.
Drugie spostrzezenie zwigzane jest natomiast z duza zmiennoscig obu indeksow,

45 J. Bursa, P. Liu, The Day-of-the-Week and the Week-of-the-Month Effects: An Analysis of Investors’
Trading Activities, Review of Quantitative Finance and Accounting 2004, Vol. 23.

46 A Kamara, New Evidence on the Monday Seasonal in the Stock Returns, ,,Journal of Business”,
January 1997, Vol. 70, No. 1.

47 A. Charles, Does the Day of the Week Effect on Volatility Improve the Volatility Forecasts?, Applied
~Economics Letters” 2010, Vol. 17.

48 K. Héghkolm, J. Knif, S. Pynnénen, Common and Local Assymetry and Day-of-the-Week Effects
Among EU Equity Markets, ,Quantitative Finance”, February 2011, Vol. 11, No. 2.
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co znacznie ogranicza mozliwo$¢ praktycznego wykorzystania rozpatrywanego
przejawu nieefektywnosci na polskim rynku kapitatlowym.

Tabela 1. Wzgledne zmiany wartosci (z) oraz odchylenia standardowe (0) WIG-u
i WIG-u 20 w przedziatach: <z, z>, <z, 0> oraz <o, z> uzyskane na podstawie
danych z okresu od poczatku stycznia 2001 r. do konca grudnia 2013 r.

Przecietna stopa zwrotu w poszczegélnych dniach tygodnia
poniedziatek wtorek sroda czwartek piatek
0,00077 0,00015 —-0,00003 0,00070 0,000045
<z,z>
(0,01380)" (0,01271) (0,01255) (0,01316) (0,01263)
C) 0,00031 0,00023 -0,00005 0,00058 0,00028
= <z,0>
(0,00732) (0,00656) (0,00709) (0,00726) (0,00699)
0,00046 -0,00008 0,00002 0,00012 0,00018
<o0,z>
(0,01095) (0,01129) (0,01M0) (0,0132) (0,01075)
0,00097 -0,00003 -0,00043 0,00061 -0,00006
<z,z>
(0,01630) (0,01556) (0,01523) (0,01575) (0,01524)
IS 0,00048 0,00029 -0,00014 0,00070 0,00036
w <z,0>
= (0,00908) (0,00823) (0,00865) (0,00904) (0,00887)
0,00049 -0,00031 -0,00028 -0,00008 -0,00041
<o,z>
(0,01348) (0,01402) (0,01353) (0,01366) (0,01335)

f odchylenie standardowe

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W drugim etapie wykonywanych badan wszystkie obliczenia s3 powtarzane
z t3 jednak rdznica, ze dotyczg one czterech podokresow:
« od poczatku stycznia 2001 r. do 9 lipca 2007 r. oraz od 10 lipca 2007 r. do konca
grudnia 2013 r. (dla WIG-u),
» od poczatku stycznia 2001 r. do 29 pazdziernika 2007 r. oraz od 30 pazdziernika
2007r. do konca grudnia 2013 r. (dla WIG-u 20).
Granice oddzielajace kazdg pare interwaldéw czasowych wyznaczane sg przez sesje,
w trakcie ktérych dany indeks gietdowy osiagnal najwyzszy poziom. Postgpowanie
z tym zwigzane ma na celu oddzielenie fazy hossy od bessy w ramach analizowanego
okresu obejmujgcego 13 lat. Otrzymane wyniki zaprezentowano w tabelach 2 i 3.
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Tabela 2. Wzgledne zmiany wartosci (z) oraz odchylenia standardowe (0) WIG-u
i WIG-u 20 w przedzialach: <z, z>, <z, 0> oraz <o, z> uzyskane na podstawie
danych z okresu od poczatku stycznia 2001 r. do konca grudnia 2013 r.

Przecietna stopa zwrotu w poszczegélnych dniach tygodnia

poniedziatek wtorek Sroda czwartek piatek

0,004 0,00024 20,0004 0,00166 0,00178

ik 001248 | (0,01204) (0,01098) (0,01233) (0,01047)

© ~0,00038 ~0,00005 ~0,00096 0,00047 0,00031
= <%0 (0,00612) (0,00565) 0,00630) (0,0061) (0,00581)
0,00152 0,00029 0,00073 0,00119 0,00148
<0z (0,01025) (0,01027) 0,00997) (0,01056) 0,00907)

o 0,00110 ~0,00009 ~0,00093 0,00164 0,00133

(0,01492) (0,01510) (0,01397) (0,01520) (0,01328)

R o ~0,00010 0,00038 ~0,00102 0,00095 0,00080
= 0,00728) (0,00696) (0,00793) 0,00762) (0,00697)
0,00120 Z0,00048 0,00010 0,00068 0,00053

<0z (0,01283) (0,01300) (0,01254) (0,01302) (0,01175)

f odchylenie standardowe

Zrédlo: opracowanie whasne.

Tabela 3. Wzgledne zmiany wartosci (z) oraz odchylenia standardowe (o) WIG-u
i WIG-u 20 w przedzialach: <z, z>, <z, 0> oraz <o, z> uzyskane na podstawie
danych z okreséw: od 10 lipca 2007 r. do konca grudnia 2013 r. oraz od

30 pazdziernika 2007 r. do konca grudnia 2013 r.

Przecietna stopa zwrotu w poszczegélnych dniach tygodnia

poniedziatek wtorek Sroda czwartek piatek

0,00040 0,00005 0,00018 -0,00026 -0,00089

<4z (0,01502)* (0,01336) (0,01398) (0,01389) (0,01443)

U] 0,00100 0,00051 0,00087 0,00070 0,00025
= <40 (0,00831) (0,00735) (0,00771) (0,00825) (0,00801)
-0,00062 -0,00044 -0,00069 -0,00095 -0,00114
<0z (0,01153) (0,01223) (0,01211) (0,01196) (0,01209)

0,00084 0,00004 0,00007 -0,00041 -0,00147
<4z (0,01762) (0,01604) (0,01641) (0,01624) (0,01689)

§ < o> 0,00108 0,00020 0,00074 0,00046 -0,00008
= ' (0,01057) (0,00932) (0,00926) (0,01027) (0,01044)
<0,25 -0,00024 -0,00013 -0,00066 -0,00085 -0,00137

(0,01410) (0,01498) (0,01447) (0,01425) (0,01475)

f odchylenie standardowe

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Na podstawie powyzszych informacji mozna sformulowa¢ wniosek, zgodnie
zktérym w trakcie trwania kryzysu finansowego z 2007 r. wzgledne zmiany warto$ci
zarowno WIG-u, jak i WIG-u 20 mialy tendencje do wyraznego spadku (szczegdlnie
w poniedzialki i pigtki). Ponadto warto zwroci¢ uwage na znaczny wzrost ryzyka
mierzonego odchyleniem standardowym osigganych stop zwrotu we wszystkich
dniach tygodnia, w szczegélnosci za§ w poniedziatki.

W trzecim etapie podejmowanych dziatan sprawdzana jest zaleznos$¢ pomiedzy
~roztozong” anomalig styczniowa* a efektem dnia w tygodniu. W tym celu poréw-
nywaniu poddawane sg wzgledne zmiany wartosci obu analizowanych indeksow
od poczatku grudnia do konca lutego oraz od poczatku marca do konca listopada.
Otrzymane wyniki zawarte s3 w tabelach 4 i 5.

Tabela 4. Wzgledne zmiany wartosci (z) oraz odchylenia standardowe (0) WIG-u
i WIG-u 20 w przedzialach: <z, z>, <z, 0> oraz <o, z> uzyskane na podstawie
danych z okresu od poczatku stycznia 2001 r. do konica grudnia 2013 r.

pomiedzy grudniem a lutym

Przecietna stopa zwrotu w poszczegélnych dniach tygodnia

poniedziatek wtorek $roda czwartek piatek

0,00157 -0,00137 -0,00093 0,00074 0,00003

<4z (0,01390)* (0,01343) (0,01088) (0,01265) (0,01m4)

v 0,00076 -0,00046 -0,00065 0,00121 0,00010
= ik (0,00713) (0,00637 (0,00764) (0,00599) | (0,00600)
<07 0,00080 -0,00090 -0,00026 -0,00047 -0,00008
' (0,01140) (0,01306) (0,01007) (0,01118) (0,00897)

<225 0,00182 -0,00160 -0,00145 0,00059 -0,00058

(0,01700) (0,01637) (0,01313) (0,01533) (0,01362)

5 < o> 0,00121 -0,00056 -0,00062 0,00143 0,00016
= (0,00906) (0,00786) (0,00923) (0,00742) (0,00757)
<075 0,00060 -0,00103 -0,00080 -0,00084 -0,00074

' (0,01438) (0,01595) (0,01248) (0,01355) (0,01122)

f odchylenie standardowe

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

49 A. Orzechowski, Anomalia styczniowa jako przejaw nieefektywnosci rynku kapitalowego, Stu-
dia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw, Zeszyt Nr 69, Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie,
Warszawa 2006.
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Tabela 5. Wzgledne zmiany wartosci (z) oraz odchylenia standardowe (o) WIG-u
i WIG-u 20 w przedzialach: <z, z>, <z, 0> oraz <o, z> uzyskane na podstawie
danych z okresu od poczatku stycznia 2001 r. do konca grudnia 2013 r.

pomiedzy marcem a listopadem

Przecietna stopa zwrotu w poszczegélnych dniach tygodnia

poniedziatek wtorek Sroda czwartek piatek

0,00045 —-0,00018 -0,00014 0,00012 —-0,00029

<4z (0,01314) (0,01334) (0,01382) (0,01375) (0,01396)

U] 0,00017 0,00046 0,00014 0,00034 0,00036
= %02 (0,00739) (0,00657) (0,00687) (0,00764) (0,00726)
0,00035 0,00012 0,00008 0,00029 0,00028

<02 (0,01078) (0,01065) (0,01138) (0,01143) (0,01127)

0,00072 0,00040 —-0,00015 0,00054 0,00016

<z (0,01610) (0,01528) (0,01579) (0,01592) (0,01569)

5 <z 05 0,00026 0,00059 0,00000 0,00043 0,00046
= (0,00908) (0,00829) (0,00843) (0,00953) (0,00923)
0,00045 —-0,00018 -0,00014 0,00012 -0,00029

02> (0,01314) (0,01334) (0,01382) (0,01375) (0,01396)

f odchylenie standardowe

Zrédlo: opracowanie whasne.

Na podstawie otrzymanych danych mozna sformulowa¢ wniosek stanowiacy,
ze znaczna czg$¢ poniedziatkowych wzrostéow WIG-u i WIG-u 20 miala miejsce
pomiedzy grudniem a lutym, natomiast srodowych spadkéw — pomiedzy marcem
a listopadem. Pomimo ze zjawisku temu w wigkszosci przypadkéw towarzyszyta
zwigkszona zmienno$¢ w okresie zimowym, to obserwowane zmiany w poziomie
odchylenia standardowego nie byly znaczace.

5. Podsumowanie

Wyniki obliczen przedstawione w niniejszym artykule wskazuja, iz na Gietdzie
Papieréw Wartos$ciowych w Warszawie wystepuje efekt dnia w tygodniu. W odréz-
nieniu jednak od badan przeprowadzonych na podstawie danych dotyczacych
rynkoéw kapitalowych bardziej rozwinigtych niz polski analizowana anomalia ma
odmienny charakter. W przypadku rodzimego parkietu zwyzki obserwowane
sa bowiem zwykle w poniedziatki, czwartki i pigtki, spadki natomiast przewaznie
w §rody. Interesujacy jest fakt, ze poniedziatkowe wzrosty kursowe i srodowe znizki
notowan w wiekszosci przypadkéw majg miejsce w okresie od poczatku grudnia do
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konca lutego. Ponadto nalezy pamietac o istotnym wplywie kryzysu finansowego
z 2007 r. na ksztalt omawianego rodzaju sezonowosci.

Warto zauwazy¢, ze wnioski sformutowane w artykule moga by¢ wykorzystane
przez réznego rodzaju podmioty obracajace zaréwno udzialowymi, jak i pochod-
nymi instrumentami finansowymi. Skuteczno$¢ konstruowanych przez nie strate-
gii w duzej mierze zalezy jednak od dlugosci okresu inwestycji, systematycznosci
dokonywanych transakeji oraz istotnoéci ekonomicznej i statystycznej rozpoznanych
nieprawidlowosci. Ostatni z wymienionych warunkéw bedzie przedmiotem szcze-
gblnie doktadnej analizy w przysztosci.
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Day of the week effect — from Causes of Anomalies to Preliminary
Analysis of Exchange Rate Irregularities on the Warsaw Stock Exchange

Summary

The present article conducts a preliminary analysis of the day of the week effect. On
the basis of results concerning relative changes in the values of WIG and WIG 20 it
may be stated that this kind of seasonality is reflected on the Warsaw Stock Exchange
in Monday, Thursday and Friday exchange rate rises as well as Wednesday declines
in quotations. It is worth noting that the registered changes take effect between the
beginning of December and the end of February. The phenomenon shows as a rule
the growth in changeability, though it is not very significant. As a consequence, the
behaviour of the Polish capital market as exemplified by this form of seasonality
should be regarded as different from the American stock market model.

Keywords: day of the week effect, capital market efficiency
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Streszczenie

W artykule zaprezentowano uwarunkowania i okolicznosci, w jakich w Polsce moze
zostac ogloszona upadlo$¢ przedsiebiorstwa. W tym celu przeanalizowano obowig-
zujace w Polsce przepisy w zakresie upadlosci przedsigbiorstw. Zdefiniowano poje-
cie upadfosci zar6wno w sensie prawnym, jak i ekonomicznym. Ukazano rodzaje
upadlosci przedsiebiorstw wedtug réznych kryteriow. Scharakteryzowano i omo-
wiono statystyki upadlosci podmiotéw gospodarczych w Polsce.

W dalszej czedci artykulu skoncentrowano si¢ na przyczynach upadlosci spdtek
akcyjnych. W tym celu przeprowadzono badanie stuzace zidentyfikowaniu i okre-
$leniu przyczyn upadlosci polskich spotek akcyjnych. Dokonano ich kategoryzacji
oraz klasyfikacji tych przyczyn oraz zaproponowano ich hierarchizacje¢. Badanie
przeprowadzono na probie spotek akcyjnych, ktérych upadlos¢ zostala ogloszona
w latach 2008-2012 przez sady w Warszawie.

Stowa kluczowe: upadlos¢ przedsiebiorstwa, przyczyny upadtosci przedsigbiorstw
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1. Wprowadzenie

W wyniku niedostatecznej wiedzy i petnego dostepu do informacji (asymetria
informacji) prowadzenie dziatalnosci gospodarczej i funkcjonowanie przedsiebior-
stwa na rynku jest obecnie zwigzane z réznymi zagrozeniami. Gdy przedsigbiorstwo
nie umie poradzi¢ sobie z sytuacja kryzysowa, w krancowych okolicznosciach,
dotyka je upadlos¢. Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie uwarunkowan
oraz okoliczno$ci, w jakich moze zosta¢ ogloszona upadto$¢ przedsigbiorstwa oraz
identyfikacja jej gléwnych przyczyn na podstawie wynikéw przeprowadzonego
w 2013 1. badania empirycznego.

2. Pojecie upadtosci przedsiebiorstwa

Upadlos¢ jest pojeciem trudnym do jednoznacznego zdefiniowania. W jezyku
potocznym wymiennie dla terminu upadiosci czesto uzywa sie takich pojec, jak:
bankructwo, plajta, likwidacja, niewyptacalno$¢, cho¢ stowa te wydaja si¢ by¢
bliskoznaczne, w literaturze przedmiotu wystepuja istotne réznice w ich znaczeniu.

Stownikowe pojecie bankructwo wiaze si¢ z sytuacjg majgtkowg dtuznika, ktory
stal si¢ niewyplacalny wobec wierzycieli'. W celu poglebienia tej definicji warto zwrd-
ci¢ uwage, jak definiowana jest upadltos¢. Jest to sytuacja prawna dtuznika (kupca,
spotki, spétdzielni), ktéry nie moze wywigzad sie z przyjetych zobowigzan, jest niewy-
ptacalny’. Dopelnieniem obydwu definicji jest pojecie niewyplacalnosci. Dtuznik
niewyplacalny to inaczej niemoggcy si¢ wywigzac ze zobowigzan finansowych?.

W ostatnich latach coraz wigkszg role odgrywa stowo ,,niewyptacalnos¢”, kto-
rym w ustawodawstwach poszczegolnych krajow zastepuje si¢ termin ,,upadtos¢”.
Takim przyktadem moze by¢ prawo niemieckie, gdzie do 1999 r. wystepowal termin
»Konkursrecht” (prawo upadlosciowe), a obecnie obowigzuje ,,Insolvenzrecht” (prawo
o niewyplacalnosci). Aktualne, wydane przez Uni¢ Europejska Rozporzadzenie
z dnia 29 maja 2000 roku - ,,Council regulation on insolvency proceedings”, juz
w swojej nazwie nawiazuje do niewyplacalnosci (insolvency).

U Nowy stownik jezyka polskiego, red. E. Sobol, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002,
s. 37.

2 Tbidem, s. 1084.
3 Ibidem, s. 532.
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3. Upadtos¢ przedsiebiorstwa - aspekt ekonomiczny
i prawny

Mowiac o upadliosci przedsigbiorstwa w kontekscie ekonomicznym, w litera-
turze przedmiotu uzywa si¢ pojecia bankructwo. Bankructwo to stan, w ktérym
przedsigbiorstwo nie jest w stanie regulowac swoich zobowiazan lub wartos¢ jego
majatku nie wystarcza na pokrycie zobowigzan*. Celem ekonomicznym bankructwa
jest selekcja przedsigbiorstw nieefektywnych i wyeliminowanie ich z rynku. Wzrost
zobowiazan ponad warto$¢ majatku oznacza, ze rzeczywista warto$¢ firmy jest
uyjemna (wystepuja ujemne kapitaly wlasne). Niewywigzanie sie przedsigbiorstwa
ze zobowigzania moze powodowac straty u przedsiebiorstw wspoétpracujacych, co
moze negatywnie wplyna¢ na ich zyskownos¢, rentownos$¢ i ptynnos¢ finansows,
a nawet zagrazac ich dalszej dzialalnosci gospodarcze;.

Przestanki wszczecia postepowania upadlo$ciowego to warunki, ktore zostaly
opisane przez prawo upadlosciowe, aby sad mogt oglosi¢ upadtos¢ przedsigbiorstwa.
Naleza do nich niewyptacalno$¢, zdolnos¢ upadiosciowa oraz posiadanie majatku
wystarczajacego na pokrycie kosztéw postepowania upadtosciowego.

Normatywng definicje ,niewyplacalnosci” wyjasnia Prawo upadlosciowe
i naprawcze. Wedlug art. 10 — upadtosé oglasza si¢ w stosunku do dtuznika, ktéry
stat si¢ niewyptlacalny®. Artykul ten moéwi jedynie o sytuacji, jaka powinna by¢ spet-
niona wobec dluznika, aby méc uzna¢ go za upadtego. Uszczegdtowienie terminu
»hiewyplacalnodci” mozna znalez¢ w nastepnym artykule Ustawy, gdzie zwraca si¢
uwage na czynniki, jakie decyduja o niewyptacalnosci podmiotu: dtuznika uwaza
si¢ za niewyplacalnego, jezeli nie wykonuje swoich wymagalnych zobowigzati pie-
nieznych®, natomiast dtuznika bedgcego osobg prawng albo jednostkqg organizacyjng
nieposiadajgcg osobowosci prawnej, ktorej odrebna ustawa przyznaje zdolnos¢ prawng,
uwaza sie za niewyplacalnego takze wtedy, gdy jego zobowigzania przekroczg
wartosc jego majqtku, nawet wowczas gdy na biezgco te zobowigzania wykonuje’.

4 A.Tokarski, Charakterystyka podstawowych rodzajéw upadtosci firm, w: Rola przedsigbiorczosci

w edukacji, red. Z. Zioto, T. Rachwal, Zaklad Przedsi¢biorczosci i Gospodarki Przestrzennej, Instytut
Geografii Uniwersytetu Pedagogicznego w Krakowie, Wydawnictwo Nowa Era, Warszawa-Krakow
2012, s. 171, http://p-e.up.krakow.pl/article/view/119/59.
5 Prawo upadlosciowe i naprawcze, Dz.U. z 2012r., poz. 1112 z pozn. zm., Internetowy System Aktow
Prawnych, dostep 18.08.2013, http://isap.sejm.gov.pl/Download?id=WDU20120001112&type=3, Art. 10.
6 Ibidem, Art. 11 ust.1.

7 Ibidem, Art. 11 ust. 2.
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Wymienione powyzej definicje prezentujg, ze podstawa ogloszenia upadtosci
przedsigbiorstwa jest niewyplacalnos¢ dtuznika. Ta z kolei jest definiowana jako
niezdolno$¢ przedsiebiorstwa do regulowania swoich wymagalnych zobowigzan
pienig¢znych oraz jako sytuacja, w ktdrej zobowigzania przekrocza warto$¢ majatku
dtuznika. Zatem niewyptacalnos¢ przedsigbiorstwa nastepuje bezposrednio lub
posrednio z braku srodkéw pienigznych na kontynuacje dzialalnosci.

Uznanie podmiotu za niewyplacalny, wedlug przepiséw prawa, ma tez pewne
ograniczenia. Sgd moze oddali¢ wniosek o ogloszenie upadtosci, jezeli opdéznienie
w wykonaniu zobowigzan nie przekracza trzech miesiecy, a suma niewykonanych
zobowigzat nie przekracza 10% wartosci bilansowej przedsigbiorstwa dtuznika®. Ten
zapis ma na wzgledzie ochrone dluznikéw przed wrogim postepowaniem wierzy-
cieli. Nalezy zwroci¢ uwage, ze opdznienie w wykonaniu zobowigzan powinno miec¢
charakter trwaly. Ponadto przestanka do uznania niewyptacalnosci dtuznika jest
niewykonywanie przez niego przewazajacej cz¢sci $wiadczen pienigznych. Przepisu
tego nie stosuje sie, jezeli niewykonanie zobowigzan ma charakter trwaly albo gdy
oddalenie wniosku moze spowodowa¢ pokrzywdzenie wierzycieli, w takim przy-
padku sad upadto$ciowy ocenia, czy wskazane jest ogloszenie upadlosci.

Kolejnym przypadkiem, kiedy sad nie moze wyda¢ postanowienia o upadtosci
przedsigbiorstwa pomimo jego niewyplacalnosci, jest przestanka, gdy majatek
niewyplacalnego dluznika nie wystarcza na zaspokojenie kosztéw postepowania
upadlosciowego’. Bowiem gtéwnym celem postepowania upadlosciowego jest zaspo-
kojenie wierzycieli dtuznika, a skoro przedsigbiorstwo nie posiada majatku nawet
na pokrycie kosztéw postepowania, to przeprowadzenie postepowania upadtoscio-
wego jest nieuzasadnione, gdyz jego gléwny cel nie zostanie osiggniety.

Upadlos¢ przedsigbiorstwa jest wigc terminem prawniczym, ktéry mozna zdefi-
niowac jako zbiér norm prawnych regulujacych ogloszenie upadlosci przedsiebiorstwa,
zakres oraz procedury postepowania i zakonczenia postepowania upadlosciowego,
ktore realizujg gléwne cele procesu upadiosci podmiotu gospodarczego. Inne prawne
okreslenie pojecia upadlos¢ stwierdza, ze jest to pewien stan prawny majgtku dtuznika
powstaly na skutek takich zmian w stosunkach prawnych (materialnych i procesowych)
z udziatem dtuznika, ktéry umozliwia przeprowadzenie egzekucji na rzecz wierzycieli
z calego jego majgtku'.

Rozpatrujgc upadlos$¢ w ujeciu prawnym, mozna wyr6zni¢ dwa rodzaje upadto-
$ci, ktdre sa regulowane przez Prawo upadlosciowe i naprawcze - sg to upadlos¢

8 Ibidem, Art. 12 ust. 1.
9 1Ibidem, Art. 13 ust. 1.
10 B, Wieczerzyr’lska, Kryzys wprzedsit;biorstwie, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 113.
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likwidacyjna i upadltos¢ ukladowa. Sktadajac wniosek o ogloszenie upadlosci
dtuznik badz wierzyciel wskazuja, w jaki sposob ma by¢ prowadzone postgpowanie
upadlosciowe. W ostatecznosci sad w postanowieniu o ogloszeniu upadlosci orzeka
o rodzaju upadlosci.

Upadlos¢ z mozliwoscia zawarcia ukladu sad oglasza w przypadku, gdy bedzie
uprawdopodobnione, ze w drodze ukladu wierzyciele beda zaspokojeni w wyzszym
stopniu niz po przeprowadzeniu postepowania obejmujacego likwidacje majatku
dluznika'. Takie rozwigzanie pozwala na kontynuacje dzialalnosci przedsiebiorcy
ijest korzystniejsze dla wierzycieli. Propozycje uktadowe powinny by¢ ztozone wraz
z wnioskiem o ogloszenie upadlosci lub jesli nie zostaty zlozone wczesniej, upadty
powinien zlozy¢ je w ciggu miesigca od dnia ogloszenia upadlosci uktadowe;j'>. Pro-
pozycje ukladowe powinny okresla¢ sposdb restrukturyzacji zobowiagzan upadiego
oraz zawiera¢ uzasadnienie®.

O upadlosci likwidacyjnej sad decyduje w przypadku, gdy nie ma podstaw do
ogloszenia upadlosci z mozliwoscig zawarcia uktadu'. W przypadku ogloszenia
upadlosci likwidacyjnej powoluje sie syndyka, ktéry obejmuje zarzad nad majatkiem
upadlego. Likwidacja majatku dtuznika powinna by¢ ostatecznoscig. W poréwna-
niu z upadloscig ukladowsy jest to rozwigzanie mniej efektywne, moze wywotywaé
negatywne skutki spoleczne, np. w zwigzku z likwidacja miejsc pracy.

4. Przyczyny upadtosci

Choc¢ skutki ogloszenia upadiosci przedsiebiorstw, w zasadzie, dla wigkszosci
podmiotéw gospodarczych sg takie same (likwidacja majatku lub uktad z wierzy-
cielami), ich ekonomiczne przyczyny bankructwa sg rézne.

Wzrost zainteresowania przyczynami upadlosci przedsiebiorstw datuje sie
na poczatek lat 90. XX wieku, kiedy to liczba upadlosci przedsigbiorstw znacznie
sie zwiekszyla, a jej skutki staly si¢ zagadnieniem waznym z punktu widzenia eko-
nomicznego, spolecznego oraz politycznego.

Przeglad polskiej literatury dotyczacej przyczyn bankructw przedsiebiorstw
dowodzi, ze w wiekszoéci przypadkéw problem ten jest opisywany wedlug przy-
naleznosci branzowej, nieliczne opracowania wskazuja na identyfikacje przyczyn

—_

1 Prawo upadtoéciowe i naprawcze, Art. 14.

2 Ibidem, Art. 267 ust. 1.
13 Ibidem, Art. 269.
4 Tbidem, Art. 15.

—_

—_
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ogolnych dla wszystkich przedsigbiorstw. W literaturze najczgsciej stosowanym
kryterium podziatu przyczyn upadlosci jest Zrédlo ich wystepowania w stosunku do
przedsigbiorstwa. Wyrdznia sie przyczyny upadlosci o charakterze egzogenicznym
oraz endogenicznym.

Egzogeniczne (zewnetrzne) przyczyny upadlosci przedsiebiorstw to takie
czynniki, ktére s poza bezposrednig sferg oddzialywania przedsi¢biorstwa, ale
ktére maja wplyw na funkcjonowanie podmiotu gospodarczego, znajduja si¢ w jego
otoczeniu. Jest to globalne, makro- i mikrootoczenie firmy, zjawiska zachodzace
w gospodarce, zwigzane z polityka gospodarcza, fiskalng, pieniezng, ogolng sytu-
acja ekonomiczng kraju, a takze powigzania kooperacyjne, konkurencyjne (poziom
popytu, konkurencja, dostawcy, odbiorcy, klienci, zmiany technologiczne) lub zda-
rzenia o charakterze losowym.

Endogeniczne (wewnetrzne) czynniki upadlosci przedsigbiorstw, czyli takie,
ktére swoje zrodlo majg w samym przedsiebiorstwie, sg od niego zalezne. Na ogo6t
przyczyny wystepujace wewnatrz organizacji moga by¢ zwigzane z niewlasciwg alo-
kacja zasobow (nietrafione inwestycje), aktywow, ztym zarzadzaniem organizacja,
nieodpowiednig struktura finansowania prowadzacg do utraty przez przedsiebior-
stwo ptynnosci finansowej lub rentownosci i zyskownosci. Przyczyny wewnetrzne
upadlodci przedsiebiorstw to takie, ktére wynikaja z okreslonych decyzji gospodar-
czych (lub ich braku, zaniechania) podejmowanych przez przedsiebiorstwa, gtéwnie
przez kadre zarzadzajaca, w zakresie funkcjonowania firmy - w sferze operacyjnej,
finansowej, organizacyjnej. Czesto jest tak, Ze przyczyny wewnetrzne upadlosci
przedsigbiorstwa sg stymulowane przez czynniki egzogeniczne.

Nalezy zaznaczy¢, ze zrédlem sytuacji kryzysowej, a w dalszej kolejno$ci réwniez
upadlosci przedsigbiorstwa, nie jest wylacznie jedna przyczyna, a ich splot wynika-
jacy z réznych sfer dziatalnosci podmiotu.

5. Upadtosci przedsiebiorstw w Polsce
— ujecie statystyczne

5.1. Skala upadtosci

Dane, jakie prezentuje Gtéwny Urzad Statystyczny na temat podmiotéw gospo-
darki narodowej wykreslonych z rejestru REGON, nie s3 rownoznaczne z liczba
upadlosci przedsigbiorstw, jednak pozwalajg oceni¢ udziat upadlych przedsigbiorstw
w ogolnej liczbie podmiotéw gospodarczych konczacych dziatalnos¢ gospodarcza.
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Rysunek 1. Liczba podmiotéw gospodarki narodowej nowo zarejestrowanych
i wyrejestrowanych z rejestru REGON w latach 2004-2012
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Gléwnego Urzedu Statystycznego, Zmiany strukturalne grup
podmiotéw gospodarki narodowej w rejestrze REGON, Warszawa 2013 i wczeéniejsze.

Zaprezentowane na rysunku 1 dane pokazuja, ze dos¢ wysoki odsetek przed-
siebiorstw wyrejestrowanych z rejestru REGON jest zwigzany z niewymuszonym
zaprzestaniem dzialalnos$ci, a nie z upadloscig (wymuszonym zaprzestaniem).
W analizowanym okresie 0,26% wszystkich wyrejestrowanych podmiotéw stanowity
przedsiebiorstwa upadle. Rowniez kierunek zmian upadloéci przedsiebiorstw nie
pokrywa si¢ z trendem wyrejestrowan podmiotéw (rysunek 2).

Analizujac dane przedstawione na rysunku 2 mozna sformulowac¢ kilka wnio-
skow. Liczba ogloszonych upadlosci przedsiebiorstw jest zmienna w czasie. Od 2004 r.
przez okres czterech lat liczba ta systematycznie malata, jednak w ostatnich latach
mozna zauwazy¢ trend wzrostowy. Nagly wzrost upadlosci podmiotéw gospodar-
czych nastgpil miedzy 2008 a 2009 rokiem, co bezposrednio powigzane bylo ze
skutkami kryzysu ekonomicznego w 2008r. Do chwili obecnej poziom upadlosci
przedsigbiorstw utrzymuje sie na stabilnym, wysokim poziomie.
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Rysunek 2. Liczba podmiotéw wyrejestrowanych z rejestru REGON, a liczba
ogloszonych upadloéci w latach 2004-2012
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS i raportéw Coface Poland nt. upadtosci firm w Polsce.

Aby zglosi¢ upadlo$¢ przedsigbiorstwa do sadu nalezy zlozy¢ wniosek o ogloszenie
upadlosci. By zbadac skale zjawiska warto zapoznac si¢ ze statystyka sadowa. Nalezy
zaznaczy¢, ze dostepne dane dla wszystkich lat nie sg ujednolicone, w raportach za
ostatnie lata prezentowane statystyki sa bardziej szczegétowe, w zwiazku z czym
pelniejsza analiza obejmuje ostatnie lata.

Okoto 40% postepowan upadlosciowych i naprawczych dotyczy spraw upadlo-
$ciowych, z czego wiekszo$¢ postanowienia o ogloszenie upadtosci. Jednak sprawy
o ogloszenie upadlosci relatywnie rzadko konczg si¢ takim postanowieniem.
Poréwnujac liczbe ztozonych wnioskéw o ogloszenie upadlosci z liczbg wydanych
postanowien (raporty Coface Poland - tabele 1, 2), mozna stwierdzi¢, ze tylko 20%
skfadanych wnioskéw konczy sie upadloscia przedsigbiorstwa. Zastanawiajacy jest
fakt, co dzieje si¢ z pozostatymi 80%?

Tabela 1. Liczba ogloszonych upadlosci w latach 2004-2012

Wyszczegdlnienie 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012
Liczba upadtosci 1116 793 576 447 an 691 655 723 877
Dynamika zmian -38% 29% -27% -22% -5% 63% -5% -10% -21%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw Coface Poland nt. upadtosci firm w Polsce.
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Tabela 2. Liczba postepowan z zakresu prawa upadloéciowego oraz o ogloszenie
upadlosci wedtug wpltywow do sadow w latach 2004-2012

Wyszczegélnienie 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Sprawy gospodarcze
Postepowania upadtosciowe 10794 {10990 | 9749 | 7133 | 6854 | 8632 | 8672 | 8404 |10615
i naprawcze ogétem:

w tym z zakresu postepowania

L. b.d. 5242 | 3878 | 2599 | 2469 | 4704 | 3678 | 3655 | 4589
upadtosciowego (rep. GU)

sprawy o ogtoszenie upadtosci

(rep. GU 2 wytaczeniem GU ,of") bd. | bd. | bd | bd. | bd. | 3719 | 3168 | 3275 | 4303

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Sprawiedliwosci, Informacja Statystyczna o ewidencji
spraw i orzecznictwie w sgdach powszechnych oraz o wieziennictwie, Cz. I1, Ewidencja spraw w sgdach powszechnych
wedtug dziatow prawa i instancyjnosci, opracowania za lata 2004-2012, http://bip.ms.gov.pl/pl/dzialalnosc/staty-
styki/statystyki-2012, dostep 28.09.2013.

5.2. Rodzaje upadtosci

W ostatnich latach struktura ogloszonych upadtosci pod wzgledem rodzaju
postepowania upadlo$ciowego nie zmienita sie - liczba postepowan obejmujacych
likwidacje majatku dluznika znacznie przewyzszala te z mozliwo$cig zawarcia
ukladu z wierzycielami. Chociaz liczba postepowan upadlosciowych z mozliwosciag
zawarcia uktadu w roku 2012 wzrosta 0 19% w poréwnaniu z rokiem 2011 (tabela 3).

Tabela 3. Liczba ogloszonych upadlosci ze wzgledu na rodzaj prowadzonego
postepowania upadlos$ciowego w latach 2005-2012

Rodzaj postepowania upadtosciowego | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Upadtosci w celu likwidacji majatku 637 | 480 377 | 348 572 538 620 il
Upadtosci z mozliwoscia zawarcia uktadu | 156 96 70 63 n9 17 103 166
Ogotem 793 576 447 m 691 655 723 877

Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw nt. upadtoséci firm w Polsce, Coface Poland.

5.3. Upadtosci przedsiebiorstw wedtug form prawnych

Wigkszo$¢ podmiotéw, wobec ktorych zostata ogloszona upadlosé, to spotki
z ograniczong odpowiedzialno$cig (tabela 4). Z danych wynika, ze ich udzial oscy-
lowal w okolicach 60-65%. Wysoki udzial takiej formy organizacyjno-prawnej
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przedsigbiorstw moze by¢ zwigzany z duza liczbg nowo powstatych spétek z o.o.
w zwigzku z obnizeniem w 2008 r. wysokosci kapitalu zakladowego (z 50 000zt
na 5000z1) oraz z postrzeganiem przez osoby zakladajace firme w formie spotki
z 0.0. jako optymalnej pod wzgledem ochrony majatku wlasnego przed dluznikami.

Tabela 4. Upadlosci przedsigbiorstw w Polsce wedlug formy prawnej w latach
2004-2012

udziat Zmiana Zmiana

Forma prawna | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2012 201272011 | 2012/2004

Spotkazo.o. | 692 | 476 | 359 | 290 | 260 | 444 | 454 | 475 | 502 | 572% 57% | -27,5%
Przedsiebiorca | 165 | 119 | 89 | 84 | 84 | 135 | 96 | 133 | 210 | 239% | 57,9% | -27,3%
:E:;:‘:a 15| 87| 51| 34| 28| 70| 42| 52| 8| 92% | 558% | -552%
Spotkajawna | 57| 57| 36| 19| 1B| 2| 31| 29| 45| 52% 5520 | -212%
Spotdzielnia | 52| 39| 26| m| 4| 12| 20| 18| 20| 23% 1% | -61,5%
?;ﬁ’;ta*e 50 150 15 9 2| 9| 122 | 19| 22% 188% | —24,0%

Ogoétem M6 | 793 | 576 | 447 | 411 | 691 | 655 | 723 | 877 | 100,0% 21,3% -1,4%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw nt. upadtoséci firm w Polsce, Coface Poland.

W dalszej kolejnosci wsrdd najczesciej oglaszanych w 2012 r. upadlosci przedsie-
biorstw pod wzgledem formy prawnej prowadzonej dziatalno$ci jest upadtos¢ ogta-
szana wobec przedsigbiorcow (15-24%) — 0s6b fizycznych prowadzacych dziatalnos¢
gospodarcza lub wspolnikow spotek cywilnych. Co wigcej, z roku na rok w ogdlnej
liczbie ogloszonych upadtosci w danym roku zwigksza si¢ jej udzial. W ostatnim
roku upadlo$¢ spotek akcyjnych oraz spdtek jawnych zwigkszyla si¢ o ponad 50%.

5.4. Upadtosci przedsiebiorstw - zré6znicowanie geograficzne

Pod wzgledem ilo$ciowym najwigcej upadlosci odnotowano w wojewddz-
twie mazowieckim, na drugim miejscu w wojewddztwie dolnoslgskim oraz dalej
w $laskim (tabela 5). W tych wojewddztwach znajduje si¢ takze najwyzszy odsetek
zarejestrowanych podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza, nie jest wiec
dziwne to, ze duza liczba upadtosci wystepuje w tych regionach. Warto zwrocié
uwage na wojewddztwo wielkopolskie, region dobrze rozwiniety gospodarczo.
Cho¢ wskaznik dynamiki zmiany w tym wojewodztwie nie jest najwyzszy, syste-
matycznie od 2008 r. wzrasta liczba upadlodci, w ostatnim roku wzrosta do 103.
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Wzrost liczby upadltosci odnotowuje sie takze w wojewddztwach mniejszych,
stabiej rozwinietych.

Liczba upadlo$ci ogloszonych w danym wojewddztwie w 2012 r. w zestawieniu
z liczbg podmiotéw gospodarczych prowadzacych dzialalno$¢ w danym regionie
jest wysoce skorelowana (wspolczynnik korelacji p =0,95). W relacji do liczby
zarejestrowanych przedsiebiorstw najwigcej upadlosci notuje sie w wojewddztwie
dolnoslaskim, zachodniopomorskim, wielkopolskim, najmniej zas w wojewodztwie
t6dzkim, $wietokrzyskim, malopolskim, podkarpackim.

Tabela 5. Statystyka upadloéci w ujeciu regionalnym (wojewddzkim)

Wojewodztwo | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 1. 2. 3. 4. 5. 6.
mazowieckie 96 91| M8 | 134 | 141 | 168 | 191% | 75,0% | 19,2% 699212 | 17,59% | 0,024%

dolnoslaskie 42| 44| 86 77 87 | MO | 264% |161,9% | 125% | 336928 | 8,48% | 0,033%

$laskie 67 | 63| 104 | 93| 89| 103 | 157% | 53,7% | 11,7% | 453496 | 11,41% | 0,023%

wielkopolskie 19 15 45 54 64 | 103 | 60,9% | 442,1% | 11,7% 387977 | 9,76% | 0,027%

zachodniopo- 27 34 59 58 70 64 | -8,6% | 137,0% 7,3% 217045 | 5,46% | 0,029%
morskie

matopolskie 21 20 53 52 64 51 | -20,3% | 142,9% | 5,8% 343375 | 8,64% | 0,015%
pomorskie 18 12 18 21 29 47 | 62,1% |161,1% 5,4% 265033 | 6,67% | 0,018%
kujaws ko- 28 20 47 42 35 43 | 229% | 53,6% 4,9% 187996 | 4,73% | 0,023%
-pomorskie

lubelskie 32 29 34 7 25 38 | 52,0% | 18,8% | 43% 166 027 | 4,18% | 0,023%
todzkie 16 14 34 26 35 29 | -171% | 81,3% 3,3% 234079 | 5,89% | 0,012%
warminsko- 25 24 23 25 18 28 | 55,6% | 12,0% 3,2% 19913 | 3,02% | 0,023%
-mazurskie

podkarpackie 21 18 30 23 23 25 87% | 190% | 2,9% | 155034 | 3,90% | 0,016%

lubuskie 9 7| 20 17 12 19 | 583% | 111,1% 22% | 107689 | 2,71% | 0,018%
opolskie 9 6 3 n 9 17 | 88,9% | 88,9% 1,9% 98741 | 2,48% | 0,017%
podlaskie 6 4 6 7 13 16 | 23,1% |166,7% 1,8% 94721 | 2,38% | 0,017%

Swietokrzyskie n 10 n 8 9 16 | 77,8% | 455% 18% | 108068 | 2,72% | 0,015%

Ogétem 447 | 411 | 691 | 655 | 723 | 877 | 21,3% | 96,2% |100,0% |3 975334 |100,0% | 0,022%

1. Zmiana 2012/2011

2. Zmiana 2012/2007

3. Udziat upadtosci w 2012r.

4. Liczba podmiotéw zarejestrowanych w rejestrze REGON w 2012r.

5. Udziat podmiotdw zarejestrowanych w rejestrze REGON w 2012r.

6. Stosunek liczby upadtosci do liczby podmiotéw zarejestrowanych w rejestrze REGON w 2012r.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS oraz Coface Poland, raporty nt. upadlosci firm w Polsce.
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5.5. Upadtosci przedsiebiorstw — ujecie branzowe

Pod wzgledem sektorowym (tabela 6) najwigcej, w ujeciu ilo§ciowym, upadto
przedsigbiorstw z branzy budowlanej. Liczba upadlosci w tym sektorze w kolejnych
latach w poréwnaniu z rokiem poprzednim wzrasta o ponad potowe. W 2012 roku
upadto 218 przedsi¢biorstw zajmujacych si¢ budownictwem, co oznacza wzrost
0 54,2% r/r. Upadlosci z tego sektora stanowity w 2012 roku 1/4 wszystkich upadlosci.
Podmioty gospodarcze z tej branzy realizujg inwestycje, czgsto zamdwienia publiczne.
Przedsiebiorstwa majg problemy ptynnosciowe, utrudniony dostep do finansowania,
co wplywa na ich rozwdj i pozyskanie nowych kontraktéw i realizacji inwestycji.

Tabela 6. Liczba upadloéci wedlug branz w latach 2007-2012

Branza 200712008 (2009|2010 | 2011 | 2012 | 1. 2. 3. 4. 5. 6.

Przetwoérstwo
przemyslowe, 173 | 168 | 277 | 250 | 218 | 227 4% | 312% | 259%| 361497 | 9,09% | 0,063%
w tym:

Produkcja metali
i metalowych
wyrobdéw
gotowych

19 18 51 | 50 47 | 39 |-17,0% |105,3% 58434| 147% | 0,067%

Produkcja
artykutéw
spozywczych
i napojow

40 | 32| 44| 35| 34 37 | 88% | -75% 34282| 0,86% | 0,108%

Produkcja odziezy
i wyrobow 8| 24| 26 | 28 15 23 | 53,3% |187,5% 40914 | 1,03% | 0,056%
tekstylnych

Produkcja
maszyn, urzadzen
i urzadzen
elektrycznych

9 23 18 17 | 22 | 29,4% 12763 | 0,32% | 0,172%

Produkcja mebli 25 12 10 15 12 17 | 41,7% |-32,0% 27047 | 0,68% | 0,063%

Produkcja
wyroboéw

z pozostatych
mineralnych
surowcow
niemetalicznych
(w tym materiaty
budowlane)

12 8| 2| 20 6 14 1133,3% | 16,7% 20939 | 0,53% | 0,067%

Poligrafia

. . 18 9 21 15 10 14 | 40,0% -22,2% 19477 | 0,49% | 0,072%
i reprodukcja
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Branza 2007 {2008 {2009 | 2010 | 2011 | 2012 1. 2. 3. 4, 5. 6.
Produkcja
wyrobbwzdrewna, | 1 |5 | 3 |y | gy s0,006 1-47,6% 35957| 0,90% | 0,031%
z wylgczeniem
mebli
Produkcja
;A;)xg:)zc;vv\‘/lzgumy n| B w| 15| 2| nla76%| 00% 15634| 0,39% | 0,070%
sztucznych
Produkdja 19 32| 45| 45| 34 | 39 | 147% [1053% 96050 | 2,42% | 0,041%
pozostata
Handel,wtym: 107 92 | 186 | 147 | 180 | 208 | 15,6% | 94,4% | 23,7% | 1065781 | 26,81% | 0,020%
Handel hurtowy 89 63 | 138 | 107 | 15 | 124 7,8% | 39,3% 430558 | 10,83% | 0,029%
Handel detaliczny 18 20 30 25 46 67 | 45,7% |272,2% 635223 | 15,98% | 0,011%
Transport
i gospodarka 22 15 52 40 40 31 |-225% | 40,9% | 3,5% | 253086| 6,37% | 0,012%
magazynowa
Budownictwo 49 59 82 98 | 143 | 218 | 52,4% 344,9% | 24,9%| 471474| 1,86% | 0,046%
Dziatalnos¢
zwiazana 9| 6| 14| 12| 28| 37 |321% |3m1% | 42%| 210584| 530% | 0,018%
z obstuga rynku
nieruchomosci
Dziatalnos¢
zﬂ:ﬁ:alna’ 26 25| 20 | 34 | 70,0% | 308%| 3,9%| 352023| 886% 0,010%
techniczna
Pozostate branze 61 7 80 83 94 | 122 | 29,8% [100,0% | 13,9% 1260889 | 31,72% | 0,010%
Ogotem 447 | 411 | 691 | 655 | 723 | 877 | 21,3% | 96,2% |100,0%| 3 975 334 | 100,00% | 0,022%
1. Zmiana 2012/2011
2. Zmiana 2012/2007
3. Udziat upadtosci w 2012r.
4. Liczba zarejestrowanych podmiotéw w rejestrze REGON w 2012r.
5. Udziat zarejestrowanych podmiotdw w rejestrze REGON w 2012r.
6. Udziat liczby upadtosci do liczby zarejestrowanych podmiotéw w rejestrze REGON w 2012r.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS oraz Coface Poland, raporty nt. upadtosci firm w Polsce.

Z roku na rok mozna zaobserwowac zmniejszajacy sie udziat upadlosci przed-
siebiorstw zajmujacych si¢ przetwdrstwem przemyslowym. Obecnie upadtosci
firm produkcyjnych stanowig 25,9% upadloséci ogotem. Malejacy udzial przemystu
przektada sie na wzrost liczby upadtosci przedsiebiorstw handlowych, co obecnie
stanowi 23,7% wszystkich upadlodci. Jednakze warto zwroci¢ uwage, iz w tym
sektorze gospodarki znajduje si¢ najwyzszy odsetek zarejestrowanych podmiotow.
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Zaréwno upadlosci w handlu hurtowym, jak i detalicznym rosng, cho¢ ich dynamika
jest nizsza niz w przypadku budownictwa. Natomiast upadlosci firm zajmujacych sie
handlem detalicznym w 2012 r. w poréwnaniu z rokiem 2011 zmienily sie o0 +45,7%.
Problemy handlu detalicznego sa wynikiem zachowan konsumentéw, malejacego
popytu, zmniejszajacej si¢ konsumpcji, na co wplyw ma negatywna sytuacja makro-
ekonomiczna w zwigzku ze spowolnieniem gospodarczym.

Badajac relacje liczby ogloszonych upadlosci do liczby zarejestrowanych przed-
siebiorstw, w ujeciu sektorowym, mozna zauwazy¢, ze najwiecej upadtosci dotyka
podmioty prowadzace dziatalnos¢ w przetworstwie przemystowym, gtéwnie w pro-
dukeji maszyn, urzadzen i urzadzen elektrycznych, produkeji artykutéw spozywezych
i napojow oraz w budownictwie i handlu. Liczba upadlosci ogloszonych w danej
branzy w 2012 roku w zestawieniu z liczbg zarejestrowanych podmiotéw gospodar-
czych w danym sektorze jest nisko skorelowana (wspoélczynnik korelacji p = 0,39).

5.6. Wnioski dotyczace statystyki upadtosci polskich
przedsiebiorstw

Z dostepnych danych statystycznych na temat upadlosci przedsiebiorstw w Polsce
plyna nastepujace wnioski:

o liczba upadtosci przedsigbiorstw zmienia si¢ w czasie, w latach 2004-2008 sys-
tematycznie malata, od 2008 roku ma trend wzrostowy;

o liczba upadlosci przedsiebiorstw w poréwnaniu do liczby przedsigbiorstw wyre-
jestrowanych z rejestru REGON jest bardzo niska, w zaprezentowanym okresie
$rednio ich udziat wynidst 0,26%;

o wigkszos¢ ogloszonych upadlosci w danym roku to upadlosci obejmujace likwidacje
majatku dtuznika; jednak z roku na rok zwieksza si¢ udziat upadtosci uktadowych;

« pod wzgledem struktury organizacyjno-prawnej najwiecej upadlosci przedsie-
biorstw dotyczy spolek z ograniczong odpowiedzialnoscia, znaczacy udzial maja
réwniez przedsigbiorcy; w dalszej kolejnosci znajduja si¢: spotki akeyjne, spotki
jawne, spétdzielnie i inne formy dzialalnosci gospodarczej;

oz uwagi na duzg koncentracj¢ dziatalnosci gospodarczej najwiecej upadtosci
przedsiebiorstw wystepuje w tych wojewodztwach, gdzie odsetek prowadzonych
dzialalnosci gospodarczych jest najwigkszy; sa to wojewodztwa: dolnoélaskie,
zachodniopomorskie, wielkopolskie i mazowieckie;

» najwiekszy udziat upadlych przedsiebiorstw odnotowaty branze: przetwérstwo
przemystowe oraz budownictwo; warto zwréci¢ uwage na rosnace tempo upa-
dlosci w handlu.
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Dostepne dane statystyczne na temat upadltosci nie pozwalajg cato$ciowo scha-
rakteryzowac zjawiska upadlosci przedsigbiorstw w Polsce. Dane nie sg w pelni
wiarygodne, wystepuja rozbieznosci w ich prezentacji, s za malo szczegétowe
i niekompletne. Nie jest takze prowadzona szczegélowa i calosciowa statystyka
przyczyn upadlosci przedsiebiorstw. W celu zidentyfikowania i okreélenia przyczyn
upadlosci przedsigbiorstw, ich klasyfikacji oraz dokonania hierarchizacji podjeto
probe badania tych przyczyn. Badaniem objeto jedynie spotki akcyjne, poniewaz
z roku na rok zwieksza si¢ udziat upadlosci spotek akcyjnych w ogdlnej liczbie upa-
dlosci przedsiebiorstw, coraz wigcej upadlosci dotyczy réwniez spotek gietdowych.
W badaniu analizowano trzy przekroje, tj. branzy, w jakiej prowadzita dziatalno$¢
spolka przed ogloszeniem upadlosci, wlasciwosci sadu oglaszajacego upadlosc¢ oraz
rodzaju upadiosci. Badanie ma na celu réwniez zidentyfikowanie przyczyn utraty
mozliwosci kontynuowania dziatalno$ci gospodarczej przez spotki akcyjne oraz
oceng wplywu poszczegolnych przyczyn na upadlosé spotek akcyjnych w Polsce.

6. Charakterystyka badania empirycznego
6.1. Metodologia badan

Do przeprowadzenia analizy przyczyn upadlosci spotek akcyjnych wykorzystano
dane, ktdre zostaly opublikowane w Dzienniku Urzedowym Monitorze Sadowym
i Gospodarczym w latach 2008-2012. W5réd ogloszonych upadiosci przedsigbiorstw
wybrano te, ktére dotyczyly spoétek akcyjnych. Dokonano ich klasyfikacji wedtug
daty ogloszenia upadlosci, rodzaju upadiosci oraz wlasciwosci sadu oglaszajacego
upadloé¢. Zidentyfikowano 277 upadlosci spolek akcyjnych (wedtug danych pre-
zentowanych przez firme Coface Poland w okresie 2008-2012 ogtoszono upadlosé
w stosunku do 273 spétek akcyjnych). Nastepnie, wykorzystujac dane rejestrowe
badanych firm, takie jak: numer Krajowego Rejestru Sadowego (KRS), numer
identyfikacyjny REGON lub Numer Identyfikacji Podatkowej (NIP)", dokonano
proby okreslenia branzy, w jakiej dziatalo dane przedsigbiorstwo'e. Dokonanie petnej
analizy upadtych spdtek akcyjnych w podziale na branze gospodarki narodowej byto
utrudnione szczegolnie dla przedsiebiorstw, ktorych upadlos¢ zostata ogloszona

15 Dane dostepne na stronie internetowej: https:/ems.ms.gov.pl/krs/wyszukiwaniepodmiotu?t:Ib=t.

16 Branza, w jakiej dziatalo przedsiebiorstwo, zostata okreslona na podstawie klasyfikacji PKD, jaka
widnieje przy danym przedsigbiorstwie w wyszukiwarce podmiotéw gospodarki narodowej - REGON,
dostepnej na stronie internetowej Gtéwnego Urzedu Statystycznego (http://www.stat.gov.pl/regon/).
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od 2008r. do pierwszej polowy 2011 r. (35 spdtek). Wynika to z faktu, ze dla firmy
wykreslonej z Rejestru Przedsigbiorcow w rejestrze REGON nie widnieje klasyfikacja
PKD, na podstawie ktorej okreslano obszar dziatalnosci spotki.

Wybér préby do badania przyczyn upadiosci spotek akcyjnych zostal dokonany
w sposob celowy wedlug dwoch kryteriow. Pierwsze kryterium stanowita wtasci-
wos¢ sadu, ktéry wydat postanowienie o ogloszeniu upadlosci. Drugim kryterium
byto podejscie ilosciowe. Wybrano Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
X Wydzial Gospodarczy ds. Upadlosciowych i Naprawczych oraz Sad Rejonowy
dla Warszawy Pragi — Pélnoc w Warszawie, IX Wydzial Gospodarczy ds. Upadlo-
sciowych i Naprawczych, poniewaz w latach 2008-2012 zostalo ogloszonych tam
tacznie 55 upadtosci spotek akcyjnych, co stanowi 19,9% ogédtu ogloszonych w tym
czasie upadlosci spdtek akcyjnych w Polsce. Ze wzgledu na stato$¢ pracy sadéw nie
wszystkie akta spraw zostaly udostepnione do wgladu; dokonano przegladu akt spraw
47 spétek akcyjnych, tj. 17% ogoétu upadlosci spolek akcyjnych w Polsce w latach
objetych badaniem. Wykorzystano informacje, jakie znajduja si¢ w aktach spraw
dotyczacych poszczegdlnych spotek. Gtéwnie skupiono sie na wnioskach dtuznika
badz wierzyciela o ogloszenie upadlosci, gdzie jest miejsce na uzasadnienie zaistnienia
przestanek o ogloszenie upadtosci. Tak dla kazdej z badanych spoélek opracowano
katalog przyczyn upadlosci, ktére byly wskazane we wniosku/wnioskach. Nastep-
nie dokonano kategoryzacji przyczyn, jakie wystepuja w literaturze przedmiotu.
Klasyfikacja przyczyn zostala opracowana na podstawie opracowan M. Szczerbak!
i uzupelniona o przyczyny wymieniane przez B. Wieczerzynska'® i K. Kucinskiego'
oraz wlasne doswiadczenia autoréw. Zaprezentowane wyniki badan w danej grupie
przyczyn to procent wskazan w omawianej grupie. Ze wzgledu na fakt, ze badanie
odnosi si¢ tylko do czgsci zidentyfikowanych upadlosci spétek akcyjnych a ponadto
nie obejmuje innych form organizacyjnych, wyniki badania moga by¢ obarczone
bledem. Nalezy traktowac je jako wstepne — pilotazowe. Konieczne jest przeprowa-
dzenie calosciowego i pelnego badania obejmujacego przy najmniej 1000 upadiych
przedsiebiorstw na przestrzeni ostatnich pieciu lat.

17" M. Szczerbak, Przyczyny upadtosci przedsigbiorstw w swietle opinii syndykéw i nadzorcéw sqdo-
wych, w: Zagrozenie upadtoscig, red. K. Kucinski, E. Maczynska, Materialy i Prace Instytutu Funkcjo-
nowania Gospodarki Narodowej, tom XCIII, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2005, s. 36-45.

18 B. Wieczerzyniska, Kryzys..., op.cit., s. 32-42.

9 K. Kucinski, Powody upadiosci przedsigbiorstw, w: Zagrozenie upadloscig, red. K. Kucinski,
E. Maczynska, Materialy i Prace Instytutu Funkcjonowania Gospodarki Narodowej, tom XCIII, Ofi-
cyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2005, s. 25-29.



Przyczyny upadtosci spotek akcyjnych w Polsce w latach 2008-2012 - analiza zjawiska 105

6.2. Badanie upadtosci przedsiebiorstw w ujeciu ilosciowym,
geograficznym i sektorowym

W latach 2008-2012 zostalo wydanych przez sady 277 postanowien o oglosze-
niu upadlosci spolek akcyjnych (rysunek 3). Mozna zauwazy¢ rosnacy trend, jesli
chodzi o liczbe prowadzonych postepowan upadiosciowych, wyjatek stanowi rok
2010, gdzie liczba ta w stosunku do roku poprzedniego zmalala.

Rysunek 3. Liczba ogloszonych upadlo$ci spotek akcyjnych w latach 2008-2012
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40 63 54
43

20 -

84

0
2008 2009 2010 2011 2012

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie ogloszen w Dzienniku Urzedowym Monitorze Sagdowym i Gospodar-
czym w latach 2008-2012.

W ujeciu ilodciowym w okresie pieciu lat najwiecej ogloszonych upadlosci byto
w wojewodztwie mazowieckim oraz $laskim, a najmniej w wojewodztwie opolskim,
warminsko-mazurskim, podlaskim (tabela 7). Duza liczba upadlosci spotek akcyjnych
wystepuje w tych regionach, gdzie jest najwyzsza liczba zarejestrowanych spotek
tego rodzaju. Jednakze, analizujac liczbe upadtosci spotek akcyjnych w zestawieniu
z liczba zarejestrowanych spoétek akcyjnych w danym regionie, mozna zauwazy¢,
ze stanowig one maly odsetek, a w 2012r. najwyzszy odnotowuje si¢ w regionach
takich, jak $wietokrzyskie, podlaskie i opolskie. Cho¢ w tych wojewddztwach ilo-
$ciowo jest malo upadliosci takich spotek, w stosunku do liczby zarejestrowanych
spotek ich odsetek jest najwiekszy.



Waldemar Rogowski, Katarzyna Jankowska

106

*7107-8007 Yo'Ie] M wAzo1epodson) 1 wAMOpES 9ZI0)IUON WAMOPIZIN NYIUULIZJ M UdZs0f30 zeI0 SN D) YoAuep aimelspod eu susem sruemodeldo :0ppoiz,

%C8'0 | %SS'0 | %9Y'0 | %CL0 | %SEOD 8LOL | /6L6 eo6 6968 | 88 78 S 134 99 LE wajobo
%SL'0 | %9TT | %000 | %080 | %0t'0 89¢ 99¢ [4°]4 LS¢ 6v¢ 4 9 0 [4 L apjsiowodojupoydez
%LUL | %6%'0 | %8E0 | %99°0 | %000 | 858 s 6L 092 S9L oL 14 € S 0 apjsjodoyjaim
%0L0 | %000 | %000 | %80 | %80 | Twl Lyl PEL 601 8zl L 0 0 L L | eMsinzew-oysyiuiem
%08'L | %000 | %000 | %060 | %000 €44 [444 € €44 1444 14 0 0 4 0 apisAznjolsims
%LLL | %6L0 | %LE0 | %OL'L | %8L0 jZANN LELL 01 e0 L ol €l 6 14 4} 8 apyskys
%¥L'0 | %000 | %9T0 | %LT0 | %bl0 ol8 86/ €/l 6v. LEL 9 0 [4 [4 L apjsiowod
%08'L | %000 | %S6'0 | %960 | %000 | L L0L SoL 0L 0oL 4 0 L L 0 apjse|pod
%0CL | %000 | %¥8'0 | %0LL | %EY'0 | 6¥C 244 8¢eC 74 Lee € 0 4 14 L appediexpod
%SS'L | %000 | %060 | %000 | %000 6CL 8lL L L0L L0L [4 0 L 0 0 apjsjodo
%6%'0 | %CS0 | %6E0 | %8T0 | %60 00Ss € 06C € 650 € 198 ¢ G8LC Ll Ll 4} 8 8 obIaImozew
%69'0 | %8T0 | %EEL | %SO'L | %SLO | 9T €0L 9/9 999 €99 S 4 6 L L apjsjodojew
%890 | %SEL | %90 | %LL | %ETO | Ovy Sty 1434 (Ya4 9ty € 9 4 S L IDZpoy
%EC'L %L9'0 | %000 | %ETL | %Il €L oL (4l ol 7oL [4 L 0 [4 4 apsngn|
%LY'0 | %LY'0 | %Cr'0 | %L | %6E0 1374 74 6¢C e 85C L L L 14 L aps|Egn|
%88'0 | %680 | %YL %8L'L | %090 (0123 LEE e 8¢E 9te € € S 14 [4 apjsiowod-oxsmefny)
%STL | %990 | %¥L'0 | %680 | %090 | 108 85L €69 SL9 €99 oL S L 9 14 anjsk|soujop

4114 Lot 0LoT 600C | 800C 41014 (1104 0l0Z | 600C | 800C | CLOZ | LLOZ | OLOC | 600C | 800C

NOD3Y 9z13s3[a1 M NODIY 3zisafal m 0MIZPOM3[OM

yaKulhye yat0ds ysAuemouysafalez £qzoi| op
yaAulhye ya40ds 1dsoppedn Aqzol| yaunsols

yoAufhoxe yaj0ds yoAuemouisalaiez eqzory

yaAulhe yat0ds 1dsoppedn eqzor

T107-800C Yoeie] m yoemizpomalom m yoLulLoye yapods 1osoppedn yoLuozsofdo eqzory */ e[oqeq,




Przyczyny upadtosci spotek akcyjnych w Polsce w latach 2008-2012 - analiza zjawiska

107

Jak wykazalo przeprowadzone badanie najwigcej postanowien o upadtosci spotek
akcyjnych wystepowalo w branzach takich, jak: budownictwo, ustugi (inne), handel
hurtowy, handel detaliczny (tabela 8). W badanym okresie odnotowano najmniej
ogtoszonych upadloéci w sektorach: energetyka, przemyst chemiczny, telekomuni-
kacja, przemyst ceramiki, informatyka.

Tabela 8. Liczba ogloszonych upadloéci spotek akcyjnych wedlug branzy w latach

2008-2012
. Liczba . Liczba . Liczba
Branza - Branza L Branza -
upadtosci upadtosci upadtosci
Budownictwo 53 Deweloperzy 5 Przemyst surowcowy 3
Ustugi inne 23 Finanse inne 5 Handel hurtowy, 2
przemyst chemiczny

Handel detaliczny 17 Przemyst 5 Informatyka 2
motoryzacyjny

Handel hurtowy 13 Handel hurtowy, 4 Przemyst ceramiki 2
przemyst spozywczy

Przemyst lekki 13 Hotele i Restauracje 4 Telekomunikacja 2

Przemyst metalowy 13 Przemystinne 4 Energetyka 1

Transport 13 Przemyst materiatéw 4 Handel hurtowy, 1
budowlanych handel detaliczny

Przemyst spozywczy n Przemyst 4 Handel hurtowy, 1
metalurgiczny przemyst paliwowy

Przemyst drzewny 9 Przemyst szklarski 4 Przemyst chemiczny 1

Przemyst 9 Handel hurtowy, 3 Niezidentyfikowane 37

elektromaszynowy przemyst lekki

Przemyst tworzyw 6 Media 3

sztucznych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie ogloszert w Dzienniku Urzedowym Monitorze Sagdowym i Gospodar-
czym w latach 2008-2012.

Liczba upadlosci spotek akcyjnych ogloszonych przez sady rejonowe w Warszawie
w latach 2008-2012 jest rosngca. Lacznie zostato ogloszonych 55 upadlosci, z czego
badaniem objeto 47 spétek (rysunek 4).
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Rysunek 4. Liczba spotek objetych badaniem w stosunku do ogélnej liczby upadloséci
spotek akcyjnych ogloszonych przez sady rejonowe w Warszawie w latach

2008-2012
20
15
5
10 2
0
2008 2009 2010 20M 2012

I Liczba spétek objetych badaniem

Liczba postanowien o ogtoszeniu upadtosci nieobjeta badaniem

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie ogloszen w Dzienniku Urzedowym Monitorze Sadowym i Gospodar-
czym w latach 2008-2012.

Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, X Wydzial Gospodarczy ds. Upadlosciowych
i Naprawczych wydat 47 postanowien o ogloszeniu upadtosci, z czego 38 postanowien
dotyczylo upadtosci obejmujacej likwidacje majatku, a 9 — upadtosci uktadowej. Nato-
miast Sad Rejonowy dla Warszawy Pragi-Poéinoc, IX Wydzial Gospodarczy ds. Upa-
dlo$ciowych i Naprawczych wydal facznie 8 postanowien o upadlosci spotki, w tym 4
postanowienia o likwidacji oraz 4 o upadlosci przedsigbiorstwa z opcja uktadu (tabela 9).

Tabela 9. Liczba upadlosci ogloszonych przez sady rejonowe w Warszawie w podziale
na rodzaje upadlosci

Rodzaj upadiosci S;rﬁs}:.e{;gg;vgv?;a Waszi\?v?(;?;g\g&lfnoc suma
Upadtos¢ likwidacyjna 38 4 42
Upadtos¢ uktadowa 9 4 13
Suma 47 8 55

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie ogloszen w Dzienniku Urzedowym Monitorze Sagdowym i Gospodar-
czym w latach 2008-2012.

Lacznie zostalo przeanalizowanych 67 wnioskéw o ogloszenie upadlosci dotyczacych
47 spélek. Do badania zakwalifikowalo si¢ 37 spolek, gdzie zostata ogloszona upadlos¢
likwidacyjna (79% badanych przypadkéw) oraz 10 z upadioscia ukladowa (21%).
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W wigkszosci przypadkéw spotki akeyjne, u ktérych pojawity sie problemy
uniemozliwiajace kontynuowanie dziatalnosci gospodarczej, same skladaly wnioski
do sadéw (30 wnioskow). Jednak byly tez i takie spotki, dla ktérych ztozono kilka
wnioskow, np. przez wierzyciela lub kilku wierzycieli i dtuznika (32) lub tez wniosek
zostal zlozony tylko przez wierzyciela (5).

Jak pokazalo badanie (tabela 10), najwiecej ogloszonych upadiosci w Warszawie,
wsrod spotek akeyjnych wystapito w branzach takich, jak: budownictwo oraz ustugi.
Najmniej upadlosci zostalo ogloszonych wsréd spolek zajmujacych sie roznego
rodzaju przemystem oraz telekomunikacja.

Tabela 10. Liczba upadlosci ogloszonych przez sady rejonowe w Warszawie w podziale
na branze, w jakich dzialaly spotki

Branze Szﬂf{z:gﬁyla Wafsqz(:a\fl‘;jcli?:g\;\ilfgfnoc Suma
Budownictwo 7 2 9
Ustugi 6 1 7
Handel detaliczny 4 1 4
Handel hurtowy 3 - 3
Hotele i Restauracje 2 - 2
Finanse inne 2 - 2
Media 2 - 2
Transport 2 - 2
Informatyka 2 - 2
Przemyst elektromaszynowy 1 1 2
Telekomunikacja 1 - 1
Przemyst inne 1 - 1
Przemyst chemiczny 1 - 1
Przemyst surowcowy 1 - 1
Przemyst spozywczy 1 - 1
Przemyst tworzyw sztucznych - 1 1
Przemyst drzewny - 1 1
Brak n 1 12
Suma 47 8 55

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie klasyfikacji PKD danego przedsigbiorstwa dostepnej w wyszukiwarce
REGON Gléwnego Urzedu Statystycznego®.

20 Zob. pkt 6.1 Metodologia badan.



110 Waldemar Rogowski, Katarzyna Jankowska

6.3. Analiza przyczyn upadtosci spotek akcyjnych

Z analizy przyczyn upadiosci spdtek akcyjnych (rysunek 5), jakie zostaly opisane
we wnioskach o ogloszenie upadiosci, wynika, ze gléwne przyczyny, jakie wskazy-
wano, mozna zaliczy¢ do kategorii probleméw wewnetrznych spotki zwigzanych ze
sferg finansowa (41%). Druga grupa przyczyn, ktéra odnotowata dos¢ wysoka liczbe
poszczegolnych wskazan, jest zwigzana z przyczynami zewnetrznymi, powigzanymi
z sytuacja rynkowa i zachowaniami spotecznymi (25%). Na rysunku 5 przedstawiono
inne kategorie przyczyn uporzadkowane wedtug liczby wskazan. Warto odnotowac,
ze grupy przyczyn takie, jak: wewnetrzne o charakterze wewnatrzorganizacyjnym
oraz nieprzewidziane okolicznosci (zdarzenia losowe) nie byly wskazywane jako
czynniki przyczyniajace sie do upadtosci badanych spétek akcyjnych.

Rysunek 5. Kategorie przyczyn upadlosci przedsiebiorstw

Wewnetrzne o charakterze

finansowym 41%

Rynkowe i spoteczne 25%
Wewnetrzne w sferze operacyjnej 10%
Wynikajace z polityki gospodarczej | 8%
Inne | 8%
Kapitatowe (zewnetrzne) = 7%
Nieudane przejecia/fuzje | 1%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Zrédlo: opracowanie whasne.

6.3.1. Analiza przyczyn zewnetrznych

Dokonujac analizy przyczyn zewnetrznych, mozna stwierdzi¢, ze najwieksze
znaczenie mialy czynniki rynkowe i spoteczne (rysunek 6), wsréd ktérych spadek
popytu na wyroby przedsigbiorstwa (39%) byl czynnikiem dominujacym. Jednocze-
$nie do$¢ istotng przyczyna upadlosci w tej kategorii byly wrogie dziatania na szkode
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spotki przez kontrahentéw i majgce zwigzek z tym trudnosci w realizacji umowy
(22%). Tak samo istotne byty utrata rynku zbytu (kurczenie si¢ rynku na dany pro-
dukt, ograniczenie dostepnosci) oraz problemy wystepujgce u klientéw (odbiorcéw),
co wiaze si¢ z poziomem dochodéw ludnosci, modelem konsumpcji, sktonnoscia
do oszczedzania i konsumowania dochodéw. Najmniejsze znaczenie mialy zatory
platnicze oraz coraz wyzsze wymagania konsumenckie.

Rysunek 6. Przyczyny rynkowe i spoteczne upadlosci badanych spolek akcyjnych

Spadek popytu na wyroby
przedsiebiorstwa 39%

Wrogie dziatania na szkode spétki 22%

Utrata rynku zbytu 12%

Problemy wystepujace

u klientéw/odbiorcow 12%

Problemy wystepujace

, A 0
u kontrahentéw, dostawcow 4%

Agresywna konkurencja 4%

Zatory pfatnicze 3%

Coraz wyzsze wymagania

konsumenckie 3%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wiréd przyczyn zewnetrznych kapitatowych (rysunek 7) najwiekszy wplyw
na upadlosci mial ograniczony dostep do zewnetrznych Zrédet finansowania (30%).
Istotne czynniki to tez polityka kredytowa bankéw, gléwnie brak kredytoéw inwesty-
cyjnych dostosowanych do mozliwosci przedsiebiorstw, oraz wysoki koszt kapitatu
(prowizje i optaty bankowe).

W grupie przyczyn upadlosci spélek akcyjnych wynikajacych z polityki
gospodarczej (rysunek 8) najwigksze znaczenie miaty fazy cyklu koniunktural-
nego, a gléwnie recesja w gospodarce (w latach 2008-2009) oraz jej skutki — 50%.
Najmniejszy wplyw na analizowane spétki miat wzrost cen czynnikéw produkcji,
poziom bezrobocia i obowigzujgce przepisy prawne regulujgce dziatalnos¢ gospo-
darczg oraz ich zmiana.
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Rysunek 7. Przyczyny kapitalowe zewnetrzne upadlosci badanych spolek akcyjnych

Ograniczony dostep do zewnetrznych

Zrodet finansowania Lo

Polityka kredytowa bankéw 20%

Wysoki koszt kapitatu 20%

Brak dofinansowania poprzez
zamoéwienia publiczne

15%
Wahania kurséw walut 15%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 8. Przyczyny upadloéci badanych spoétek akcyjnych wynikajace z polityki
gospodarczej

Fazy cyklu koniunkturalnego

(recesja w gospodarce) -
Wysoki poziom obcigzen podatkowych, e
ubezpieczeniowych &l
Polityka pieniezna, polityka wtadz =

banku centralnego 3%

Poziom inflacji 9%
Wzrost cen czynnikéw produkgji 5%
Poziom bezrobocia = 5%

Przepisy prawne regulujace o
dziatalno$¢ gospodarcza 5%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

6.3.2. Analiza przyczyn wewnetrznych

Analizujac przyczyny wewnetrzne upadlosci spélek, nalezy stwierdzi¢, ze
najwiecej wskazan zyskaly grupy, w ktérych znajduja sie czynniki finansowe oraz
decydujace o dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa. Kategoria przyczyn wewnetrz-
nych - w sferze operacyjnej (rysunek 9) pokazuje, Ze najczestszym problemem jest
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przyjecie blednej strategii (39%) oraz niewlasciwe zarzgdzanie (21%), z czym wigze
sie nieodpowiednie zarzadzanie przez osoby na najwyzszych stanowiskach, brak
doswiadczenia i odpowiednich kompetencji. Najmniejsza liczba wskazan dotyczy
braku dostepu do sity roboczej oraz przestarzaly czy zaniedbany park maszynowy.

Rysunek 9. Przyczyny upadlosci wewnetrzne, w sferze operacyjnej badanych spotek

akcyjnych

Btedna strategia
Stabos¢ w zarzadzaniu

Spotka zaprzestata dziatalnosci

Trudnosci w zdobyciu odpowiednich
materiatéw i surowcow

Niedokonywanie zmian w technologii

Przestarzaty oraz zaniedbany
park maszynowy

Brak dostepu do tanszej sity roboczej
0%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

5%

10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

45%

Rysunek 10. Przyczyny upadlosci wewnetrzne o charakterze finansowym badanych

spolek akcyjnych

Wzrost zobowiazan, w tym przeterminowanych

Ujemny wynik finansowy
(brak rentownosci)

Utrata ptynnosci finansowe;j

Stabe zarzadzanie naleznosciami,

$rodkami finansowymi

Brak wypfaty naleznego wynagrodzenia dla
pracownikéw, dywidendy dla akcjonariuszy

Wysokie zadtuzenie przedsiebiorstwa
Nieefektywna windykacja naleznosci

Wysoki poziom kosztéw ogdtem

0%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

5% 10% 15% 20%

25%
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Wisrod kategorii przyczyn wewnetrznych o charakterze finansowym (rysunek 10)
najwieksze znaczenie mialy: wzrost zobowigzan, w tym przeterminowanych — 21%,
ujemny wynik finansowy — 15% (brak rentowno$ci), utrata plynnosci finansowej, oraz
stabe zarzgdzanie naleznosciami, Ssrodkami finansowymi (brak kapitatu, gtéwnie
obrotowego, niezbednego do prowadzenia danej dzialalno$ci gospodarcze;j).

6.3.3. Analiza innych przyczyn upadtosci

Dodatkowa kategorig przyczyn byly przyczyny inne (rysunek 11), ktére nie
dotyczyly bezposrednio ani sfery wewnetrznej dziatalnosci przedsigbiorstwa, ani
negatywnego oddzialywania otoczenia spétki czy tez okreslonych warunkéw ryn-
kowych. Wsrdd tej kategorii najwiecej przyczyn mozna bylo zakwalifikowac do
kategorii pozostale. Byly to rézne sytuacje, z jakimi musialo zmierzy¢ si¢ przedsie-
biorstwo, a zostaly opisane we wnioskach o ogtoszenie upadlosci. Kilka badanych
przypadkow dotyczylo sytuacji celowego dzialania na szkode spéiki oraz swiadomego
wyprowadzania srodkéw z przedsigbiorstwa.

Rysunek 11. Inne przyczyny upadloéci badanych spoétek akcyjnych

Pozostate 64%

Celowe dziatania na szkode spétki 23%
Zbyt pézne podjecie dziatan
naprawczych 9%

Wspotpraca tylko z jednym 5
kontrahentem 5%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

6.3.4. Hierarchia przyczyn upadtosci

Na podstawie przeprowadzonego badania ustalono hierarchie przyczyn upa-
dlosci spotek akcyjnych w Polsce, ktora zostala przedstawiona na rysunku 12.
Obejmuje ona 9 przyczyn, ktérym przyporzadkowano przecietnie najwyzsza liczbe
wskazan. Bioragc pod uwage liczbe wystepowania danej przyczyny, mozna wskazac,
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ze dominujg przyczyny o charakterze wewnetrznym, czyli takie, na ktére spotka
miala bezposredni wptyw.

Rysunek 12. Hierarchia przyczyn upadlo$ci badanych spétek akcyjnych

Wzrost zobowigzan w tym
przeteminowanych

Ujemny wynik finansowy

(brak rentownosci)

Wrogie dziatania na szkode spotki przez
kontrahentéw/trudnosci w realizacji umowy

9%
6%
5%
Pozostate 5%

Utrata ptynnosci finnasowej 5%

Stabe zarzadzanie naleznosciami,

0
srodkami finansowymi >%

Btedna strategia 4%

Recesja w gospodarce (faza cyklu

0
koniunkturalnego) 4%

0% 2% 4% 6% 8% 10%

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Wsrdd przyczyn upadlosci wewnetrznych najliczniej w hierarchii wystepowaty
przyczyny o charakterze finansowym. W ramach tej kategorii najwiecej wskazan
odnotowano dla wzrostu zobowigzan, w tym przeterminowanych. Analizujac wnioski
o ogloszenie upadlosci, mozna zauwazy¢, ze do$¢ czesto wskazywang przyczyna jest
wzrost wymagalnych zobowigzan; przyczyna ta jest podawana przez przedsiebior-
cOw w nawigzaniu do obowigzujacego prawa, gdzie podstawg ogloszenia upadtosci
jest niewyptacalnos¢, ktéra wynika z niewykonywania wymagalnych zobowigzan.

7. Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonego badania, ktorego celem byta identyfikacja
przyczyn upadlosdci spotek akcyjnych w latach 2008-2012, mozna sformutowac kilka
waznych wnioskéw koncowych.

1. Wigkszos¢ przyczyn upadloséci analizowanych spdtek akcyjnych miata charakter
endogeniczny - byly zalezne od przedsigbiorstwa. Dominujgcymi przyczynami
byly te w sferze finansowej, a wérdd nich najwickszy wptyw mialy: wzrost
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zobowigzan, ujemny wynik finansowy (brak rentownosci), utrata plynnosci
finansowej, stabe zarzadzanie srodkami finansowymi, naleznosciami.

2. Czesto dopiero zjawiska o charakterze finansowym (brak mozliwosci splaty
zobowigzan) sa dla zarzadzajacych wystarczajaca przestanka zlozenia wniosku
o ogloszenie upadlosci. Jednak zazwyczaj sa one poprzedzone wczesniejszymi
zdarzeniami, z ktérymi przedsiebiorstwo sobie nie poradzito. I to wlasnie te zda-
rzenia sg najczesciej pierwotnymi przyczynami upadlosci.

3. Wedlug przepisow Prawa upadlos$ciowego i naprawczego Upadtos¢ oglasza sie
w stosunku do dtuznika, ktéry stat sie niewyptacalny* oraz Dtuznika uwaza sig
za niewyplacalnego, jezeli nie wykonuje swoich wymagalnych zobowigza# pie-
nieznych®*. W zwiazku z przytoczonymi artykulami i przejrzanymi wnioskami
o ogloszenie upadlosci mozna stwierdzi¢, ze czg¢$¢ zarzadzajacych analizowanymi
spotkami akcyjnymi wykorzystuje te przepisy prawne i w uzasadnieniu dotgczo-
nym do wniosku stosuje to uogélnienie prawne, spetniajac tym samym wymogi
formalne wniosku. Dlatego mozna domniemywac, ze rzeczywiste ekonomiczne
przyczyny upadlosci tych spolek sg inne i nie s3 wskazywane bezposrednio we
wniosku o ogloszenie upadtosci.

4. Innakwestig, jaka zostala zaobserwowana podczas przeprowadzania badan, jest
brak standaryzacji w zakresie konstrukcji wniosku o ogloszenie upadlosci. Jedy-
nie dane wskazane w Prawie upadio$ciowym i naprawczym - art. 22-24 — sg dla
wszystkich obowigzujace, ale, w naszej opinii, sg one niedostateczne. Wskazane
byloby ujednolicenie przepiséw prawa, szczegdlnie w zakresie struktury wniosku
o ogloszenie upadlosci, umozliwiajace badanie rzeczywistych, ekonomicznych
przyczyn upadlosci. Propozycja moze by¢ stworzenie formularza przyczyn
ogloszenia upadlosci, w formie zalgcznika do skladanego wniosku. Autorska
propozycja takiego zalacznika zostala przedstawiona w tabeli 11. Katalog przyczyn
bylby uporzadkowanym i podlegajacym kategoryzacji wykazem przyczyn, jakie
opisane sg w literaturze przedmiotu. Dodatkowo kazdy formularz zawieralby
miejsce na opisanie innych specyficznych przyczyn, niewystepujacych w ogolnym
katalogu. Takie rozwigzanie pozwoliloby analizowa¢ zjawisko upadlosci przed-
siebiorstw w ujeciu statystycznym (budowac statystyke upadlosci), nie tylko pod
wzgledem ilosciowym, lecz takze w ujeciu jakosciowym. Podejscie to mialoby
na celu umozliwienie prowadzenia statego i kompleksowego systemu identyfikacji
przyczyn upadlosci, ktory bytby weryfikowany i aktualizowany o poszczegdlne

21 Ustawa Prawo upadlosciowe i naprawcze, Art. 10.
22 Tbidem, Art. 11.
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zidentyfikowane przyczyny, co zapewniloby mozliwo$¢ podejmowania dziatan
W ujeciu systemowym.

Tabela 11. Formularz przyczyn ztozenia wniosku o ogloszenie upadtosci
przedsiebiorstw

PRZYCZYNY ZtOZENIA WNIOSKU O OGLOSZENIE UPADEOSC

Rynkowe i spoteczne

Spadek popytu na wyroby przedsiebiorstwa

. Spadek popytu na wyroby na rynkach zagranicznych

. Wzrost konkurencji

. Agresywne dziatania konkurencji (wojna cenowa)

. Coraz wyzsze wymagania konsumenckie

. Silna konkurencja zagraniczna

Nio|luls|lw|N =

Nieudana ekspansja rynkowa (tworzenie i wprowadzanie na rynek nowych produktdw lub nieudane
wejscie na nowy rynek zbytu)

8. Zatory ptatnicze

9. Zmniejszajacy sie rynek zbytu

10. Zréznicowany charakter podmiotéw w poszczegdlnych ogniwach biznesu

1. Problemy wystepujace u klientéw/odbiorcéw (poziom dochodéw ludnosci, model konsumpgji,
sktonnos¢ do oszczedzania i konsumowania dochoddéw)

12. Problemy wystepujace u dostawcéw/kontrahentow

13. Zmiana technologii (tempo zmian technologicznych, skala nowosci zmian w zakresie oferowanego
asortymentu oraz wyposazenia niezbednego do jego wytworzenia)

14. Oszustwa dokonane przez pracownikéw

15. Utrata rynku zbytu (kurczenie sie rynku na dany produkt, ograniczenie dostepnosci)

16. Niedostosowanie przedsiebiorstwa do zmian otoczenia lokalnego, regionalnego i krajowego

17. Wrogie dziatania na szkode spétki podejmowane przez kontrahentéw / trudnosci w realizacji umowy

Kapitatowe

. Ograniczony dostep do zewnetrznych Zrédet finansowania

. Wahania kurséw walut

. Wysoki stopien formalizacji i biurokratyzacji procedur uzyskania zewnetrznego dofinansowania

. Brak dofinansowania poprzez zaméwienia publiczne

1
2
3
4. Wysoki koszt kapitatu (prowizje i optaty bankowe)
5
6

. Polityka kredytowa bankéw (brak kredytéw inwestycyjnych dostosowanych do mozliwosci
przedsiebiorstw i in.)

Wynikajace z polityki gospodarczej

1. Niekorzystne regulacje na rynku pracy i w sferze ubezpieczer spotecznych

2. Zmniejszanie ulg podatkowych

3. Wysoki poziom obcigzen podatkowych, ubezpieczeniowych
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Skomplikowany i niejasny system podatkowy

Wymogi stawiane przez instytucje ochrony srodowiska

Liberalizacja importu z obszaru poza UE

Niekorzystne zmiany przepiséw prawnych regulujacych dziatalnos¢ gospodarcza

4.
5.
6. Liberalizacja importu w ramach UE
7.
8.
9.

Poziom inflagji

10. Poziom bezrobocia

11. Recesja lub spowolnienie w gospodarce (fazy cyklu koniunkturalnego)

12. Wzrost cen czynnikéw produkgji

13. Polityka pieniezna, polityka wtadz banku centralnego

Nieprzewidziane okolicznosci - czynniki losowe

Wewnetrzne — w sferze operacyjnej

1. Stabos¢ w zarzadzaniu (nieodpowiednie osoby na stanowisku dyrektora generalnego i na najwyzszym
szczeblu, brak doswiadczenia i odpowiednich kompetencji)

Btedna strategia

Niedokonywanie zmian w technologii wytwarzania produktéw

. Niedostosowanie jakosci wyrobéw do jakosci wyrobéw konkurencyjnych

s w(N

. Niepodjecie produkcji nowych produktéw, niewykorzystanie przez przedsiebiorstwo potencjalnych
mozliwosci, jakie stwarza zwiekszenie skali produkji

Brak dostepu do tanszej sity roboczej

Przestarzaty oraz zaniedbany park maszynowy

6.

7.

8. Niedostateczne dziatania marketingowe

9. Brak reklamy lub nieefektywne i niegospodarne wydatki na reklame

10. Zta organizacja dystrybucji i obstugi posprzedazowej

1. Trudnosci w zdobyciu odpowiednich materiatéw i surowcéw

12.,,Sztywny” proces podejmowania decyzji

13. Brak spetniania norm sanitarnych/weterynaryjnych

14. Zta lokalizacja

15. Staba obstuga posprzedazowa

16. Brak wydatkéw na badania rynkowe i wiedzy o preferencjach zakupowych klientow

17. Nieaktualne materiaty promocyjne lub ich brak

Wewnetrzne - o charakterze finansowym

1. Brak odpowiedniej kontroli finansowej i audytu wewnetrznego (prognozy przeptywéw pienieznych,
systemy kosztowe, budzetowanie, kontrolowanie kluczowych miernikéw efektywnosci)

. Wysoki wskaznik dZzwigni finansowej (zadtuzenie / kapitat wiasny)

. Zachowawcza polityka finansowa (brak reinwestowania srodkéw w urzadzenia i wyposazenie)

. Wysokie zadtuzenie

vlN|w( N

. Wzrost zobowigzan, w tym przeterminowanych
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6. Stabe zarzadzanie naleznosciami, srodkami finansowymi (brak kapitatu, gtéwnie obrotowego,
niezbednego do prowadzenia danej dziatalnosci gospodarczej)

7. Wzrost zapotrzebowania na kredyty i pozyczki oraz opdznienia w ich sptacie

8. Doprowadzenie do utraty zdolnosci kredytowej w wyniku utraty wiarygodnosci i mozliwosci
zabezpieczenia kredytu

9. Ujemny wynik finansowy (brak rentownosci)

10. Kreatywna (agresywna) rachunkowos¢

1. Utrata ptynnosci finansowej

12. Wysoki poziom kosztow ogdtem

13. Niezdolno$¢ do terminowego wyegzekwowania naleznosci lub do wyegzekwowania ich w ogéle
- nieefektywna windykacja naleznosci

14. Niewtasciwa lokata wolnych srodkéw pienieznych, prowadzaca do ich zamrozenia, utraty lub zbyt niskiej
stopy zwrotu

15. Brak wyptaty naleznego wynagrodzenia dla pracownikéw / dywidendy dla akcjonariuszy

Wewnetrzne - o charakterze wewnatrzorganizacyjnym

. Niska wydajnos¢ pracownikéw

. Niedokonanie redukgcji pracownikéw w stosownym czasie

. Nadmiar pracownikéw w komoérkach administracyjnych

. Brak szkolen pracownikéw

. Stabo umotywowany personel

1
2
3
4. Konflikty interpersonalne
5
6
7

. Inercja i batagan organizacyjny

Nieudane przejecia/fuzje

1. Przejecie ,przegranego” - firmy o stabej pozycji konkurencyjnej na wtasnym rynku, trudnej
w restrukturyzacji

2. Zaptacenie zbyt wysokiej ceny za przejmowang firme

3. Stabe zarzadzanie po przejeciu

Niewtasciwie przeprowadzona prywatyzacja przedsiebiorstwa

Inne

1. Celowe dziatania na szkode spétki (Swiadome wyprowadzenie $rodkéw z przedsiebiorstwa)

2. Zbyt p6zne podjecie dziatar naprawczych

3. Przeinwestowanie (zawieranie uméw nierentownych juz w momencie ich podpisania, lokowanie
srodkéw pienieznych w wydzierzawiony majatek)

4. Wspétpraca tylko z jednym kontrahentem

Pozostate

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Analysis of Stock Companies Bankruptcies
in Poland in the years 2008-2012

Summary

The article presents the determinants and circumstances in which a corporate bank-
ruptcy may be declared in Poland. It analyses current Polish regulations on corpo-
rate bankruptcy and defines the notion of bankruptcy from the legal and economic
perspectives. It shows different kinds of corporate bankruptcy according to differ-
ent criteria. It characterizes and describes bankruptcy statistics of business entities
in Poland.

The article focuses on the reasons for stock company bankruptcies. A research was
conducted in order to identify and determine the reasons for bankruptcies of Polish
companies. Their categorization and classification were made and hierarchisation
proposed. The survey focuses on the sample of Polish companies whose bankrupt-
cies were declared by Warsaw courts of law in the years 2008-2012.

Keywords: corporate bankruptcy, reasons for corporate bankruptcy
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Finansowanie dziatalnosci przedsiebiorstw
z wykorzystaniem IPO na polskim rynku
kapitatowym

Streszczenie

Celem artykulu jest odpowiedz na pytanie, w jaki sposob przedsigbiorstwa wyko-
rzystujg oferte pierwotna instrumentéw udzialowych i dtuznych w celu pozyskania
finansowania z publicznego rynku kapitalowego w Polsce. W pierwszej czesci arty-
kutu przedstawiono zrodta finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw oraz budowe
rynku kapitalowego. W drugiej czesci scharakteryzowano proces pozyskiwania
finansowania z rynku akcyjnego i rynku obligacji. Trzecia cze$¢ artykutu zawiera
wyniki badan nad ofertami pierwotnymi na polskim rynku kapitalowym w okresie
ostatnich pieciu lat, tj. w latach 2009-2013. Nastepnie przedstawione zostaty wnio-
ski autora, a takze wskazano obszary wymagajace dalszej analizy. Przeprowadzone
badania w pelni pozwolily na realizacje zakladanego celu niniejszego opracowa-
nia. Wyniki potwierdzaja hipoteze gléwna, méwiaca o tym, ze pierwotna oferta
sprzedazy obligacji z wykorzystaniem publicznego rynku instrumentéw dtuznych
odgrywa coraz istotniejszg role w zakresie pozyskiwania finansowania przez przed-
siebiorstwa w poréwnaniu z finansowaniem poprzez pierwotng oferte sprzedazy
akcji. Weryfikacja hipotezy czastkowej dotyczacej finansowania dziatalnosci przez
przedsigbiorstwa w pierwszej kolejnosci poprzez oferte pierwotna sprzedazy obliga-
cji, a dopiero w drugiej kolejnosci poprzez przeprowadzenie pierwotnej oferty sprze-
dazy akcji wykazatla, ze w latach 2009-2013 przedsiebiorstwa finansowaty swoja
dziatalnos$¢ niezgodnie z teorig hierarchii zrédet finansowania Myersa i Majlufa;
decydowaly si¢ w pierwszej kolejnosci przeprowadzi¢ pierwotng oferte sprzedazy
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akeji, a dopiero w drugiej kolejnosci — na pierwotng oferte sprzedazy obligacji. Wery-
fikacja drugiej hipotezy czastkowej udowodnita, ze przedsiebiorstwa pozyskuja sred-
nio wiecej kapitatu w ujeciu jednostkowym w wyniku przeprowadzania pierwotnej
oferty emisji obligacji niz w przypadku pierwotnej oferty emisji akji.

Stowa kluczowe: akcje, obligacje, IPO, finansowanie dziatalno$ci, rynek kapitatowy

1. Wprowadzenie

Opracowanie skfada si¢ z wprowadzenia, trzech cze¢sci i zakonczenia. Wprowa-
dzenie zawiera okreslenie celu niniejszego artykutu oraz hipotezy gléwng i czast-
kowe. W pierwszej czesci przedstawione zostaly zrodia finansowania dzialalnosci
przedsiebiorstw oraz dokladnej charakterystyce poddano budowe i funkcjonowanie
rynku kapitalowego oraz instytucji na nim funkcjonujacych. W drugiej czesci
zawarto opis sposobu pozyskania finansowania przez przedsiebiorstwa poprzez
przeprowadzenie oferty pierwotnej w drodze emisji akcji na rynku gléwnym GPW
irynku alternatywnym NewConnect lub w drodze emisji obligacji na rynku Catalyst.
W trzeciej z czgsci przedstawione zostaly wyniki badan dotyczacych IPO przeprowa-
dzonych na polskim rynku kapitalowym w latach 2009-2013, ilosci i wartosci ofert
pierwotnych, a takze ich $redniej wartosci z wyszczegélnieniem rynku gtéwnego
GPW, rynku NewConnect i rynku Catalyst. Podsumowanie zawiera ostateczna
weryfikacje hipotezy gléwnej oraz hipotez czastkowych, a takze wskazanie obszaréw,
ktére wymagaja dalszej analizy.

Poczawszy od wrzesnia 2009 r. polski rynek kapitatowy daje podmiotom gospo-
darczym mozliwos¢ finansowania swojej dziatalnosci nie tylko poprzez przepro-
wadzenie pierwotnej oferty sprzedazy akcji nowej emisji na rynku gléwnym GPW
lub rynku NewConnect, lecz takze poprzez przeprowadzenie pierwotnej oferty
sprzedazy obligacji na rynku Catalyst. Dynamiczny rozwdj rynku dedykowanego
instrumentom dluznym sprawil, Ze otwartym pozostaje pytanie, w jaki sposob
przedsiebiorstwa wykorzystujg instrumenty udzialowe i dtuzne do przeprowa-
dzenia oferty pierwotnej w celu pozyskania finansowania z publicznego rynku
kapitatowego w Polsce.

Celem niniejszego artykutu jest odpowiedz na powyzsze pytanie poprzez wery-
tikacje hipotezy gléwnej, zgodnie z ktéra:

o pierwotna oferta sprzedazy obligacji z wykorzystaniem publicznego rynku
instrumentéw dtuznych odgrywa coraz istotniejszg role w zakresie pozyskiwania
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finansowania przez przedsi¢biorstwa w poréwnaniu z finansowaniem poprzez

pierwotng oferte sprzedazy akgji.

W niniejszym opracowaniu uwzglednione zostaly réwniez hipotezy czastkowe,
ktdére pozwalajg na uzupetnienie hipotezy gléwnej, w tym:

» przedsigbiorstwa w pierwszej kolejnosci decyduja sie na pozyskanie kapitatu
w drodze oferty pierwotnej sprzedazy obligacji, dopiero w drugiej kolejnosci
decyduja sie na przeprowadzenie pierwotnej oferty sprzedazy akcji,

» przedsiebiorstwa pozyskuja jednostkowo wigcej kapitalu w ramach oferty
pierwotnej na rynku instrumentéw dluznych niz w ramach oferty pierwotnej
na rynku instrumentéw udziatowych.

2. Finansowanie dziatalnosci przedsiebiorstw

Sukces przedsigbiorstwa, ktore funkcjonuje w gospodarce rynkowej, zalezy nie
tylko od trafnego wyboru zakresu dziatalnosci, sprawnego systemu zarzadzania
oraz osigganej rentownosci. W duzej mierze jest on uzalezniony takze od wta-
$ciwego wyboru Zrodel finansowania danego podmiotu'. Poprzez dysponowanie
odpowiednimi Zrédtami finansowania mozliwe jest prowadzenie zaréwno dziatal-
nosci operacyjnej, jak i inwestycyjnej (rozwojowej), a co wazne — zapewnione jest
takze bezpieczenstwo finansowe, rozumiane jako utrzymanie ptynnosci finansowej
przez przedsiebiorstwo. Dostep do finansowania moze takze stanowi¢ swoiste Zrd-
dlo przewagi konkurencyjnej, ktérej uzyskanie jest mozliwe poprzez osiggniecie
szybszego tempa rozwoju. Przy wyborze zZrédel finansowania istotnym kryterium
sg koszty jego pozyskania, bowiem to wlasnie one wptywaja na wyniki finansowe
dziatalnosci przedsigbiorstwa® oraz decydujg o ostatecznej atrakcyjnosci danego
zrédla wzgledem pozostatych.

Do podstawowej klasyfikacji zrodet finansowania zaliczy¢ nalezy ich podzial
na wewnetrzne i zewnetrzne®. Zrédta wewnetrzne to te wypracowywane bezpo-
$rednio przez przedsigbiorstwa, natomiast do zrodet zewnetrznych zaliczy¢ nalezy
wszelkie srodki pozyskane od innych podmiotéw (takich jak banki, inwestorzy czy
inne przedsigbiorstwa), w tym m.in. poprzez emisj¢ nowych akcji lub emisje papie-
réw diuznych. Przykladowe zZrédta finansowania wewnetrznego oraz zewnetrznego
przedstawione zostaly w tabeli 1.

1 A. Duliniec, Finansowanie przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 9.

2 Ibidem,s. 9.
3 Ibidem, s. 31.
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Tabela 1. Zrédta finansowania przedsiebiorstw

Zysk zatrzymany

Odpis amortyzacyjny

Wptywy ze sprzedazy aktywow
Nadwyzki sSrodkéw pienigznych

Wewnetrzne

Emisja akcji / Zwiekszenie udziatow
Kredyty bankowe

Emisja papieréw dtuznych

Leasing

Kredyt kupiecki

Inne zobowigzania krétkoterminowe

Zewnetrzne

Zrédlo: A. Duliniec, Finansowanie przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 32.

Pozyskiwanie przez przedsigbiorstwo finansowania ze Zrédet zewnetrznych ma
miejsce gléwnie na rynku finansowym, w sktad ktérego wchodza: rynek kapitatowy,
pieniezny oraz depozytowo-kredytowy*.

2.1. Rynek kapitatowy i jego elementy

Rynek kapitalowy jest miejscem, w ktérym przedmiotem transakcji sg instrumenty
finansowe®. Rynek ten skfada si¢ z rynku bankowych instrumentéw finansowych
oraz rynku papieréw wartosciowych.

Przedmiotem transakcji i obrotu na rynku papieréw wartosciowych sg instrumenty
finansowe potwierdzajace i gwarantujace prawa majatkowe, a takze ich przenoszenie.
Dotyczy to zaréwno papieréw lokacyjnych, czyli np. akeji, udzialow i certyfikatow
inwestycyjnych, jak i papieréw wierzytelnosciowych, czyli np. obligacji®.

Istotny jest podzial rynku papieréw warto$ciowych na rynek pierwotny oraz
rynek wtérny’. Obrét w ramach rynku pierwotnego polega na proponowaniu naby-
cia papieréw warto$ciowych w ramach nowej emisji lub nabywaniu tych papierow.
W efekcie rynek pierwotny umozliwia emitentom pozyskanie nowego kapitatu
poprzez zwigkszenie wartodci kapitatow wlasnych (emisja akeji) lub zwiekszenie
kapitalow obcych (emisja obligacji). Natomiast rynek wtérny rozumiany jest jako

4 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 18-21.

5 E.Ostrowska, Rynek kapitatowy, PWE, Warszawa 2007, s. 39.

6 Ibidem, s. 38.

7 P.Siwek, Praktyka pierwszych ofert publicznych w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2005, s. 10.
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nabywanie lub proponowanie nabycia papieréw warto$ciowych przez podmioty
niebedace ich emitentem (wyjatkiem jest mozliwos¢ nabycia akcji wlasnych przez
emitenta zgodnie z kodeksem spotek handlowych?®). Na rynku wtérnym dochodzi
zatem jedynie do zmiany wlascicieli juz wyemitowanych papieréw wartosciowych,
co nie doprowadza do pozyskania kapitatu przez ich emitentow.

W przypadku rynku pierwotnego przedsigbiorstwa moga pozyska¢ kapitat
w ramach pierwszej oferty sprzedazy papieréw warto$ciowych nowej emisji (IPO,
ang. Initial Public Offering) lub poprzez kolejne oferty sprzedazy papieréw wartoscio-
wych nowej emisji, w sytuacji kiedy przedsiebiorstwo jest juz uczestnikiem danego
segmentu rynku kapitalowego (SPO, ang. Secondary Public Offering)®. Z uwagi
na tematyke niniejszego artykulu, ktory jest pos§wigcony finansowaniu dziatalnosci
przedsiebiorstw z wykorzystaniem IPO na polskim rynku kapitalowym, w dalszej
czgsci polozony zostanie nacisk na pozyskiwanie kapitalu przez przedsigbiorstwa
zwykorzystaniem pierwszej oferty sprzedazy danego rodzaju papieréw wartosciowych.

2.2. Struktura rynku kapitatowego w Polsce

Do gléwnych instytucji rynku kapitalowego w Polsce zaliczy¢ nalezy Komisje
Nadzoru Finansowego, Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych oraz Gielde
Papier6w Warto$ciowych w Warszawie'’.

Nadzdr nad prawidlowym funkcjonowaniem rynku finansowego w Polsce, a wigc
i rynku kapitalowego, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego (KNF, do 2006r.
funkcjonujaca jako Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield)'. W zakresie funk-
cjonowania rynku kapitalowego do najwazniejszych zadan KNF zaliczy¢ nalezy'*:
» wydawanie aktéw prawnych w zakresie regulacji dziatalnosci instytucji finan-

sowych,

« nadzorowanie ofert publicznych, w tym m.in. zatwierdzanie odpowiednich
publicznych dokumentéw informacyjnych oraz dopuszczanie instrumentéw
tinansowych do obrotu na publicznym rynku regulowanym,

8 J.Socha, Rynek papieréw wartosciowych w Polsce, OLYMPUS, Warszawa 2003, s. 14.
9 W. Debski, Rynek finansowy..., op.cit., s. 109.

10 Gielda Papier6w Wartosciowych w Warszawie S.A., Rocznik gietdowy 2013, GPW, Warszawa 2013,
s. 7.

11 U. Ziarko-Siwek, Gielda papieréw wartosciowych w Polsce, w: Gieldy kapitatowe w Europie,
red. U. Ziarko-Siwek, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 347.

12° 7 Dobosiewicz, Gietda. Zasady dziatania, inwestorzy, rynki gieldowe, PWE, Warszawa 2013, s. 25.
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» nadzorowanie funkcjonowania spétek na rynku kapitalowym, w tym kontro-
lowanie ich sprawozdawczosci finansowej,

o dbanie o zachowanie prawidlowosci i bezpieczenstwa obrotu instrumentami
finansowymi w ramach obrotu wtérnego,

» nakladanie sankcji na podmioty, ktére nie przestrzegaja obowiazujacych ustaw
i przepiséw.

Oprocz wyzej wymienionych KNF posiada wiele innych uprawnien i zadan, jak
m.in. licencjonowanie dziatalno$ci maklerskiej, wydawanie pozwolen na zakladanie
towarzystw inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych, czy podejmowanie dziatan
majacych na celu edukacje w zakresie funkcjonowania rynku kapitalowego w Polsce®.

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych (KDPW) jest obecny na polskim
rynku kapitalowym od momentu jego powstania w roku 1991. Pelni funkcje cen-
tralnej instytucji, ktéra jest odpowiedzialna za prowadzenie oraz nadzorowanie
systemu depozytowego w obrocie instrumentami finansowymi w Polsce. Do zadan
Krajowego Depozytu Papieréw Warto$ciowych zalicza si¢ m.in.!*:

« rejestrowanie oraz przechowywanie instrumentéw finansowych na kontach
depozytowych,

o prowadzenie rozliczen transakcji zawieranych na rynku regulowanym i poza ryn-
kiem regulowanym,

 realizowanie ustug dla emitentéw, w tym posrednictwo w realizacji zobowigzan
emitentow wobec posiadaczy papieréw wartos$ciowych,

» nadawanie unikalnych kodéw ISIN (ang. International Securities Identification
Number, Miedzynarodowy Numer Identyfikacyjny Papieréw Warto$ciowych)
dla instrumentéw finansowych,

o zarzadzanie Systemem Rekompensat w przypadku upadku doméw maklerskich
i bankow,

o zarzadzanie Funduszem Gwarancyjnym, ktory tworzony jest ze skfadek Powszech-
nych Towarzystw Emerytalnych (PTE).

Poczawszy od roku 2011 zadania KDPW w zakresie rozliczen transakcji zostaly
wydzielone ze struktur Depozytu do utworzonej spoiki zaleznej KDPW_CCP. Dzia-
tanie to mialo na celu sprostanie miedzynarodowym standardom oraz minimali-
zacje ryzyka dla uczestnikow transakeji poprzez rozdzielenie funkcji depozytowej
od rozliczeniowe;j".

13 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 1. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz.U. nr 157, poz. 119.
14 KDPW, www.kdpw.pl/pl/Documets/Folder%20KDPW.pdf, dostep 18.01.2014.
15 Tbidem.
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Przedmiotem dziatalnosci ostatniej z wymienionych instytucji, tj. Gietdy Papie-
réw Wartosciowych (GPW) w Warszawie, jest organizowanie publicznego obrotu
papierami warto$ciowymi, promowanie wspomnianego obrotu oraz upowszechnianie
informacji z rynku. Jako organizator obrotu papierami warto$ciowymi GPW jest
odpowiedzialna za prowadzenie rynkéw, na ktorych ten obrét jest mozliwy.

2.3. Rynki prowadzone przez Gietde Papieréw Wartosciowych
w Warszawie

Na koniec grudnia 2013 r. Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.
prowadzita rynek regulowany, rynek NewConnect, rynek Catalyst oraz rynek energii
(rysunek 1). Przedsigbiorstwa moga finansowac swoja dziatalnos¢ z wykorzystaniem
trzech z tych rynkdw, tj. rynku gtéwnego GPW, rynku NewConnect oraz rynku
Catalyst. Dwa pierwsze z nich sg miejscem pozyskiwania finansowania udzialowego,
a ostatni — rynkiem pozyskiwania finansowania dtuznego.

Rysunek 1. Rynki prowadzone przez GPW

. Rynek NewConnect Catalyst .
G’fo(\r/\(/en);lrgcvzli]G)P W (Alternatywny (rynek instrumentéw Ryneé(PIi/r\;ergu
9 y System Obrotu) dtuznych)
Podstawowy
Réwnolegty

Zré6dlo: Gielda Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A., Rocznik gietdowy 2013, GPW, Warszawa 2013, s. 13.

Gléwny rynek GPW funkcjonuje od momentu uruchomienia Gieldy w dniu
16 kwietnia 1991 r. Rynek ten dziata jako rynek regulowany, co sprawia, ze podlega
on nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Przedmiotem handlu na rynku
gtéwnym sg akcje, obligacje, prawa do akeji, prawa poboru, certyfikaty inwesty-
cyjne, instrumenty strukturyzowane, ETF-y, warranty opcyjnie oraz instrumenty
pochodne. W ramach rynku gtéwnego GPW wyszczegdélniamy rynek podstawowy
dedykowany duzym przedsigbiorstwom, zwany rynkiem oficjalnych notowan
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gieldowych'® oraz rynek réwnolegly przeznaczony dla mniejszych spotek, ktdre
nie s3 w stanie sprosta¢ wymogom dopuszczeniowym rynku podstawowego'’.

Rynek NewConnect powstal 30 sierpnia 2007r. i od tego czasu funkcjonuje
w formule alternatywnego systemu obrotu zorganizowanego i prowadzonego przez
Gielde®, co sprawia, Ze instytucja ta bezposrednio reguluje i nadzoruje stworzony
rynek. Rynek NewConnect jest dedykowany dla spotek':

o 0 duzej dynamice wzrostu,

« ktore zglaszaja zapotrzebowanie na kapitat od kilkuset do kilkudziesieciu
milionéw zlotych,

« reprezentujacych sektory oparte na aktywach niematerialnych (m.in. sektory

IT, media elektroniczne, biotechnologia),

» dysponujacych wizja rozwoju.

Gl6wng cecha charakteryzujaca rynek NewConnect sg liberalne w stosunku
do rynku gltéwnego GPW wymogi formalne w zakresie dopuszczenia do obrotu
i pdzniejszych obowiazkéw informacyjnych®.

Rynek Catalyst powstal w dniu 30 wrze$nia 2009r. i jest rynkiem dedykowanym
instrumentom dtuznym - obligacjom komunalnym, korporacyjnym, spétdzielczym,
skarbowym oraz listom zastawnym. Rynek ten tworza dwie platformy prowadzone
przez GPW w formule rynku regulowanego oraz alternatywnego systemu obrotu
oraz dwa analogiczne rynki, ktére prowadzone sg przez BondSpot*.

3. Finansowanie dziatalnosci przedsiebiorstw
z wykorzystaniem instrumentéw rynku kapitatowego

Przedsigbiorstwa decydujace si¢ na wykorzystanie w swojej dziatalnosci zewnetrz-
nych zrédel finansowania dostepnych na rynku kapitalowym majg mozliwos¢ sko-
rzystania z finansowania udziatowego, kiedy to dochodzi do pozyskania $rodkéw

16 U. Ziarko-Siwek, Giefda papieréw..., op.cit., s. 354.

17" M. Kachniewski, B. Majewski, P. Wasilewski, Rynek kapitalowy i gielda papieréw wartosciowych,
FERK, Warszawa 2008, s. 75.

18 D. Zawadka, Publiczny rynek kapitatu wysokiego ryzyka, Zaklad Poligraficzny ,,Grafika”, Poznan
2013, s. 36.

19 NewConnect, O rynku, www.newconnect.pl/index.php?page=o_rynku, dostep na 18.01.2014.

20 D. Zawadka, Publiczny rynek..., op.cit., s. 37.

2l Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A., Rocznik..., op.cit., s. 12.
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z emisji nowych akcji** oraz z finansowania dtuznego, kiedy to §rodki pozyskiwane
sg z emisji obligacji*.

W obydwu przypadkach do pozyskania nowych $rodkéw dochodzi poprzez
przeprowadzenie oferty sprzedazy nowo wyemitowanych instrumentéw w jednym
z dwoch trybow - trybie oferty publicznej lub trybie oferty prywatnej. Zgodnie
zdefinicja zawartg w art. 3 pkt 3 Ustawy o ofercie** przez oferte publiczng rozumie si¢
udostepnianie, co najmniej 150 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolny
sposdb i w dowolnej formie, informacji o papierach wartosciowych i warunkach ich
nabycia, ktdre stanowig dostateczng podstawe do podjecia decyzji o ich odptatnym
objeciu. Oferta prywatna jest oferta niespetniajacg kryteriow dla oferty publicznej,
a wiec skierowana jest do maksymalnie 149 imiennie oznaczonych adresatow.

Bioragc pod uwage kryterium czasu, oferte prywatng mozna przeprowadzi¢
znacznie szybciej. Podlega ona bowiem jedynie wymogom formalnym, ktérymi dla
akcji sg przepisy zawarte w Kodeksie Spétek Handlowych?. Oferty publiczne oprdocz
tych samych przepiséw, ktére obowigzuja oferty prywatne, dodatkowo podlegaja
przepisom zawartym w Ustawie o ofercie. Ustawa ta wprowadza m.in. konieczno$¢
przygotowania prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego, koniecz-
no$¢ uzyskania zatwierdzenia przez Komisje Nadzoru Finansowego i pdzniejszej
ich publikacji (od zasady tej obowiazuja nieliczne wyjatki wskazane w art. 7 ust 3
Ustawy o ofercie). W przypadku oferty prywatnej Organizator ASO wprowadzit
mozliwoé¢ sporzadzenia Dokumentu Informacyjnego, ktory zakresem informacji
i forma ustepuje prospektowi emisyjnemu. Debiut spétki na rynku akcyjnym, ktory
poprzedzony jest ofertg prywatna, zajmuje od trzech do czterech miesiecy, natomiast
ten poprzedzony oferta publiczng od szesciu do o§miu miesigcy*. Przy czym przyj-
muje sie, Ze oferty publiczne sg charakterystyczne dla rynku regulowanego, a oferty
prywatne — dla rynkéw NewConnect i Catalyst?.

22 7. Dobosiewicz, Gielda..., op.cit. s. 54.

23 W. Debski, Rynek finansowy..., op.cit., s. 234.

24 Ustawa z dnia 25 lipca 2005r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, wraz z péZniejszymi
zmianami, Dz.U. nr 184, poz. 1539 z pdzn. zm.

25 Ustawa z dnia 15 wrzeénia 2000 r. Kodeks spolek handlowych, Dz.U. nr 94, poz. 1037.

26 B. Mikohajczyk, A. Kurczewska, Rynek NewConnect w Polsce na tle rynkéw alternatywnych w Euro-
pie, Finansowy Kwartalnik Internetowy ,e-Finanse” 2010, vol. 6, nr 3, s. 68.

27 M. Markiewicz, P. Zygmanowski, Znaczenie rynku NewConnect jako miejsca przeprowadzenia
oferty pierwotnej, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny, z. 2, Poznan 2013, s. 167-186.
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3.1. Pozyskiwanie finansowania z rynku instrumentoéw
udziatowych

Przedsigbiorstwo decydujace si¢ na pozyskanie finansowania z rynku akcyjnego
musi dziala¢ w formie spétki akcyjnej (lub komandytowo-akcyjnej)*®. W przypadku
emisji nowych akeji przedsiebiorstwo musi wybra¢ docelowy rynek, na ktérym beda
one notowane. W Polsce wyboru tego nalezy dokona¢ pomiedzy rynkiem gtéwnym
GPW arynkiem NewConnect. Rynki te charakteryzujg si¢ odmiennymi warunkami
dopuszczeniowymi, ktore muszg spelnia¢ podmioty ubiegajace si¢ 0 wprowadzenie
swoich instrumentéw finansowych do obrotu.

Tabela 2. Wymogi dopuszczeniowe na rynku gtéwnym GPW oraz rynku NewConnect

Cecha Rynek gtéwny GPW Rynek NewConnect

Forma prawna Spétka akcyjna Spétka akcyjna lub

komandytowo-akcyjna

Postepowania sagdowe Brak toczacego sie postepowania
upadtosciowego lub

likwidacyjnego

Brak toczacego sie postepowania
upadtosciowego lub
likwidacyjnego

Minimalna wielkos¢ kapitatu Tmln euro

wiasnego

500tys. ztotych

Zbywalnos¢ akgji Nieograniczona Nieograniczona

Minimalna warto$¢ nominalna 10 groszy 10 groszy

Minimalna wielkos¢ kapitatu 15% 15%
akcyjnego w wolnym obrocie

Zatwierdzenie dokumentu
dopuszczajacego do obrotu

Komisja Nadzoru Finansowego Organizator rynku lub KNF

w przypadku oferty publicznej

Minimalna kapitalizacja 15min euro Nie wskazano

Podmioty wystepujace Firma inwestycyjna, Audytor Autoryzowany Doradca,

obligatoryjnie w procesie
upublicznienia

Animator rynku, Audytor, firma
inwestycyjna w przypadku oferty
publicznej

Zbadane sprawozdanie

Co najmniej trzy lata obrotowe

Ostatni rok obrotowy

finansowe za okres

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Gielda Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A., Jak zosta¢ spétkg
gietdowg, www.gpw.pl/jak_zostac_spolka_gieldowa, dostep 19.01.2014; NewConnect, Przewodnik po rynku, http://
www.newconnect.pl/pub/dokumenty_do_pobrania/ GPW_Przewodnik_NC.pdf, dostep 18.01.2014; Rozporza-
dzenie Ministra Finanséw z dnia 12 maja 2012r. w sprawie szczeg6lowych warunkdw, jakie musi spetnia¢ rynek
oficjalnych notowan gietdowych oraz emitenci papieréw warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku.

28 M. Kachniewski, B. Majewski, P. Wasilewski, Rynek kapitatowy..., op.cit., s. 75.
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Z przedstawionych w tabeli 2 kryteriéw dopuszczeniowych na rynkach prowa-
dzonych przez GPW wynika, ze nizsze wymogi musza spetnia¢ spotki ubiegajace
sie o wprowadzenie instrumentéw finansowych do obrotu na rynku NewConnect.
Swiadczg o tym: nizszy wymdg wartosci kapitatu wlasnego emitenta, brak kryterium
minimalnej kapitalizacji oraz koniecznos¢ publikacji w odpowiednim publicznym
dokumencie informacyjnym sprawozdania finansowego wraz z opinig i badaniem
przez biegtego rewidenta tylko za ostatni rok obrotowy.

Niezaleznie od wyboru rynku notowan kazde przedsigbiorstwo musi przej§¢
przez procedure upublicznienia, ktdra jest zblizona dla obu platform obrotu (tabela 3).

Tabela 3. Proces upublicznienia na rynkach prowadzonych przez GPW

Rynek gtéwny GPW

Rynek NewConnect

Przeksztatcenie w spotke akcyjng

Przeksztatcenie w spotke akcyjna

Podjecie przez WZA uchwaty o przeprowadzeniu
oferty publicznej, dematerializacji akcji oraz
ubieganie sie o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym

Podjecie przez WZA uchwaty o przeprowadzeniu
oferty publicznej lub prywatnej, dematerializacji
akcji oraz o wprowadzeniu akgji do obrotu

na NewConnect

Nawigzanie wspétpracy z doradcami oraz
przygotowanie prospektu emisyjnego

Nawigzanie wspétpracy z doradcami. W przypadku
oferty prywatnej sporzadzenie dokumentu
informacyjnego, w przypadku oferty publicznej

— prospektu emisyjnego

Ztozenie w KNF wniosku o zatwierdzenie prospektu
emisyjnego

W przypadku oferty publicznej ztozenie wniosku
o zatwierdzenie prospektu emisyjnego

Przeprowadzenie oferty publicznej

Przeprowadzenie oferty publicznej lub oferty
prywatnej

Rejestracja akcji w KDPW

Rejestracja akcji w KDPW

Brak koniecznosci zawarcia umowy z Animatorem
Rynku

Zawarcie umowy z Animatorem Rynku

Ztozenie wnioskéw do GPW o dopuszczenie
i wprowadzenie akgji do obrotu

W przypadku oferty prywatnej ztozenie na GPW
dokumentu informacyjnego. Niezaleznie od oferty
ztozenie wnioskéw do GPW o wprowadzenie akgji
do obrotu

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., Jak zosta¢ spétkg
gietdowg, www.gpw.pl/jak_zostac_spolka_gieldowa, dostep 19.01.2014, NewConnect, Przewodnik po rynku, http:/
www.newconnect.pl/pub/dokumenty_do_pobrania/ GPW_Przewodnik_NC.pdf, dostep 18.01.2014.

Gloéwne réznice w procedurze upublicznienia wynikaja z przyjetego trybu
przeprowadzenia oferty sprzedazy akcji. W przypadku oferty publicznej, ktora jest
utozsamiana gtéwnie z rynkiem regulowanym, konieczne jest sporzadzenie prospektu
emisyjnego lub memorandum informacyjnego i jego pdzniejsze zatwierdzenie przez
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KNF. Dopiero po uzyskaniu zatwierdzenia mozliwe jest przeprowadzenie oferty
publicznej. Inaczej sytuacja wyglada w przypadku ofert prywatnych, ktore sg cha-
rakterystyczne dla rynku NewConnect. Nie jest bowiem konieczne sporzadzenie
zadnego dokumentu na potrzeby przeprowadzenia oferty. Stosowny dokument infor-
macyjny wymagany jest dopiero w momencie skfadania wniosku o wprowadzenie
instrumentéw finansowych do obrotu na rynku NewConnect. Warto zaznaczy¢, iz
w przypadku upublicznienia spotki na rynku NewConnect konieczne jest nawigzanie
wspotpracy z Autoryzowanym Doradcg, ktory przeprowadza spétke przez procedure
wejscia spotki na rynek alternatywny.

Poza mozliwo$cig pozyskania kapitalu upublicznienie spdtki na rynku gietdo-
wym niesie za sobg wiele innych korzysci, takich jak wzrost wiarygodnosci wéréd
partnerdw biznesowych, efekt marketingowy, uzyskanie rynkowej wyceny przedsie-
biorstwa oraz plynnos¢ posiadanych przez akcjonariuszy akeji®. Przedsiebiorstwa
rozwazajace debiut na rynku akcyjnym nie mogg oczywiscie zapomnie¢, ze oprocz
zalet proces ten posiada takze wady, do ktdrych zaliczaja si¢: ujawnienie informacji
przed konkurencjg, kosztownos$¢ procesu, konieczno$¢ wypelniania obowiazkow
informacyjnych czy mozliwos¢ wrogiego przejecia®.

3.2. Pozyskiwanie finansowania z rynku instrumentéw dtuznych

Przedsiebiorstwa, ktére zdecydowaly sie pozyskac finansowanie dtuzne z rynku
kapitalowego, moga tego dokonac¢ poprzez oferte publiczng lub prywatng obligacji
i pdzniejsze ich wprowadzenie na jedna z dwéch platform obrotu w ramach rynku
Catalyst, tj. rynek regulowany lub alternatywny system obrotu.

Emitenci, ktorych obligacje maja zosta¢ skierowane do obrotu na rynku Catalyst,
muszg spelnia¢ wiele kryteriow, do ktdrych zalicza sig™:

» zdematerializowang forme obligacj,

« sporzadzenie odpowiedniego dokumentu informacyjnego,

o brak ograniczen w zakresie zbywalnosci obligacji,

o brak postepowania upadlosciowego lub likwidacyjnego w stosunku do ich emitenta.

Dodatkowo gdy emitent obligacji ubiega si¢ o ich wprowadzenie do obrotu
na rynku regulowanym, emisja musi spelnia¢ kryterium warto$ci nominalnej obligacji
objetych wnioskiem na poziomie réwnowarto$ci w ztotych co najmniej 200 000 euro.

29 7. Dobosiewicz, Gielda..., op.cit. s. 59.

30 Ibidem, s. 60.

31 www.gpwcatalyst.pl/1248#top, dostep 19.01.2014.
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Co jednak istotne, rynek Catalyst, inaczej niz rynki akcyjne prowadzone przez GPW,
nie wprowadza ograniczenia w postaci koniecznosci funkcjonowania emitenta jako
spotki akcyjnej (lub komandytowo-akcyjnej).

Poza wprowadzeniem obligacji do obrotu na rynku Catalyst przedsigbiorstwa
moga ubiegac sie takze o autoryzacje obligacji na wspomnianym rynku®’. Pomimo
ze po uzyskaniu autoryzacji Catalyst przedsiebiorstwo staje sie uczestnikiem rynku,
to autoryzacja nie oznacza wprowadzenia obligacji do obrotu. Nie moga one by¢
przedmiotem transakcji na ktéoryms$ z rynkow prowadzonych w ramach rynku
Catalyst. Autoryzacja wigze sie z uzyskaniem prestizu podmiotu transparentnego,
wypelniajacego obowigzki informacyjne, co moze przelozy¢ sie na korzystne plaso-
wanie kolejnych emisji obligacji. Nalezy jednoczesnie zaznaczy¢, ze obligacje bedace
przedmiotem autoryzacji moga by¢ w terminie p6zniejszym dopuszczone do obrotu
na Catalyst, przy spetnieniu odpowiednich wymogéw dla poszczegélnych rynkow.

Emitent decydujacy sie na pozyskanie finansowania z obligacji z wykorzystaniem
rynku Catalyst musi tego dokona¢ zgodnie z ustawg o obligacjach® i kodeksem spotek
handlowych. Nastepnie moze przeprowadzi¢ oferte poprzedzajaca debiut na rynku
Catalyst poprzez wybranie jednej z trzech drog:

1) przeprowadzenia publicznej emisji obligacji z przydzialem dokonanym przez

Gielde,

2) przeprowadzenia publicznej emisji obligacji z przydzialem dokonanym przez
dom maklerski,
3) przeprowadzenia prywatnej oferty emisji obligacji.

Proces pozyskiwania finansowania poprzez wybdr jednej z trzech wymienionych
powyzej drdég zostal przedstawiony w tabeli 4.

Pozyskanie finansowania dtuznego pod postacia obligacji ma wiele zalet w poréw-
naniu z finansowaniem dtuznym pod postacig kredytu**. W przypadku emisji obli-
gacji to emitent okresla wysokos¢ i zasady ustalania oprocentowania obligacji, w tym
takze dlugo$¢ okreséw odsetkowych. Natomiast w przypadku kredytu bankowego
wysokos¢ oprocentowania oraz sposob jego wyznaczania, a takze harmonogram spfat
kredytu, ustala bank. Ponadto przedsiebiorstwo emitujace obligacje ustala forme
ich zabezpieczenia (przy czym nie musi ono wystepowac), natomiast w przypadku
kredytu o rodzaju i wysokosci zabezpieczenia decyduje instytucja udzielajaca finan-

32 ]. Mazurek, Obligacje korporacyjne na Catalyst, http://www.gpwcatalyst.pl/pub/files/materialy_
do_pobrania/Catalyst_broszura-korporacyjne.pdf, dostep 19.01.2014.

33 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995r. o obligacjach, Dz.U. nr 120, poz. 1300 z pézn. zm.

34 ]. Mazurek, Obligacje korporacyjne na Catalyst, http://www.gpwcatalyst.pl/pub/files/materialy_
do_pobrania/Catalyst_broszura-korporacyjne.pdf, dostep 19.01.2014.
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sowania (czesto wysoko$¢ zabezpieczenia przewyzsza warto$¢ udzielonego kredytu).
Najwazniejszg réznicg pomigdzy obligacjami a kredytem jest jednak sposéb sptaty
zadluzenia. W przypadku obligacji emitent w okreslonych interwatach czasowych
splaca odsetki, a kapital jest zwracany w dniu wykupu obligacji (co implikuje sto-
sunkowo niskie obcigzenia finansowe dla biezacej dziatalnosci przedsiebiorstwa),
natomiast w przypadku kredytu splata zadluzenia odbywa si¢ zazwyczaj poprzez
comiesieczng rate kapitalowo-odsetkowa (tym samym obciazajac biezacg dziatalnosé
emitenta mocniej niz obstuga zadluzenia z tytutu obligacji). Do pozostatych zalet
pozyskania finansowania z rynku kapitalowego poprzez emisje obligacji zaliczy¢
mozna jeszcze efekt marketingowy towarzyszacy ofercie sprzedazy czy notowaniom
na rynku kapitalowym oraz wzrost wiarygodnosci emitenta w zwiazku z koniecz-

nos$ciag wypelniania obowiazkéw informacyjnych.

Tabela 4. Pozyskiwanie finansowania z rynku Catalyst

Oferta publiczna z przydziatem
przez Gietde

Oferta publiczna z przydziatem
przez dom maklerski

Oferta prywatna

Podjecie przez Emitenta decyzji
o emisji obligacji. Rozwazenie
ratingu

Podjecie przez Emitenta decyzji
o0 emisji obligacji. Rozwazenie
ratingu

Podjecie przez Emitenta decyzji
o emisji obligacji

Dokonanie wyboru domu
maklerskiego i doradcéw

Dokonanie wyboru domu
maklerskiego i doradcéw

Wybér doradcy (opcjonalnie)

Przygotowanie niezbednej
dokumentacji zwigzanej z emisjg

Przygotowanie niezbednej
dokumentacji zwigzanej z emisjq

Przygotowanie niezbednej
dokumentacji zwigzanej z emisja

Zatwierdzenie dokumentu
informacyjnego przez KNF

Zatwierdzenie dokumentu
informacyjnego przez KNF

Plasowanie emisji (zbieranie
wptat za obligacje i rozliczenie
emisji)

Rejestracja obligacji w KDPW

Rejestracja obligacji w KDPW

Rejestracja obligacji w KDPW

Umowa z GPW

Przeprowadzenie oferty
i przydziatu obligacji przez GPW

Ztozenie wniosku
0 wprowadzenie i wyznaczenie
pierwszego dnia notowan

Przeprowadzenie oferty
i przydziatu obligacji przez GPW

Ztozenie wniosku o dopuszczenie
obligacji i wprowadzenie do
obrotu

Pierwsze notowanie obligacji
na rynku Catalyst

Ztozenie wniosku o dopuszczenie
obligacji i wprowadzenie do
obrotu

Pierwsze notowanie obligacji
na Catalyst

Pierwsze notowanie obligacji
na Catalyst

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie http://gpwcatalyst.pl/dla_emitentow, dostep 19.01.2014.
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4. Finansowanie dziatalnosci przedsiebiorstw
z wykorzystaniem IPO na polskim rynku kapitatowym

W latach 2009-2013 przedsigbiorstwa pozyskatly z polskiego rynku kapitalowego
w ramach pierwszej oferty sprzedazy papieréw warto$ciowych ponad 35,4 mld zl.
Z kwoty tej 35,5% pozyskane zostalo w drodze emisji nowych akeji na rynku gléwnym
GPW irynku NewConnect (12,6 mld z1), natomiast 64,5% z pierwszej emisji obligacji
na rynku Catalyst (22,8 mld zt). W przypadku rynkéw akcyjnych przedsiebiorstwa
pozyskuja zdecydowanie wigcej kapitalu z wykorzystaniem rynku gléwnego GPW.
Oferty pierwotne przeprowadzone na tym rynku w latach 2009-2013 wyniosty
11,4 mld z1, co stanowifo 90,7% pozyskanego kapitatu. Tym samym rynek NewCon-
nect pozwolil pozyskac spétkom w analizowanym okresie 1,2 mld zl, odpowiadajac
za 9,3% wartosci pozyskanego kapitalu z rynkéw akcyjnych w latach 2009-2013.

Rysunek 2. Udzial poszczegolnych rynkow w wartosci pozyskanego kapitatu
w ramach IPO
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

W okresie od powstania rynku Catalyst we wrzesniu roku 2009 do konca roku
2013 widoczna jest wyrazna tendencja przedstawiajaca rosngcy udzial rynku Cata-
lyst w zakresie wartos$ci pozyskanego przez przedsigbiorstwa kapitalu w ramach
emisji obligacji w stosunku do tacznej wartosci IPO na rynku kapitalowym w Polsce
(rysunek 2). W pierwszym, niepelnym, roku funkcjonowania Catalyst, pierwotne
oferty sprzedazy obligacji stanowily 33,6% wartosci ofert na rynku kapitalowym
w Polsce (z dominujgcym udziatem rynku gléwnego GPW na poziomie 55,9%).
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W kolejnych latach udzial ten systematycznie wzrastal, osiggajac na koniec 2013 r.
poziom 87,7%. Sredni udziat wartosci IPO z wykorzystaniem obligacji ksztaltowal
sie w latach 2009-2013 na poziomie 67,66% wobec udziatu rynkéw akcyjnych (rynku
gléwnego GPW i rynku NewConnect) na poziomie 32,34%. Tym samym prawdzi-
wym jest stwierdzenie, ze finansowanie dzialalnosci przedsiebiorstw poprzez IPO
instrumentéw diuznych na polskim rynku kapitalowym zyskuje na znaczeniu.

W analizowanym okresie przedsiebiorstwa pozyskaty najwigcej kapitatu w roku
2009 (rysunek 3). Rok ten byt wyjatkowy z powodu IPO przeprowadzonego na rynku
gtownym GPW przez Polskg Grupe Energetyczna S.A., ktéra pozyskala 5,97 mld zt
w ramach oferty akcji nowej emisji. Réwnolegle na rynku Catalyst przeprowadzona
zostala oferta Banku Gospodarstwa Krajowego o wartosci 2,55mld zt. W calym
2009r. faczna wartos¢ kapitalu pozyskanego przez przedsigbiorstwa w ramach IPO
wyniosta ponad 10,5mld z1.

Rysunek 3. Warto$¢ kapitalu pozyskanego w ramach IPO
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

W latach 2009-2013 zdecydowanie wigcej IPO zostalo przeprowadzonych
na rynku akcyjnym. Lacznie na rynku NewConnect oraz rynku gléwnym GPW
zadebiutowalo 542 emitentéw, wobec 171 debiutéw na rynku Catalyst. W latach
2009-2011 szczegdlng popularnosciag w zakresie przeprowadzenia IPO cieszyt si¢
rynek NewConnect. Udzial wspominanego rynku w liczbie IPO na rynku kapitato-
wym w Polsce wzrdst z 57,8% w 2009 1. do 66,9% w 2011 r. Od tego momentu zaczat
on stopniowo spada¢, wynoszac na koniec 2013 r. 39,6%. Inaczej wyglada sytuacja
w przypadku udziatu IPO na rynku Catalyst, ktory zyskuje stopniowo na znaczeniu.
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W 20091. liczba IPO z wykorzystaniem emisji obligacji stanowita 13,3% wszystkich
ofert pierwotnych, natomiast w 2013 r. bylo to juz 38,7%. Tym samym udziat liczby
IPO poprzez oferte pierwotng sprzedazy akcji nowej emisji spadt z 86,7% w 2009r.
do 52,3% w 2013r. Srednio liczba ofert pierwotnych z wykorzystaniem obligacji
w latach 2009-2013 stanowita 23,8% wszystkich ofert, przy udziale ofert sprzedazy
akcji na poziomie 76,2% (tabela 5).

Tabela 5. Liczba IPO na poszczegolnych rynkach i ich udzial

Rynek 2009 | Udziat | 2010 | Udziat | 2011 | Udziat | 2012 | Udziat | 2013 | Udziat
Rynek gtéwny GPW | 13 28,89%| 34 24,46% | 38 14,79% | 19 N45% | 23 21,70%
Rynek NewConnect | 26 57,78%| 86 61,87% | 172 | 66,92%| 89 5361% | 42 | 39,62%
Rynek Catalyst 6 1333%| 19 13,67% | 47 | 1829% | 58 | 3494%| 41 | 38,68%
Suma 45 1100,0% | 139 |100,0% | 257 | 100,0% | 166 | 100,0% | 106 | 100,0%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Srednie wartoéci IPO na poszczegélnych rynkach $wiadcza o tym, ze przedsie-
biorstwa pozyskuja jednostkowo zdecydowanie wigcej kapitalu w ramach oferty
pierwotnej obligacji anizeli oferty akcji. W latach 2010-2013 $rednia warto$¢ oferty
pierwotnej obligacji uksztaltowatla si¢ na poziomie 116 mln zt (rok 2009 zostat pomi-
niety z uwagi na malg liczbe emisji i duzg oferte BGK na poziomie 2,55mld z1, co
znieksztalca obraz rynku). W przypadku rynku gléwnego GPW (réwniez dla okresu
2010-2013, w 2009 r. wynik zostal znieksztalcony przez malg liczbe debiutéw i duza
oferte PGE o wartosci 5,97 mld z1) srednia warto$¢ pozyskanego kapitalu w ramach
emisji nowych akcji wyniosta 39,8 mln zt. Natomiast w przypadku rynku NewCon-
nect bylo to 2,7 mln zI w latach 2009-2013 i 2,8 w latach 2010-2013.

Inaczej sytuacja wyglada, gdy zamiast sredniej wykorzystana zostanie mediana
warto$ci IPO. W takim przypadku nie mozna jednoznacznie wskaza¢, na ktérym
rynku przeprowadzane sg wigksze wartosciowo IPO w ujeciu jednostkowym.
Dochodzi bowiem do naprzemiennej wymiany pomiedzy rynkiem gléwnym GPW
arynkiem Catalyst (jak np. z roku 2009 na rok 2010). Przy czym nalezy wskaza¢, ze
mediana o zerowej wartos$ci dla rynku gtéwnego GPW w 2012r. wynika z faktu, iz
az 15 spotek zadebiutowalo w tym roku, nie pozyskujac wezesniej kapitalu w ramach
oferty pierwotnej. W obu przypadkach bez watpliwosci pozostaje natomiast fakt,
iz rynek NewConnect jest miejscem przeprowadzania najmniejszych ofert sposréd
rynkéw prowadzonych przez GPW. Swiadczy o tym zaréwno relatywnie niska $rednia
warto$¢ IPO na tym rynku, jak i niska warto$¢ mediany IPO wzgledem zaréwno
rynku gtéwnego GPW, jak i rynku Catalyst (tabela 6).
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Tabela 6. Srednia i mediana wartoéci IPO na poszczeg6lnych rynkach (w mln z1)

2009 2010 20M 2012 2013
Wyszczegélnienie 2 g 2 g g g o E = g
g | 8, 8| 8| 8 || 88 %8| 8%
& = G = @ = a = @ =
30,0 435 355 57,9 0,0 20,2 33,22

Rynek gtéwny GPW | 532,4 143 377
2,9 11
19,9 8,0 | 1221 28,0 | 126,7 81 97,1

Rynek NewConnect 2,4 09
Rynek Catalyst 589,1 330

191

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zgodnie z teorig hierarchii zrédet finansowania sformulowang przez Myersa
i Majlufa® przedsiebiorstwa decydujg si¢ na wybor danego zrddla finansowania
wedtug kolejnosci okreslonej na liscie preferencji. Kolejne ze Zrédel wykorzystywane
jest dopiero w przypadku wyczerpania poprzedniego. W teorii sformulowanej
przez Myersa i Majlufa, z uwagi na asymetri¢ informacji, zarzady przedsigbiorstw
w pierwszej kolejnos$ci decyduja si¢ na finansowanie dziatalno$ci z wykorzystaniem
instrumentéw dluznych, a dopiero w nastepnym kroku siegaja po finansowanie

udzialowe.

Tabela 7. Spolki notowane rownolegle na rynkach Catalyst i na rynkach akcyjnych

Wyszczegélnienie 2009 2010 20M 2012 2013
Liczba IPO na rynku Catalyst 6 19 47 58 4
Spétki wezesniej upublicznione na rynku akcyjnym 2 9 30 32 2
Udziat spotek wezesniej upublicznionych 3333% | 4737% | 63,83% | 5517% | 53,66%

Zrédlo: opracowanie whasne.

Zgodnie z danymi przedstawionymi w tabeli 7 z przedsigbiorstw, ktére w latach
2009-2013 na polskim rynku kapitalowym zdecydowaly si¢ na przeprowadzenie
w latach 2009-2013 oferty pierwotnej obligacji, srednio co drugie przeprowadzilo
wczesniej oferte sprzedazy akcji (51% spolek przed oferta pierwotng obligacji zdecy-
dowalo si¢ na oferte pierwotnag akcji). W 2011 r. az 64% spotek, ktore zdecydowaly sie
pozyskac po raz pierwszy finansowanie w drodze emisji obligacji z wykorzystaniem
rynku Catalyst, bylo juz wcze$niej notowanych na jednym z rynkéw akcyjnych,

35 8. Myers, N. Majluf, Corporate financing and investment decisions when firms have information
that investors do not have, ,Journal of Financial Economics” 1984, 13, s. 187-221.
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czy to rynku gtéwnym GPW, czy rynku NewConnect. Tylko w latach 2009 i 2010
na rynku Catalyst przewazala liczba spétek, dla ktérych bylo to pierwsze pozyskanie
srodkow z rynku kapitalowego. Tym samym mozna stwierdzi¢, ze spotki decyduja
sie najpierw na pozyskanie srodkéw z rynku akcyjnego, dopiero w nastepnej kolej-
nosci starajg si¢ pozyskac finansowanie z rynku dtuznego, co jest niezgodne z teoria
hierarchii zrédet finansowania sformulowang przez Myersa i Majlufa.

5. Podsumowanie

Przeprowadzone badania w pelni pozwolily na realizacj¢ zaktadanego celu
niniejszego opracowania. Wyniki potwierdzaja hipoteze¢ gléwna, méwiaca o tym,
ze pierwotna oferta sprzedazy obligacji z wykorzystaniem publicznego rynku
instrumentéw dluznych odgrywa coraz istotniejsza role w zakresie pozyskiwania
finansowania przez przedsigbiorstwa w poréwnaniu z finansowaniem poprzez
pierwotng oferte sprzedazy akcji. Hipoteza ta zostata potwierdzona zaréwno w uje-
ciu warto$ciowym (suma przeprowadzonych ofert pierwotnych na rynku Catalyst
wzgledem sumy ofert IPO na rynku kapitalowym), jak i wzglednym (rosnacy udziat
liczby ofert przeprowadzonych na Catalyst w sumie ofert na rynku kapitalowym
w Polsce). Weryfikacja hipotezy czastkowej dotyczacej finansowania dzialalnosci
przez przedsiebiorstwa w pierwszej kolejnosci poprzez oferte pierwotna sprzedazy
obligacji, a dopiero w drugiej kolejnosci poprzez przeprowadzenie pierwotnej oferty
sprzedazy akcji wykazala, ze w latach 2009-2013 przedsigbiorstwa finansowaly swoja
dziatalnos$¢ niezgodnie z teorig hierarchii Zrédel finansowania Myersa i Majlufa,
decydujac sie w pierwszej kolejnosci na przeprowadzenie pierwotnej oferty sprzedazy
akcji, a dopiero w drugiej kolejnosci — na pierwotng oferte sprzedazy obligacji. Stan
ten by¢ moze wynika z koniecznosci zwigkszenia przez przedsiebiorstwa swojej
wiarygodnosci jako spolek publicznych przed pozyskaniem finansowania dluznego.
Werytikacja drugiej hipotezy czastkowej udowodnila, ze przedsiebiorstwa pozy-
skuja srednio wiecej kapitalu w ujeciu jednostkowym w wyniku przeprowadzania
pierwotnej oferty emisji obligacji niz w przypadku pierwotnej oferty emisji akcji.

Z uwagi na stosunkowo krétki okres funkcjonowania publicznego rynku instru-
ment6éw diuznych (tj. rynku Catalyst) oraz dynamiczny charakter zmian otoczenia
gospodarczego, ktdry moze w istotny sposob determinowac strukture finansowania
dziatalnosci przedsiebiorstw w zakresie finansowania udzialowego i dtuznego, nalezy
zaznaczy¢, ze istnieje konieczno$¢ kontynuowania badan w zakresie finansowania
dzialalnosci przedsiebiorstw z wykorzystaniem IPO na rynku kapitalowym w Polsce.
Istotne znaczenie dla wykorzystania przez przedsiebiorstwa poszczegolnych zrodet
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finansowania dostepnych na rynku kapitalowym w przyszlo$ci moga miec takze
upadlosci ogloszone w latach 2012-2013 przez emitentéw z rynku Catalyst (m.in.
Gant, DSS, PBG) i rynku NewConnect (m.in. Motor Trade Company, Sobet, R&C
Union) poprzez obnizenie zaufania inwestoréw do tych rynkéw.
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IPO Corporate Financing on Polish Capital Market

Summary

The article is aimed at answering the question how companies make use of initial
offering of equity and debt instruments in order to acquire financing from the pub-
lic capital market in Poland. The first section of the article presents the sources of
financing of corporate activities and the structure of the capital market. The second
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section characterizes the process of acquisition of financing from the equity and
bond markets. The third section includes the results of research on initial offer-
ing on the Polish capital market in the period of the last five years, i.e. in the years
2009-2013. The summary presents the author’s conclusions as well as the areas which
require further analysis. The conducted research allowed for the full implementation
of the assumed aim of the present study. The results confirm the main hypothesis
stating that the bond initial offering with the use of the public market debt instru-
ments is playing an increasingly high role in the area of acquiring finance by com-
panies in comparison with financing through equity initial offering. The verifica-
tion of the partial hypothesis concerning the financing of corporate activity in the
first place by bond initial offering and later on by equity initial offering revealed that
in the years 2009-2013 companies financed their activities contrary to the Myers and
Majluf hierarchy theory of financing sources deciding to deal with first the equity
initial offering followed by bond initial offering. The verification of the second partial
hypothesis proved that from the individual perspective companies on the average
acquire more capital as a result of bond initial offering than equity initial offering.

Keywords: equity, bonds, IPO, activity financing, capital market
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Krytyczna ocena teorii zarzadzania
przez wartosci (Managing By Values)

Streszczenie

Model zarzadzania przez wartosci (ang. Managing by Values - MBV) tworzy rame
dla wspdlczesnych lideréw i menedzeréw. Uwzglednienie wartosci w zarzadzaniu
wydaje sie wlasciwym kierunkiem zmian, cho¢ proponowane konkretne teorie
wymagaja jeszcze dalszego dopracowania na poziomie koncepcyjnym, gdyz teoria
MBYV nie jest wolna od wad. Gtéwnym kierunkiem rozwoju powinna by¢ zmiana
roli wartosci w zarzadzaniu: z roli narzedzia do realizacji celéw przedsigbiorstwa
na role przestrzeni, w ktorej podejmowane s decyzje. Zarzadzanie przez wartosci
stanie si¢ wowczas ,,zarzadzaniem z respektowaniem wartosci”.

Stowa kluczowe: zarzadzenie przez wartosci, MBYV, analiza, krytyczna ocena

1. Wprowadzenie

Modele zarzadzania przez wartosci (ang. Managing by Values; MBV) tworza rame
dla wspdtczesnych lideréw i menedzeréw. Zagadnienie wartosci, dawniej uznawane
za ,,zbyt migkkie”, by mogto by¢ wlaczone w powazne podejscie do zarzadzania,
obecnie zmienilo si¢ w centralng czes¢ w dyskusjach o kulturze organizacyjnej
i zmianach organizacyjnych. Wobec wagi, jakiej wspdlczesnie nabiera zarzadzanie
przez wartosci, powstala potrzeba krytycznej oceny istniejacych podejs¢ do MBV.
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Teoria MBV stanowi istotne usprawnienie procesu zarzadzania i uwzglednia
realia wspoltczesnosci. Ciagle, nieliniowe zmiany, niepewno$¢ kaza odwotywac sie
do kategorii bardziej stabilnych, a takg sg wartosci. Teoria MBV w ujeciu S.L. Dolana
jest relatywnie dobrze opracowana, zaréwno pod wzgledem koncepcyjnym, jak
i implementacyjnym oraz bazuje na wieloletnim do§wiadczeniu. Stanowi wazny krok
naprzdéd w teorii zarzadzania, konkretyzujacy weczesniejsze rozwazania na temat
wartosci i roli kultury organizacyjne;.

Teoria MBV nie jest jednak wolna od wad. Niektorzy krytycy zwracajg uwage na to,
ze nie jest do konca mozliwe zarzadzanie kultura organizacyjng i warto$ciami, tak
jak nie jest mozliwe zarzadzanie wolg cztowieka, a MBV wchodzi wlasnie w kategorie
programow do naginania wzorcow znaczen, idei i wartosci do woli zarzadzajacych.

Celem artykutu jest identyfikacja gtéwnych wad teorii MBV. Autor opracowania
zidentyfikowal kilka podstawowych grup wad:

« uzaleznienie procesu MBV od czynnikéw egzogenicznych,
o brak autonomii teorii, niepelnos¢, niespdjnosé,

o uzaleznienie wartosci od celow,

 instrumentalizm w podejsciu do pracownika i wartosci,

« niejasne zrdédla i kanony warto$ci korporacyjnych,
dystrakcja i dezorganizacja dziatan operacyjnych,

o brak udokumentowanego poparcia skutecznosci MBV.

2. Brak autonomii teorii, niepetnos¢, brak spojnosci

Badania wykazuja, ze duze firmy uzywaja jednoczesnie 11,4 narzedzi zarzad-
czych, ktdre ucielesniaja poszczegolne koncepcje zarzadzania, na przyklad plano-
wanie strategiczne, zarzadzanie przez misje, Total Quality Management, Six Sigma
benchmarking, Customer Relationship Management, zréwnowazona karta wynikéw
i wiele innych'. Guide to Management Ideas and Gurus wydany w 2008 roku, niecate
100 lat po ukazaniu sie¢ ,Zasad naukowego zarzadzania” W. Taylora uwazanych za
poczatek naukowego podejscia do zarzadzania, prezentuje 103 idee zarzadzania
i 54 wybitnych tworcéw. Jeszcze wigksza liste réznych modeli, technik i idei zarza-
dzania mozna odnalez¢ na stronie www.valuebasedmanagement.net. Oznacza to,
ze zarzadzanie z jednej strony nie jest wiedzg jednorodna, lecz sktada si¢ z wielu,
niezaleznych i powigzanych ze sobg koncepcji wykorzystywanych w praktyce. Z dru-

1 S. Lachowski, Droga wazniejsza niz cel. Wartosci w zyciu i biznesie, Wydawnictwo Studio EMKA,

Warszawa 2012, s. 161-162.
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giej strony wiedza i praktyka zarzadzania sa niezwykle bogate, skoro, statystycznie
biorac, na przestrzeni 100 lat kazdego roku powstawatla wiecej niz jedna koncepcja.
Teoria MBV wpisuje si¢ w ten kanon narzedzi i modeli, nie stanowigc calkowicie
autonomicznej teorii zarzadzania, cho¢ autorzy koncepcji to wlasnie sugeruja. Jest
uzalezniona od stosowania innych modeli i narzedzi. Jako taka koncentruje si¢ przede
wszystkim na ,,zapleczu” gtéwnej dziatalnosci przedsigbiorstwa i jest odpowiedziag
na poszukiwanie spolecznego spoiwa i motywatora zaangazowania na rzecz firmy;,
niezaleznego od okolicznosci zewnetrznych (zmiennosci).

Miejscami wydaje si¢ takze niejednorodna (niespdjna) oraz zawierajaca zbyt
duzo stwierdzen ogélnikowych, popartych by¢ moze subiektywnym doswiadcze-
niem autordéw, ale niekoniecznie badaniami naukowymi. Poszczegdlne wersje sa
obcigzone charakterem i osobowoscig (systemem warto$ci) tworcow i propaga-
toréw, np. Blanchard wydaje sie zaleca¢ (studentom) ,,programowanie umystu
na pozytywne myslenie”. Nie jest jednak nigdzie udowodnione, Ze takie pozytywne
myslenie (a wiec odrzucenie czy ignorowanie negatywnych mysli) bedzie przynosito
zamierzone skutki, szczegoélnie dtugoterminowo, w przedsigbiorstwie zarzadzanym
przez wartosci.

Sam fakt istnienia dwoch gtéwnych, konkurencyjnych, rézniacych sie gtéwnie
szczegolami implementacji, koncepcji o tej samej nazwie (w jezyku angielskim): MBV
- Blancharda i O'Connora oraz S.L. Dolana i jego wspdtautoréw, a takze zastrzeze-
nie znakéw towarowych zwigzanych z MBV moze rodzi¢ pewien dysonans. Mimo
otwarto$ci autoréw nie ulatwia to analizy naukowej koncepcji. Taki stan rzeczy
moze rodzi¢ takze watpliwosci pojeciowe.

W tak okreslonych granicach zarzadzanie przez wartosci dochodzi do poznawczej
granicy naukowego zarzadzania z nierozstrzygnietym problemem teorii i hierarchii
wartosci oraz warto$ciowania: co powinno by¢ pierwsze, wazniejsze? Proba laczenia
sagdow normatywnych z kategoriami ekonomicznymi - finansowymi, organizacyj-
nymi, zarzadczymi, praktycznymi problemami, wydajnoscig itd. - jest zagadnie-
niem okreslanym jako gilotyna Hume’a, a jego rozwigzania lezg juz poza granicami
zarzadzania oraz w ogdle nauk ekonomicznych - w filozofii. Mimo, ze MBV jest
niekiedy okreslana jako ,filozofia” zarzadzania, z filozofig w klasycznym sensie nie
ma duzo wspolnego. MBV nie odnosi si¢ do tej poznawczej granicy.

3. Uzaleznienie wartosci od celow

Mimo ze MBV jest teorig ogdlnag, jest umiejscawiana w strukturze kultury
organizacji pomiedzy wizja i strategia a misjg firmy. Z wartosci zarzadzanych za
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pomoca MBV wynikaja wizja i strategia?, ale wartosci jako takie — wynikaja albo
powinny uzupelnia¢ misje — ogélny cel dzialania firmy (,wartosci sg tacznikiem
miedzy misjg przedsiebiorstwa i jego wizja, okreslajg podstawowe, niezmienne zasady
dzialania, wskazuja, jak dazy¢ do celu™). Wartosci sa uwazane za gtéwny sktadnik
kultury organizacyjnej, poniewaz bazuja na wspolnych wierzeniach dotyczacych
tego, do czego ma dazy¢ przedsiebiorstwo*. Oznacza to, Ze istnieje co$ ogolniej-
szego (wyzsza warto$¢) niz wartosci zasadnicze w firmie. Jesli zatem wyznawane
warto$ci zasadnicze nie realizujg misji ze wzgledu na zewnetrzne okolicznosci lub
realia rynkowe — winny zgodnie z logikg by¢ zmienione®, co stanowi wspominany
wezesniej czynnik zmienno$ci kultury korporacyjnej, w momencie gdy MBV miata
by¢ odpowiedzig na zmienno$¢.

Proces MBV wg Blancharda obejmuje fazy: sprecyzowanie swojej misji, celow
i wartosci, nastepnie propagowanie misji i wartosci, a na koniec dostosowanie
codziennych dziatan do misji i warto$ci®. Dolan i Garcia sugerujg podobne kroki:
odnalezienie lidera zmiany, ,,destylacje” wspdlnych wartosci, prace w zespolach
projektowych, rozwijanie nowych praktyk i polityki oraz audytowanie (kontrole)
zaangazowania organizacji w realizacje nowych wartosci. Dolan i Garcia twierdza,
ze zarzadzanie przez warto$ci mozna stosowaé zaréwno na cele indywidualnej
refleksji oraz formutowania osobistej strategii, jak i jako podstawe filozofii oraz
praktyki menedzerskiej. Wartosci przyjete i analizowane w konkretnej formie moga
i powinny by¢ stosowane jako narzedzie w zarzadzaniu’, ktdre stuzy do integrowania
strategicznego zarzadzania z polityka dotyczaca ludzi i budowaniem po$wigcenia®.
Jesli warto$ci sa narzedziem do osiagania celu, to wciaz cel do osiagniecia (wyzsza
warto$¢) ma swoje zrodlo na zewnatrz systemu, jakim jest przedsiebiorstwo. War-

2 Tbidem, s. 247.
3 Ibidem, s. 264.

4 R.L. Fitzpatrick, A literature review exploring values alignment as a proactive approach to con-
flict management, ,,International Journal of Conflict Management” 2007, Vol. 18, No. 3, ABI/INFORM

Complete, s. 291.

5> Itappears that strategic thinkers and decision makers need to be able to adapt and change to meet

the demands of the marketplace (values associated with vision), whilst also motivating and encoura-
ging employees to commit to the changes and work towards the new vision (operating values)”; G. Step-
toe-Warren, D. Howat, I. Hume, Strategic thinking and decision making: literature review, ,Journal of
Strategy and Management” 2011, Vol. 4, No. 3, s. 245.

6 K. Blanchard, M. O’Connor, Zarzgdzanie poprzez wartosci, Wydawnictwo Studio EMKA, War-
szawa 1998, s. 35.

7 M. Raich, S.L. Dolan, J. Klimek, Globalna transformacja biznesu i spoleczeristwa, Difin, Warszawa
2011, s. 253.

8 S.L. Dolan, S. Garcia, B. Richley, Managing by values. A Corporate Guide to Living, Being Alive,

and Making a Living in the 21st Century, Palgrave MacMillan, New York 2006, s. 17.
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tosci jako narzedzie dopuszczajg zatem stosowanie technik (np. psychologicznych,
socjotechnik, inzynierii spolecznej, NLP), ktére zachowaja ztudzenie utrzymywania
wiasnych wartosci i swobody decyzji, spowoduja okreslone nie tyle konkretne zacho-
wania konkretnych oséb, ale porusza cale grupy poprzez ingerencje w ich systemy
warto$ci. W takim ujeciu MBV nalezaloby sadzi¢, ze rowniez Hitler, Stalin i Mus-
solini, a takze i wielu hakeréw ze stynnym Kevinem Mitnickiem na czele, stosowali
pewien nieuswiadomiony rodzaj zarzadzania przez wartosci - powodowali, ze ludzie
autentycznie zaczynali wierzy¢ w wartosci, ktore byty podporzadkowane ,wyzszym”
celom publicznym, narodu czy konkretnych oséb. J. Hoopes dodaje, ze moralna
arogancja, ktéra doprowadzita do skandalu z udziatem Enronu, takze miata swe
korzenie w XX-wiecznym ,kulcie” przywddztwa opartego na wartosciach’. W tych
przypadkach wartosci stanowily zatem narzedzie sterowania grupami. Faza 2. przy-
toczonego procesu az nadto kojarzy si¢ w tym kontekscie z pejoratywnie odbierang
propaganda. Tylko jesli przedsigbiorca/dyrektor naczelny/zarzad/wlasciciel - czyli
»decydenci wartosci firmy” ustanowig dobry cel, przy efektywnym zaimplemento-
waniu MBYV, postawy i zachowania 0s6b zarzadzanych beda dobre. Z kolei ze ztych
przestanek moga wynikna¢ zaréwno dobre, jak i zte postawy i zachowania. Wpraw-
dzie ustalenie misji przedsigbiorstwa, ktdre nie jest prowadzone przez pojedynczego
przedsigbiorce, wymaga kompromisu (negocjacji i konsensusu) wyznawanych war-
tosci lub uwzgledniania warto$ci gtéwnych interesariuszy (akcjonariuszy, zarzadu,
menedzerdw, pracownikow, kontrahentow, klientéw), jednak osoba odpowiednio
wyszkolona we wplywaniu na ludzi réwniez moze pozostalym zaszczepi¢ wartosci
podlegajace wlasnym celom tak, Ze stang si¢ jego ,,agentami”, a w polaczeniu z odpo-
wiednimi cechami osobowosciowymi i charakterem moze stac si¢ gtéwnym, cho¢
niekoniecznie formalnym liderem zmiany organizacyjnej.

4. Instrumentalne podejscie do wartosci i pracownika

Teorie MBV mimo swej niewatpliwej nowatorskosci, jak zauwazono, koncentruja
sie na sterowaniu - sterowaniu wartosciami, co ma potencjal ingerencji w inng war-
to$¢, intuicyjnie wigksza, wolnos¢ jednostki, nawet gdy ta w sposdb wolny zgodzi si¢
na podleganie korporacyjnym warto$ciom. Ta wada jest odziedziczona po teoriach
zastepowanych przez MBV - zarzadzaniu przez instrukcje (MBI) i zarzadzaniu

°  http://www.csrwire.com/blog/posts/563-from-heroism-to-values-based-leadership-the-contem

porary-cult-of-corporate-executives.
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przez cele (MBO). Instrumentalnos¢ warto$ci moze budzi¢ sprzeciw u osob, ktére
traktujg idee okreslane jako ,,wartosci” jako co$ nieinstrumentalnego.

Dolan, Richley, Garcia i Lingham twierdza, Ze w organizacjach, ktore przestaly
by¢ traktowane jako systemy mechaniczne, a zaczely jako zlozone zyjace systemy,
istnieja tzw. dziwne atraktory (pojecie z teorii chaosu), ktére pozwalaja na poja-
wianie si¢ systeméw dynamicznych, dla odréznienia od ,normalnych” atraktoréw,
ktore sg ,,ideami, wierzeniami, wartosciami lub etyka wystarczajacej stabilnosci
i przenikalno$ci, ktére przyciggaja uwage systemu i powoduja powtarzalny schemat
zachowania”. Autorzy ci (miedzy innymi) uwazajg, Ze warto$ci w organizacji
sa wlasnie takimi ,,dziwnymi atraktorami”. Wartosci zatem s3 sprowadzone do
poziomu ,generatora niepewnosci’, albo czynnika powodujacego bledy staty-
styczne, uniemozliwiajace w pelni mechanistyczne zarzadzanie. Zostaly zatem
odpersonalizowane - pozbawione niezaleznosci i uniwersalnej fundamentalnosci,
w poréwnaniu do warto$ci ogélnoludzkich pozbawione cz¢sci sily, ktéra popycha
ludzi do dziatania'’.

Jezeli organizacja pragnie wykorzystywac swoich pracownikéw wytacznie
instrumentalnie, wowczas ludzie postrzegani sa wylacznie w kontekscie ich fizycz-
nej obecnosci, cielesnosci. Naturalnie nie oznacza to postulatu tworzenia kultur,
w ktorych ludzie przychodzi¢ beda do pracy wylacznie po to, by spedzi¢ przyjemnie
czas. Jednak w obecnym ksztalcie MBV brakuje podkreslenia ztozonosci i bfedno-
$ci natury ludzkiej, ktora w szczegolnosci taczy elementy ciata i ducha, osobowo$é
i nastrojowos¢ — zatem pewne nieracjonalnosci, ktére moga powodowac niespojnosci
dzialan czlowieka z wyznawanymi warto$ciami. Brakuje podkreslenia jego godnosci
jako czlowieka; nie nalezy réwniez zapominac o podstawowym celu, w jakim wcho-
dzi on w relacje z pracodawca. Gdy pamigta si¢ o tych brakach MBV, dopasowanie
pracownikow do wizji i misji organizacyjnej jest catkiem mozliwe.

Instrumentalne podejscie do wartosci w potaczeniu z uzaleznieniem wartoéci
od celéw moze powodowac cheé wykorzystania warto$ci jako narzedzia do kontroli
pracownikéw bez potrzeby bezposredniego na nich wptywania poprzez instrukeje czy

10" L. Fitzgerald, F. van Eijnatten, Chaos speak: a glossary of chaordic terms and phrases, ,,Journal of
Organizational Change Management” 2002, Vol. 15, No 4, s. 412-423.

11 Values are defined as our preferences and priorities that reflect what is important to us. They
are considered abstract concepts we hold as important because of our beliefs about how life »ought«
to be lived and believe we gain insight into the world-views of people by learning the relative impor-
tance (priority) they place on values”, R.L. Fitzpatric, A literature review exploring values alignment as
a proactive approach to conflict management, ,,International Journal of Conflict Management” 2007,

Vol. 18 No. 3, s. 286.
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wyznaczanie zadan. MBV moze by¢ wykorzystane zatem jako zakamuflowana wersja
zarzadzania przez instrukcje'?, ktora jeszcze bardziej uraga godnosci pracownikow.

Jakkolwiek autorzy i deweloperzy koncepcji MBV starajg si¢, by MBV byta dla
pracownikow i podmiotéw zarzadzania (0os6b podlegajacych zarzadzaniu) jak naj-
mniej inwazyjna (wspolne uzgadnianie celéw, wzajemne dopasowania, kompromisy;,
negocjacje), wcigz jest to proba znalezienia sposobu na internalizacje tzw. wartosci
korporacyjnych przez podmioty zarzadzania, zatem ingerencji w ich systemy war-
tosci. Nie nalezy wprawdzie tego ocenia¢ jako co$ zte albo dobre, gdyz praca jest
i prawdopodobnie zawsze bedzie integralng czescig zycia biologicznego cztowieka,
niezaleznie jaka forme wybierze - bardziej przedsiebiorczg czy mniej, z wigkszym
czy mniejszym ryzykiem, szerokim czy waskim otoczeniem - i tak pewne war-
tosci ,,korporacyjne” czy tez warto$ci zwigzane z pracg bedzie posiadal w swoim
systemie warto$ci. Ingerencja zatem moze polega¢ na negocjacji czy indukowanym
przeniesieniu pewnych wartosci zwigzanych z pracg na wyzszy poziom waznosci.
Jednak takie przeniesienie powoduje zmniejszenie wazno$ci innych wartosci. Moze
to powodowac w skrajnych przypadkach zapas¢ moralno-etyczna czy tez stopniowa
utrate dotychczasowego zycia osobistego — rodziny, przyjaciot, wlasnych zaintere-
sowan, gdy wartosci korporacyjne zostang zinternalizowane w stopniu przewyz-
szajagcym wartosci rodzinne. W mniej skrajnym przypadku préba zarzadzania
warto$ciami innych ujawniona w swej istocie moze spowodowac to, czego autorzy
koncepcji probujg unikngé - alienacje, wycofanie, zmniejszenie zapatu, poczucie
bycia wykorzystanym. W relacji do innych form zarzadzania moze si¢ okaza¢, ze
mniej integracyjne sposoby zarzadzania — poprzez cele czy instrukcje beda bardziej
przyjazne dla pracownikéw ze wzgledu na niezalezno$¢ wobec ich zycia osobistego.
W zaleznosci od przyjetych celow (wartosci podlegaja w MBV celom), organizacja
moglaby ocenia¢ zaangazowanie kosztem relacji rodzinnych pozytywnie lub nega-
tywnie. Gdyby do tego chciala ingerowac i wptywa¢ na wartosci prywatne - byloby
to o tyle nieuprawnione ze wzgledu na brak obiektywizmu, co ingerujace w jedna
z najglebszych sfer i wartosci cztowieka - jego wolnos¢.

12 J. Hoopes, From Heroism to Values-Based Leadership: The Contemporary Cult of Corporate Executives,
blog, Oct 02, 2012, http://www.csrwire.com/blog/posts/563-from-heroism-to-values-based-leadership-
the-contemporary-cult-of-corporate-executives.
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5. Uzaleznienie procesu MBV
od czynnikéw egzogenicznych

MVB w obecnym ksztalcie, ktéry wynika z teoretycznej prezentacji wymienianych
wczesniej autoréw, nastawiona jest na instrumentalizacje wartosci organizacyjnych.
Nie nadaje si¢ zatem do zarzadzania we wszystkich rodzajach sytuacji. Nie tylko
sposdb wykorzystania MBV, lecz takze sam fakt wykorzystania s3 uwarunkowane
egzogenicznie. Proces MBV jest silnie uzalezniony od czterech grup aspektow':

1) spoleczno-instytucjonalnych (historia, kultura narodowa, religia, rozwéj demo-
kracji, rozwoj gospodarczy, sytuacja spoleczno-polityczna),

2) organizacyjnych (rodzaj sektora, branzy, wielkos¢ sektora, struktura rynku,
pozycja na rynku, struktura wlasnosciowa, najwazniejsi udzialowcy),

3) wewnatrzorganizacyjnych (historia organizacji, kultura organizacyjna i aktualne
wartosci, przywddztwo, system organizacyjny),

4) aspektow poziomu indywidualnego (charakter i osobowos$¢ menedzerow, pra-
cownikow, zaangazowanie pracownikow, ptec).

Zarzadzanie przez wartosci jest zatem wprost zalezne od kultury z calg ideolo-
gia i paradygmatami, ktéra wyznaje inicjator przedsiewzigcia oraz jej kodyfikacja,
ktérg moze wykorzystywac do znajdowania podobnych sobie wspotpracownikdow,
aby moc zarzadza¢ wspdlnymi warto$ciami. Inne zarzgdzanie przez wartosci beda
mieli chrzedcijanie, inne muzulmanie; inne neoklasycy, keynesisci, a jeszcze inne
komunisci. Cze$¢ z tych zmiennych jest wzglednie stata (historia, osobowos¢), ale
cze$¢ zmienia si¢ dynamicznie (pozycja na rynku, sytuacja spoleczno-polityczna).

S. Lachowski pisze, ze ,Wartosci zasadnicze przedsigbiorstw, podobnie jak war-
tosci przyjmowane przez ludzi, stanowia zwykle zamkniety zestaw ponadczasowych
idei, majg rzeczywiste znaczenie dla czlonkéw organizacjiisg przydatne w realizacji
celow biezacych oraz strategii dzialania”. Trudno si¢ nie zgodzi¢ z tym, ze dorosli
ludzie kieruja sie okreslonymi warto$ciami przez wigksza czes¢ zycia i rzadko
je zmieniajg. Ta wlasnie niezmiennos$¢ daje im mozliwos$¢ spokojnego dziatania
izmniejsza ,koszty transakcyjne”, czyli strach przed nieznanym, stabilizuje wybory.
W przypadku przedsiebiorstwa teoria MBV zaklada ciagla adaptacje wartosci. Jesli
jednak proces MBV jest uwarunkowany egzogenicznie, wartosci korporacyjne beda
sie zmienialy, co moze pociagna¢ za soba wzrost kosztéw transakcyjnych i organi-

13 K. Jaakson, Management by values: are some values better than others?, ,,Journal of Management
Development” 2010, Vol. 29, No. 9, s. 798.
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zacyjnych dostosowywania kultury do warunkéw zewnetrznych, a przyjmuje sie,
ze te s3 dynamiczne, zmienne i nieliniowe.

MBYV nie odnosi si¢ do problemu réznic uwarunkowan wartosci w przypadku
wystepowania takowych jednoczesnie — np. wérdd réznych istniejacych interesariuszy
przedsigbiorstwa. Problem niedopasowanego pojedynczego pracownika, ktéoremu
nie odpowiadaja nowe wartosci, ,wypracowane” albo narzucone, mozna prosto
rozwigzaé przez wypowiedzenie. Buddysta — wegetarianin, chronigcy wszelkie
zycie, nie musi i nie powinien pracowaé w rzezni. Ma tez pewnie §wiadomos¢, ze nie
narzuci swojego systemu i hierarchii wartosci ani wlascicielom, ani kolegom z pracy.
Jednak w przypadku zréznicowanej grupy wiascicieli czy spolecznosci i otoczenia
przedsigbiorstwa problem réznic wartoséci nie jest adresowany przez teori¢ MBV.

MBYV zaklada skutecznos$¢ stosowania wartosci korporacyjnych jako narzedzia,
milczaco zaklada zatem wigksza site oddziatywania warto$ci korporacyjnych niz
wartosci indywidualnych, czy tez probe wykorzystania sity korporacyjnej w przypadku
konfliktu warto$ci do narzucenia wartosci, lub jak to okreslajg niektorzy autorzy,
zapewnienia zbieznosci'. Biorac pod uwage, ze wartosci sa motywacja dziatania
czlowieka - a dokladniej — pewnego rodzaju dziatania: wybordéw, konflikt wartosci,
ktory sie pojawia w przedsigbiorstwie, ktdre chce wypracowac albo narzuci¢ wezesniej
wypracowane wartosci, moze powodowac reakcje w postaci powrotu do kierowa-
nia si¢ wylacznie wlasnymi warto$ciami i odrzucenia wartosci korporacyjnych, co
moze dalej powodowac¢ frustracje, zmniejszy¢ wydajnos¢ pracy i atmosfere. Bedzie
to $wiadczylo o tym, ze zalozenie o wigkszej sile wartosci korporacyjnych nie jest
spetnione, a MBV nie jest skuteczna.

6. Niejasne zrédta i kanony wartosci korporacyjnych

Koncepcja MBV kladzie zbyt duzy nacisk na sterowanie wartosciami, a zbyt
maly na ,,pokore przedsiebiorstwa” wobec otoczenia wewnetrznego i zewnetrznego,
na ich poznawanie i dostosowywanie siebie i wtasnych wartosci do wartosci z oto-
czenia. Nie jest jednoznaczna geneza ,wlasnych” warto$ci przedsigbiorstwa — war-
tosci korporacyjnych, ktére winny by¢ internalizowane. Moga one wszak wynikaé
z ;umowy spofecznej” pracownikéw, moga by¢ narzucane przez kierownictwo czy
wiascicieli lub tez wybierane przez menedzeréw z dostepnego w literaturze lub zna-
nego z praktyki menedzerskiej kanonu wartosci na podstawie wczesniej okreslonych
kryteriéw. Nie istnieje takze (na razie?) jednolity kanon wartosci korporacyjnych,

14 G. Steptoe-Warren, D. Howat, I. Hume, Strategic thinking..., op.cit.
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na ktérym mozna byloby sie oprze¢, konstruujac system wartosci przedsigbiorstwa,
a wymieniane w literaturze wartosci sg u§rednieniem olbrzymiej ich r6znorodnosci
(np. Corporate Value Index'®). Badania nad warto$ciami s fragmentaryczne, skon-
centrowane na krétkim terminie i maja ograniczone zastosowanie w praktyce'®. Nie
istnieje takze jednolita definicja wartosci organizacyjnych, ktére stoja u podstawy
teorii MBV, a istniejace definicje ro6znig si¢ co do istoty. Jednoczesnie, jak zauwaza
K. Jaakson', rézni autorzy uzywajg terminu wartosci do uwydatnienia réznych
aspektow istoty pojecia wartosci.

Spoleczenstwa, aby funkcjonowaé w dlugim terminie, uzgadniaja pewne war-
tosci, ktore stawiajg intuicyjnie wyzej niz inne. Takimi wartosciami sg np. milos¢,
wolno$¢, odpowiedzialnos¢, racjonalnos¢, a takze wartosci zbiorowe: zgoda, spokdj,
bezpieczenstwo grupy i jednostek, przetrwanie. Jesli przedsiebiorstwo chce inte-
growac swoje specyficzne wartosci (w koncu wartosci przedsiebiorstwa wynikaja
ze specyficznych przestanek) z warto$ciami pracownikdow, to przede wszystkim
muszg wpisywac sie w warto$ci spoleczenstwa, w ktorym dzialaja, czyli np. przyjaé
najwyzsza warto$¢ w przedsigbiorstwie, jaka przyjmuje spoleczenstwo — mitosc¢,
wolnos¢ albo ,,nieczynienie zta” — enigmatycznie, ale krétko i jasno, jak to zrobita
firma Google, a dopiero nastepnie probowac tworzy¢ zespoty na podstawie dodat-
kowych kryteridéw i ,negocjowac¢” inne wartosci.

W istocie MBV rzadko mozna odnalez¢ odwolania (sugestie stosowania jako
warto$ci korporacyjne) do konkretnych wartosci ogélnoludzkich, zatem ogol-
niejszych niz wartosci organizacyjne, ktore sa nieco sztucznie identyfikowane
w rozproszonych badaniach empirycznych, wewnetrznych negocjacjach czy tez
dzigki okre§lonym narzedziom zarzadzania, dostarczanym m.in. przez MBV lub
tez odgdrnie narzucanym przez decydentéw wysokiego szczebla (przedsiebiorcow,
wlascicieli, strategow, zarzad).

Wspoélne wartosci — czy to wypracowane, czy narzucone — pozostang pewna
warto$cia $rednia. Srednia jako miara centralna jest po pierwsze obcigZona nie-
dostateczng informacja o zbiorowosci, a po drugie jest w stanie ukaza¢, nawet
w spolaryzowanym $rodowisku, ,,wspdlne” wartosci, ktérych w rzeczywistosci nie
ma albo nikt ich nie wyznaje.

15 http://www.onboard.pl/pl/badania_publikacje/corporate_values_index/.

16 R.L. Fitzpatrick, A literature review exploring values alignment as a proactive approach to con-
flitc management, ,International Journal of Conflict Management” 2007, Vol. 18, No 3, ABI/INFORM
Complete, p. 280-305.

17 K. Jaakson, Management by values..., op.cit.
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W MBV nie stanowi luki proces wdrazania, ktéry niezaleznie od podejscia
wydaje si¢ by¢ logiczny i spojny. Operacyjnych rozwigzan praktycznych problemoéow
jest wiele i dostosowane sg one do réznych rodzajéw organizacji, sytuacji czy tez
osobowosci, czasem ich wybdr moze by¢ tez podyktowany przypadkiem losowym.
Wazng luka wydaje si¢ by¢ akt wyboru lub/i proces ustalania i propagowania warto-
$ci organizacyjnych w trakcie zmiany organizacyjnej, ktére majg by¢ ,,prawdziwym
szefem™® czy tez ,fundamentem, na ktérym budowana jest organizacja™”, dlatego
ze podporzadkowane sg wcigz celom przedsiebiorstwa. A celem przedsi¢biorstwa
wcigz moze by¢ klasyczny czysty zysk. Odpowiednikiem tej luki w trakcie zaktadania
przedsiebiorstwa lub zmiany zespolowej jest dobdr oséb podporzadkowany mis;ji.
Proces precyzowania warto$ci jest ponadto z jednej strony procesem dopasowywania,
az drugiej procesem usredniania warto$ci - zaspokajania wszystkich interesariuszy.
Jednak dorobek nauk $cistych pokazuje, ze stosowanie $rednich (albo innych miar
tendencji centralnej) jest zubozone o wskaznik zréznicowania (zmiennosci, rozkladu).
Z kolei dorobek nauk humanistycznych ukazuje, ze wprawdzie oba te wskazniki
sa niekiedy skuteczne w pokazywaniu kierunku rozwoju, a takze wyznaczaniu celow,
jednak nie umozliwiaja wnioskowania w kierunku poszczegoélnych jednostek, co
oznacza mniejszg skuteczno$¢ oddzialywania wypracowanego ,kanonu wartosci
organizacyjnych” na poszczegolne jednostki, gdyz statystycznie w kazdym przypadku
jednostka bedzie zgadzala si¢ jedynie cz¢$ciowo z tym kanonem. Stosowanie MBV
jako wylacznej techniki zarzadzania organizacjg czy tez ,,stylu zycia firmy” nie bedzie
zatem efektywne i moze nie wystarczy¢ do utrzymania stabilnego rozwoju firmy.

7. Dystrakcja i dezorganizacja dziatan operacyjnych

Postawienie wartosci w centrum przedsigbiorstwa oraz koncentracja uwagi pra-
cownikow i interesariuszy na integrowaniu wartoséci nie moze wyprze¢ dazenia do
osiggania finansowych parametréw przedsiewziec ani tez koncentracji na konkret-
nych zadaniach operacyjnych i rozwigzaniach. Zbytnia intensywno$¢ wprowadzania
w zycie MBV moze skutkowa¢ obnizeniem ilo$ci czasu, ktére pracownicy spedzaja
na podstawowych zadaniach operacyjnych.

18 K. Blanchard, O’Connor M., Zarzgdzanie poprzez..., op.cit., s. 46.

19 R.L. Fitzpatrick, A literature review exploring values alignment as a proactive approach to con-
flictc management, ,International Journal of Conflict Management” 2007, Vol. 18, No 3, ABI/INFORM
Complete, s. 291.
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Zarzadzanie przez wartosci, jako koncepcja wymagajaca przeznaczenia okreslo-
nych $rodkoéw, czasu i uwagi pracownikéw i innych interesariuszy, bedzie najefek-
tywniejsza w przypadku $rednich i duzych przedsiebiorstw. Mimo ze, technicznie
rzecz biorgc, przedsigbiorstwa mate i mikro mogag ja wdraza¢, trudniej bedzie im
podja¢ ten wysitek — samodzielnie albo z pomocg konsultantéw.

8. Brak udokumentowanego poparcia skutecznosci MBV

Wadg rozwigzania MBV z punktu widzenia menedzerdw jest takze brak publicz-
nie dostepnych badan skutecznoséci metody, na co zwracaja uwage badacze zajmu-
jacy sie tematem?®’. MBV wcigz jest rozwijana gléwnie na poziomie teoretycznym,
ana poziomie praktycznym - w konsultingu i szkoleniach. Informacje o skutecznosci
pozostaja zatem ukryte w doswiadczeniach konsultantéw i autorow.

9. Krytyka modelu MBC

Kilka lat po wydaniu ,,Zarzadzania przez wartosci” S.L. Dolan wydal dwie
ksiazki, poglebiajace tematyke MBV, a w szczegdlnosci nastawione na praktyczne
wdrazanie koncepcji. Wraz ze wspotautorami zasugerowal, ze wkrétce w zarzadzaniu
pojawi sie ,,co$ calkiem nowego, pochodzacego bezposrednio ze §wiata biznesu, co
znaczaco wykracza poza zarzadzanie przez warto$ci (MBV) lub odpowiedzialno$é
spoleczng (CSR), dajac przedsiebiorstwom mozliwos¢ zaistnienia w pelnym zakresie
i wplywania na histori¢”. Podejscie takie autorzy okreslili roboczo ,,zarzagdzaniem
przez przekonania” (Management by Conscience, MBC).

Mimo préby konkretyzowania zalozenn model MBC wymaga doprecyzowania
i dopracowania zaréwno w warstwie uzasadnienia, zalozen, istoty, jak i implemen-
tacji. Wydaje sie, ze model stanowiacy ,wklad w urzeczywistnianie innego $wiata”
nie jest potrzebny, aby przedsiebiorstwo dziatalo sprawnie. Autorzy postuguja sie
niemal kosmologicznymi lub New-Age'owskimi odwotaniami (,wykwintna §wia-
domos¢”, ,wyrafinowana swiadomos$¢ emocjonalna”, ,przebudzenie §wiadomosci”,
»do$wiadczenia w obcowaniu z naturg”). W tym kontekscie dziwi fakt, ze okreslenie
MBC powstato w efekcie uczestniczenia na konwencie medytacyjnym Raya Yoga*..
Nieprecyzyjne, niedookreslone pojecia odrywaja model od rzeczywistosci fizycznej

20 K. Jaakson, Management by values..., op.cit.
21 M. Raich, S.L. Dolan, J. Klimek, Globalna transformacija..., op.cit., przypis 6 na s. 42.
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i przenosza ja do rzeczywistosci duchowej, a stosowana nomenklatura sprawia, ze
model w takiej postaci, w jakiej zostal przedstawiony przez autoréw, jest nierealny.

Ponadto autorzy koncepcji MBC, utrzymujac korzenie modelu w teorii przed-
siebiorstwa, poszukujg jednoczesnie ogélnej zasady, ktdra nalezaloby sie kierowac
w zyciu. Sugerujac, zeby celem firmy nie byt wylacznie zysk, prébuja jednoznacznie
okresli¢ ,,prawdziwy”, ,najwazniejszy” i uniwersalny cel. Zapominaja, ze warto$§¢
pracownika (dobra samego w sobie), nie jako zasobu ale jako czlowieka, nie zalezy
od tego, czy czlowiek ten zgadza si¢ z misja firmy, celami jej dzialania czy metodami.
Kieruje si¢ on warto$ciami, ktore sam uwaza za subiektywne, abstrahujac od uniwer-
salnej faktu, czy istnieja obiektywne wartosci czy nie, i wdraza je w zyciu pozazawo-
dowym, ktdre traktuje jako niezalezne, a samg firme wartosciuje wedtug wlasnego
systemu warto$ci. Model MBC jest zbyt daleko idacy nawet jak na tak niepewne
czasy, jakie mamy obecnie, cho¢ zawiera wiele cennych elementéw, ktérych brakuje
koncepcji MBV (nieustanna zmiennos$¢ modelu, ewolucja w kontekscie historycznym,
podmiotowe postrzeganie ludzi, mniejsze uzaleznienie od dominujgcych wartosci
czy tez $wiadomos¢ stuzenia innym, wzigcie pod uwage, oprocz wartosci natury
czlowieka, jego natury duchowej). MBC nagle i bezpardonowo probuje wkroczy¢
wraz z calym dorobkiem zarzadzania i metodyka w $wiat filozofii - jednoczesnie
w ontologie, epistemologie i aksjologie — i tworzy¢ nows filozofig, zamiast prébowac
z niej czerpac. Jest raczej Swiadectwem potrzeby cigglej ewolucji modeli biznesu
lub adaptujacego sie modelu zarzadzania, ktorego podstawg moga by¢ wartosci lub
przekonania (co nie jest tozsame ze stalym modelem ciaglego przeprojektowywania
kultury organizacyjnej). Zbyt daleko idace wydaja si¢ sugestie, jakoby zarzadzanie
z wykorzystaniem MBC obejmowalo mierzenie si¢ nie tylko z problemami Zycia
zawodowego, lecz takze Zycia prywatnego pracownikéw. Podobnie eklektyczne
podejscie do religii (jako jeden z elementdw strategii rozwojowych proponuja ruty-
nowg medytacje, do ktorej zaliczajg modlitwe, zen joge, tantre itp.) wskazuje na to,
ze MBC jest nie do konca udang proba kontynuacji rozwoju koncepcji zarzadzania
przez wartosci, okreslenia ,modelu zarzadzania przysziosci”.

10. Rekomendowane kierunki rozwoju teorii

Istnieje bardzo wiele podejs¢ do MBV, ktdre rdznig sie koncentracjg na rodzajach
organizacji, klasyfikacji wartosci lub uogélniaja rozwazania do calego spoleczenstwa.
Granice pomiedzy strategia, misja, wizja, wyznawanymi warto$ciami, kodeksem
postepowania sg dos¢ plynne. Potrzebny jest zatem system integrujacy uzupet-
niajgce si¢ i niesprzeczne elementarne koncepcje zarzadzania, uwzgledniajacy nie
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tylko MBV. Niekoniecznie musi uznawa¢ koncepcje MBV za najwazniejszg, cho¢
stawiajaca ja jako jeden z ogdlnych fundamentéw nie tylko zarzadzania, lecz takze
ogodlniej - ludzkich decyzji. MBV jako jedna z koncepcji zarzadzania, stawiana przez
autoréw i propagatorow powyzej albo ,wczesniej” wzgledem innych koncepcji (jako
ogolniejsza), moze implikowa¢ wnioski sprzeczne z innymi koncepcjami w uzyciu
- co moze rodzi¢ nieefektywnosci i niezrozumienie, co jest konieczne do uwzgled-
nienia w kontekscie rozwoju teorii.

Opracowanie pewnego standardu wartosci z uwzglednieniem réznorodnosci
fundamentéw kulturowych (nie chodzi o kulture organizacji a spoteczenstwa/spo-
tecznosci) prawdopodobnie bytoby zadaniem wykraczajacym poza nauki ekono-
miczne, a mozliwe takze, Ze niewykonalnym bez odwotywania sie do religii czy
ideologii. Jednak opracowanie warunkow wspolistnienia oraz sposobu komunikacji
réznorodnych, czesto sprzecznych wartosci — zaréwno tych korporacyjnych, jak
i indywidualnych - ich uwarunkowan i no$nikéw w granicach przedsigbiorstwa
mogtoby znaczgco poprawi¢ jakos¢ teorii MBV.

Inng mozliwoscig rozwoju jest skoncentrowanie sie na poszukiwaniach najlepszych
wartosci, ktore moglyby stanowi¢ trwate odwolanie, staly fundament w czasach
zmienno$ci; a wezesniej okreslenie, jakie cechy winny mie¢ takie wartosci: zawsze
prawdziwe dla cztowieka, najtrwalsze, najbardziej uniwersalne. Poszukiwania uni-
wersalnych wartosci organizacyjnych powinny by¢ kontynuowane, tak jak powinno
sie kontynuowa¢ poszukiwania naukowej prawdy. Mimo ze obecnie nie sg one jed-
nolite, a trudne do klasyfikowania czy standaryzowania. Kazde badanie empiryczne
i teoretyczne jest krokiem w strone modelu idealnego. Oznacza to, ze takze MBV
powinno si¢ zmienia¢ i dostosowywac do rzeczywistosci, szczegdlnie dtugotermi-
nowej. Pamietac jednak nalezy o wcigz aktualnym problemie gilotyny Hume’a*
oraz, aby korzystajac z dorobku innych dziedzin nauki (wiedzy), nie wkracza¢ wich
»kompetencje”. Pogtebione badania nad wspdlnymi, miedzy-kulturowymi, w roz-
nych systemach filozoficznych, religijnych i spotecznych, w poszukiwaniu wartosci
majacych silne umocowanie w diuzszej praktyce i doswiadczeniach (takze ztych,
by ich unika¢) spotecznych moga takze poméc w sformutowaniu fundamentalnych
uwarunkowan stosowania obecnej i przysztych koncepcji zarzadzania zwigzanych
z warto$cig. Badania takie sg aktualnie prowadzone, w tym poréwnanie warto$ci
w sektorze publicznym 10 krajow — ,Values Across Cultures” Simona O. Dolana®.

22 http://www.ekono.net/ekonomia/aktualnosci-ekonomiczne/ekonomianormatywno-pozytywna
gilotynahumea-problemwidmo.
2 http://www.esade.edu/research-webs/eng/fwc/research/current.
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Przy tym podejsciu ,,najwickszego wspdlnego mianownika” jednak zawsze pozo-
stanie problem usredniania, nieukazujacy réznorodnosci.

Wartosci nie istniejg jako obiekty, ktére moga by¢ naukowo zmierzone czy
precyzyjnie zdefiniowane. Ujecie MBV winno by¢ zatem dynamiczne*, ale proste,
zalozenia sformulowanie krotko i intuicyjnie rozumiane, dzigki czemu koszty
wdrozenia takiej teorii bedg niewielkie, podobnie dystrakcja pracownikow i dez-
organizacja pracy, a sita oddziatywania bedzie znaczna.

Identyfikacja warto$ci powinna by¢ traktowana jako proces, nie srodek do pro-
mocji albo miernik specyficznych lub pozadanych wartosci, a wartosci jako jeden
z rownorzednych celéw przedsiebiorstwa, a nie narzedzie. Zatem zamiast zarza-
dzania przez warto$ci nalezaloby stosowac zarzadzanie dla wartosci (Managing
For Values, MFV)*. Takie podejscie uwzglednialoby zlozonos¢ i godnos¢ cztowieka
oraz ztozono$¢ przedsiebiorstwa i jego wigzki celow, ktére ma realizowaé w gospo-
darce oraz spoleczenstwie, jako ze przedsiebiorstwo nie stanowi czesci gospodarki
w oderwaniu od spoleczenstwa.

Przy prébach ulepszania teorii MBV nalezaloby wzig¢ pod uwage takze przeszkody
rozwojowe. Jedng z nich jest stosowana nomenklatura, ktéra z kazda nowg teorig
zarzadzania staje si¢ bardziej rozbudowana, a pojecia wartosci organizacyjnych, obok
misji, wizji, strategii i code of conduct itp., staja si¢ coraz bardziej niejednoznaczne,
moga si¢ rozmywac, co moze utrudniaé proces zarzadzania, pordwnywanie wynikow
i powodowa¢ pewna dezorientacje pracownikow.

Gdy teoria zarzadzania - dziedziny bardzo praktycznej — wchodzi na poziom,
ktoérego granice dotykaja filozofii, powstaje trudno$¢ w komunikacji wartosci.
Wysoki poziom ogélnosci moze znieche¢ca¢ biorgcych udziat w procesie MBV do
komunikacji na ten temat, a psychologiczne i socjologiczne techniki uzyskania
komunikatéw o warto$ciach moga produkowa¢ wyniki niezgodne z rzeczywistoscig
(nieprawdziwe). Jesli tak uzyskane informacje stang u podstawy waznych decyzji czy
tez beda odwotaniem w czasach kryzysowych, moga sie przyczyni¢ do porzucenia
w praktyce wypracowanych wartosci i powstania efektu dryfowania przedsigbiorstwa.

Pytanie o rozwo6j MBV to pytanie o sposéb traktowania wartosci. Z jednej
strony moze by¢ to poszukiwanie niesprzecznego okreslania, integrowania wartosci
korporacyjnych czy tez ukladania w oparciu o systemy wiasdcicieli, menedzeréw,
pracownikow, klientow, kontrahentéw, uwzgledniajacego roznorodnosé i niespojnosé

24 R.L. Fitzpatric, A literature review exploring values alignment as a proactive approach to conflict
management, ,International Journal of Conflict Management” 2007, Vol. 18, No. 3, s. 288.

25 http://www.csrwire.com/blog/posts/563-from-heroism-to-values-based-leadership-the-contempo
rary-cult-of-corporate-executives.
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indywidualnych wartosci oraz ograniczenia ich integracji przy zachowaniu perso-
nalistycznego podejscia do pracownika i innych interesariuszy. Z drugiej strony
- poszukiwanie nowej roli wartosci w przedsiebiorstwie, ktore obecnie we wszystkich
koncepcjach s traktowane mniej lub bardziej przedmiotowo, tak aby zamiast koncepcji
»zarzadzania przez warto$ci” mozna bylo rozwijac ,,zarzadzanie z respektowaniem
warto$ci”*. Takie ujecie nie bedzie wymagalo propozycji szukania i precyzyjnego
okreslania wspdlnych plaszczyzn wartosci, a umozliwi budowe atmosfery otwartosci
i zaufania w przedsiebiorstwie.

11. Podsumowanie

Wartosci sg jedna z gtéwnych motywacji do dziatania. Pewien system warto$ci
w firmie jest zatem niezwykle potrzebny, aby uporzadkowa¢ ,,wynegocjowane” albo
narzucone wartos$ci przedsiebiorcy, aby wszyscy interesariusze mieli jasnos¢ co do
intencji oraz podstaw decyzji podejmowanych przez pracownikéw i reprezentantéw
przedsigbiorcy, ktére nastepnie beda bezposrednio wplywatly na konkretne decyzje.
Uwzglednienie wartosci w zarzadzaniu wydaje sie wlasciwym kierunkiem zmian,
cho¢ analiza brakéw réznych podejs¢ do koncepcji MBV pokazuje, Ze opisane teorie
MBV nie s3 jednak obecnie wystarczajaco dojrzale, aby mogly by¢ powszechnie
stosowane. Wymagaja jeszcze dalszego dopracowania na poziomie koncepcyjnym.

Przedstawiona krytyka MBV i MBO nie dyskredytuje jednak tych koncepcji.
Wydaje si¢, Ze moga mie¢ bardzo duzg faktycznag site korzystnego oddzialywania
na zmian¢ w organizacji, gdyz ukierunkowane s3 nie na bezosobowg organizacje,
cele, instrukcje, ale na zrozumienie i ewentualng zmiang przede wszystkim ludzi
w organizacji i ich wartosci. Biorgc pod uwage ztozono$¢ systemoéw wartosci, opra-
cowanie uniwersalnej teorii zarzadzania opartego na wartosciach bedzie zadaniem
bardzo trudnym. Gléwnym kierunkiem rozwoju powinna by¢ zmiana roli wartosci
w zarzadzaniu: z roli narzedzia do realizacji celéw przedsiebiorstwa na role prze-
strzeni, w ktérej podejmowane sg decyzje. Zarzadzanie przez wartosci stanie si¢
wowczas ,,zarzgdzaniem z respektowaniem wartosci”.

26 Zaproponowal je jako pierwszy Tadeusz Oleksyn z Instytutu Zarzadzania Warto$cia SGH, http:/
kolegia.sgh.waw.pl/pl/KNoP/struktura/IZW/konferencje/Strony/aksjologia.aspx.
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Managing By Values. Critical Assessment of the Theory

Summary

The model of Managing by Values creates a framework for contemporary leaders
and managers. The consideration of value in management seems to be an adequate
trend of change, although the proposed theories require further development at the
conceptual level as the MBV theory is not flawless. The major development trend
should consist in the change of the role of value in management: from the role of
a tool to attain corporate goals to the role of space in which decisions are made.
Managing by values will become then “value respecting management.”

Keywords: managing by values, MBYV, analysis, critical assessment
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Zasady skutecznego stosowania strategii
crowdsourcingu’

Streszczenie

Celem niniejszego artykulu jest wskazanie zasad, ktére pozwolg przedsiebiorstwom
skuteczniej wykorzystywac crowdsourcing do realizacji celow strategicznych. Na tle
przemian spofecznych i technologicznych, ktére zmieniajg profil wspdlczesnego inte-
resariusza, przedstawiono istote zjawiska crowdsourcingu, by wykazac strategiczny
walor crowdsourcingu w kontekscie biznesowym. Nastepnie za$, na podstawie analiz
studiéw przypadkow, wskazano dobre praktyki poruszania si¢ w przestrzeni spo-
tecznej, angazowania duzej liczby uzytkownikéw w projekty organizacyjne i wyko-
rzystywania ich ,,zbiorowej madrosci”.

Stowa kluczowe: crowdsourcing, model biznesowy, strategia, innowacja, internet

1. Wprowadzenie

Niektérzy badacze internetu? jako nowej plaszczyzny funkcjonowania przed-
siebiorstw i poszukiwania Zrédet konkurencyjnosci utrzymuja, ze idea wykorzy-

1" Niniejszy artykul powstal na podstawie materiatéw zgromadzonych do badan naukowych stu-

z3cych rozwojowi mlodych naukowcéw i uczestnikéw studiéw doktoranckich, Kolegium Zarzadzania
i Finanséw SGH, Warszawa 2013, nr KZIF/BMN/31/13.

2 Por. prace P. Massey’a, D.C. Brabhama, N. Raab, Crowdsourcing Technology Offers Organizations
New Ways To Engage Public In History, http://www.forbes.com/sites/nathanraab/2013/09/20/technology

-offers-organizations-new-ways-to-engage-the-public-in-history/, dostep 20.09.2013.
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stywania ,tlumoéw” do realizowania pewnych zadan nie jest nowa. Cho¢ mozna
wskaza¢ przyklady na wydzielanie zadan biznesowych i oddawanie ich do reali-
zacji na zewnatrz struktur organizacyjnych, to jednak u podstaw crowdsourcingu
leza technologie informacyjno-komunikacyjne, a przede wszystkim internet. To
dzigki nim mozliwe staje si¢ pokonywanie ograniczen czasowo-przestrzennych,
zwigkszanie zasiegu oddzialywania i uzyskiwanie informacji zwrotnych w czasie
rzeczywistym. Ich upowszechnienie do takiego stopnia, by staly si¢ codziennym
narzedziem pracy i rozrywki ogromnej rzeszy ludzi na catym $wiecie, nie nastgpito
dawno temu. Barierg jest tu przede wszystkim infrastruktura technologiczna, ktéra
nadal odcina rejony nieuprzemystowione od rzeczywistosci online. Ale tam, gdzie
internet dociera, zmienia ludzkie zachowania w sposéb stanowczy i nieodwracalny.
W réwnym stopniu dotyczy to konsumentdw i przedsiebiorstw, ktdre s3 zmuszone
do szybkiej adaptacji w nowych warunkach. Zmiany nastepujace w obszarze prefe-
rencji i oczekiwan ich interesariuszy w sposdb bezposredni lub posredni wptywaja
bowiem na sposob prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.

Celem artykulu jest wskazanie zasad, ktére pozwola przedsigbiorstwom sku-
teczniej wykorzystywac crowdsourcing do realizacji celow strategicznych.

2. Srodowisko rozwoju crowdsourcingu
2.1. Rozwoéj mediéw spotecznosciowych

Przyczynkiem do rozwoju zjawiska crowdsourcingu niewatpliwie byt rozwdj
mediéw spotecznos$ciowych. Omawianie crowdsourcingu w kontekscie mediow
spolecznosciowych nabiera sensu, gdy przyjmiemy, ze ksztaltujg one gtéwny nurt
aktywnosci spolecznej w internecie, stajgc sie nowym kanalem komunikacji i wymiany
informacji.

Media spoteczno$ciowe stworzyly warunki do rozwoju nowego typu relacji miedzy
tirmami a ich grupami intereséw. Umozliwily angazowanie interesariuszy w procesy
biznesowe, dotychczas realizowane wylacznie wewnatrz struktur organizacyjnych,
wlaczanie interesariuszy w procesy decyzyjne, nawigzywanie z interesariuszami
wspolpracy na innych zasadach niz dotychczas oraz sigganie po ich opinie i ocze-
kiwania w odniesieniu do réznych obszaréw aktywnosci przedsigbiorstw. Motorem
rozwoju crowdsourcingu jest zatem $rodowisko Web 2.0, gdyz sprawia ono, ze ludzie
przestali by¢ pasywnymi uzytkownikami internetu.

W artykule przyjeto, ze pod pojeciem mediéw spotecznosciowych mozna rozumieé
grupe aplikacji (oprogramowanie spofeczne) wykorzystywanych przez uzytkownikow
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do wspoltworzenia tresci i aktywnego partycypowania w rzeczywisto$ci wirtualnej.
Media spoteczno$ciowe moga wiec by¢ postrzegane dwojako: jako filozofia dziatania
internetu (,,upowazniajaca” uzytkownikéw do dziatania i angazowania si¢ w rézne
interakcje spoteczne) i jako narzedzia dostepne uzytkownikom, ktére znaczaco
zmieniajg uklad sit w ich kontaktach z biznesem®.

Te narzedzia to m.in. portale spolecznosciowe, blogi i platformy gromadzenia si¢
spotecznos$ci wirtualnych. Za ich pomoca ludzie sg ze sobg ,,polaczeni” niezaleznie
od miejsca zamieszkania, wieku i pochodzenia, a ich relacje, utrzymywane w sposob
duzo bardziej dynamiczny i spontaniczny, cechuje réwniez duza zazylos¢, objawiajaca
sie udostepnianiem duzej ilosci informacji prywatnych (o sobie, swoich znajomych,
o swoich do$wiadczeniach z zycia osobistego lub zawodowego). Srodowisko Web
2.0 jest interaktywne, co sprawia, Ze stwarza mozliwosci niemal nieograniczonego
komunikowania si¢ z innymi, opowiadania swoich historii, wyglaszania swoich opi-
nii i komentowania przemyslen innych na dowolny temat. Jedni uzytkownicy moga
emocjonowac sie biezacymi wydarzeniami politycznymi, inni - szuka¢ chetnych
na wspdlne wyjscie na koncert, a jeszcze inni — opisywac szczegoly swojego dnia
codziennego (w rodzaju: dzi$ na obiad zjadfem dwa kawalki pizzy) bez wyrazniejszego
celu. Dostep do ,szerszej publiczno$ci”, jaki gwarantujg media spolecznosciowe,
sprawil, ze wspéttworzenie tresci w internecie stalo sie rzeczywistoscia. W efekcie
media tradycyjne stracily kontrole nad systemem generowania i upowszechniania
informacji publicznych, zwigkszyla si¢ réznorodno$¢ publikowanych osadéw, kon-
sumenci zaczeli oczekiwa¢ wigkszej transparentnosci informacyjnej od przedsig-
biorstw, ktdre z kolei docenily znaczenie precyzyjnie ukierunkowanej komunikacji
z interesariuszami. W tym duchu media spolecznos$ciowe mozna niezaprzeczalnie
wigzac z przemianami spoteczno-technologicznymi.

2.2. Zmiany spoteczne i nowy profil uzytkownikéw internetu

Spoleczny wymiar przemian, jakie zachodza poprzez wzrost aktywnosci w mediach
spotecznosciowych i przenoszenie duzej cze¢sci zycia do rzeczywistosci cyfrowej,
w najwiekszym stopniu dotyka przedstawicieli pokolenia Y, dla ktérych urzadzenia
mobilne s3 nieodlgcznym elementem codziennosci. Transformujg one otoczenie,
w ktorym to pokolenie zyje, uczy sie, pracuje. Staja si¢ narzedziem rozrywki i pracy,

3 Szerzej: J. Szumniak-Samolej, K. Bachnik, Zarzgdzanie przedsigbiorstwem w sytuacji kryzyso-

wej w dobie mediow spotecznosciowych, badania dla mtodych naukowcéw, nr badania 04/BMN/30/12,
KZiF, SGH, Warszawa 2013.
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gdyz za ich posrednictwem - o ile sg podlaczone do internetu, oczywiscie - mozna
zalatwic¢ i zorganizowa¢ niemal wszystko.

Ta przemiana niesie bardzo duze konsekwencje dla przedsiebiorstw. Zmienia
sie¢ bowiem oblicze konsumentéw. Staja si¢ oni bardziej wymagajacy i z zalozenia
wiecej wiedzg o produktach, niz mozna by przypuszczac. Maja wyzsze oczekiwania
wzgledem samego produktu (lub ustugi) i jego producenta (ustugobiorcy), w zakresie
jakosci, bezpieczenstwa uzytkowania (konsumpcji) i odpowiedzialnosci za procesy
organizacyjne (w tym forme i tre§¢ komunikacji z otoczeniem) oraz podejmowane
dziatania. Maja potrzebe, by otrzymywac zindywidualizowane oferty, dopasowane
do ich profilu i wyrdzniajace ich. Maja tez poczucie, ze moga wplywac na zachowania
firm. Z jednej strony sg bardziej swiadomi zabiegéw marketingowych, jakie podej-
mujg wobec nich przedsigbiorstwa. Z drugiej zas — internet dostarcza im dowodow
na to, ze firmy Zywo reaguja na doniesienia konsumentéw zamieszczane na réznego
rodzaju platformach i blogach.

Opisywanie swoich do$wiadczen zakupowych, zwlaszcza tych negatywnych,
i zwlaszcza jesli zyskaja one szerokie grono odbiorcéw i komentatoréw, ma duze
szanse doprowadzi¢ do zmian podstaw firmowych. Marka Gap, pod naporem ze
strony konsumentoéw, ktérzy na Twitterze i Facebooku jawnie wyrazali swoje nieza-
dowolenie z préby zmiany logo, zdecydowala sie¢ siegna¢ po crowdsourcing i za jego
pomoca zebra¢ projekty na nowe logo*. Ostatecznie do zadnej zmiany nie doszlo, ale
ten przyklad pokazuje, ze konsumenci zostali upowaznieni do dzialania - dlatego
ze majg odpowiednie narzedzia i stosunkowo fatwo pozyska¢ im mase krytyczna
0s6b podobnie myslacych, by forsowa¢ zmiany, dlatego ze sa $wiadomi swojej sity
i dlatego ze chca z tej przewagi korzystac.

Gdy bierze si¢ pod uwage niektdre tylko trendy behawioralne, przykltadowo®:

o co minute do serwisu YouTube przesylanych jest 100 godzin wideo,

o 85% uzytkownikow twierdzi, Ze sieci spolecznosciowe pomagaja im podejmowac
decyzje zakupowe,

» co sekunde Facebook zyskuje 2 nowych uzytkownikow,

o 62% ludzi chetniej nawiazuje kontakt z markami, ktére funkcjonuja w mediach
spolecznosciowych,

o wciggu ostatnich 5 lat nastapit 9-krotny przyrost tworzonych i udostgpnianych
tresci cyfrowych,

4 Szerzej: M. Isaac, New Gap Logo Hated by Many, Company Turns to Crowdsourcing Tactics,
10.07.2010, http://www.forbes.com/sites/velocity/2010/10/07/new-gap-logo-hated-by-many-company-
turns-to-crowdsourcing-tactics/, dostep 29.09.2013.

5> ValaAfshar, 50 powerful statistics about tech media trends affecting every business, http://www.

slideshare.net/, dostep 24.09.2013.
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wyraznie wida¢, jak gleboko technologie przeniknety do codziennosci ,,w realu”
i w jak duzym stopniu ludzi bazujg na informacjach i wsparciu, jakie staja sie ich
udziatem za posrednictwem mediéw spolecznosciowych. Latwy dostep do nieogra-
niczonych zasoboéw informacyjnych powoduje, ze na kazdy niemal temat mozna
wyrobi¢ sobie globalny punkt widzenia. Mnogos$¢ zrédet informacji sprawia, ze
konieczne jest ich selekcjonowanie i weryfikowanie pod katem jakosci i wiarygod-
nosci. Podstawowym filtrem staja sie sieci kontaktéw wirtualnych, z ktérymi na bie-
z3co mozna wymienia¢ doswiadczenia i opinie, ktore s3 w stanie doradzi¢ w try-
bie rzeczywistym i ktére nie odnoszg korzysci materialnych z tytutu dokonanego
przez nas wyboru.

Firmy, ktére beda umialy odnalez¢ si¢ w warunkach tej transformacji spo-
tecznej (M. Castells glosi postanie Spoteczenstwa Sieci) oraz przekona¢ do siebie
rzesze nastawionych na rozrywke, interakcje, kreacje ludzi, zyskaja silng pozycje,
by przetrwaé. Aktywnos$¢ uzytkownikow, mozliwos¢ i che¢ eksperymentowania
oraz testowania, mozliwo$¢ i che¢ dzielenia si¢ swoimi zdolnosciami oraz wiedzg
z innymi, mozliwo$¢ i che¢ bycia stale ,,polaczonym” to te cechy pokolenia Y, ktére
idealnie wrecz koresponduja z ideg crowdsourcingu.

3. Strategiczny walor crowdsourcingu

Opierajac si¢ na definicji Jeffa Howe, mozna przyja¢, ze ,crowdsourcing stanowi
akt dzialania firmy lub instytucji, polegajacy na tym, ze zadania dotychczas realizo-
wane przez pracownikow sg zlecane na zewnatrz, w formie otwartego zaproszenia,
do wykonania przez nieokreslong (i zazwyczaj duza) sie¢ (grupe) osoéb. To moze
mie¢ forme produkcji partnerskiej (gdy praca jest wykonywana wspolnie), ale czesto
przyjmuje posta¢ wysitku jednostki. Istotnym warunkiem jest stosowanie otwar-
tego formatu tego rodzaju wspdlpracy i angazowanie duzej liczby potencjalnych
wykonawcow zadan™.

Moéwigc inaczej, mechanizm crowdsourcingu opiera si¢ na outsourcingu zadan
~ttumowi”. Firma decyduje si¢ na przekazanie zadan i struktur organizacyjnych w rece
0s6b lub podmiotéw trzecich, na wydzielanie ich na zewnatrz. Czgsto s3 to wasko

¢ Tlumaczenie wlasne na podstawie: ,,simply defined, crowdsourcing represents the act of a company or

institution taking a function once performed by employees and outsourcing it to an undefined (and gener-
ally large) network of people in the form of an open call. This can take the form of peer-production (when
the job is performed collaboratively), but is also often undertaken by sole individuals. The crucial prerequi-
site is the use of the open call format and the large network of potential laborers”, . Howe, Crowdsourcing:
A Definition, http://crowdsourcing.typepad.com/cs/2006/06/crowdsourcing_a.html, dostep 29.09.2013.
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zdefiniowane lub wysokospecjalistyczne problemy, wymagajace duzej wiedzy
i duzego zaangazowania po stronie osob, ktore chcg je rozwigzac. Zaangazowany
»tlum” oznacza w tym przypadku osoby wspotpracujace w dos¢ nieformalny spo-
sOb i pozostajace bez formalnej zalezno$ci wobec organizacji. Cho¢ jest to z reguty
bardzo zréznicowana grupa, posiada réwniez pewna czes¢ wspdlna: wszyscy umieja
korzysta¢ z medidéw spolecznosciowych i wykorzystywac narzedzia do komunikacji
i wspolpracy dostgpne w internecie oraz chcg si¢ angazowac: chca poswiecaé swoj
czas i swoje zdolnosci intelektualne na rzecz jakiegos$ celu.

Jedna z zalet crowdsourcingu jest mozliwo$¢ jego szerokiego zastosowania. Ta
elastyczno$¢ odnosi sie zaréwno do formy, jak i zakresu tematycznego organizowanej
inicjatywy. Wikipedia’ stanowi przyklad tego, jak bezplatne przedsiewziecie internetowe
moze si¢ rozwija¢ dzigki kontrybucjom uzytkownikdéw internetu, poprzez publikowanie
lub modyfikowanie definicji zamieszczonych na tej platformie. Dla zadan kreatywnych
sprawdzong formula wydaja sie konkursy, pozwalajace zaréwno da¢ wyraz swojej kre-
atywnosci w postaci zgloszenia indywidualnego projektu, jak i powalczy¢ o nagrode.
Tutaj istotnym elementem jest wprowadzenie pierwiastka konkurowania, co sprawia,
ze ,zwycigstwo” w konkursie oznacza réwniez wyréznienie si¢. Model biznesowy firmy
Threadless.com zasadza si¢ wlasnie na tym przekonaniu i dlatego projektowaniem
koszulek oraz bluz zajmuje si¢ spolecznoé¢ internetowa (liczaca ok 2,4 mln cztonkéw)
- anie kilku projektantéw zatrudnionych w firmie. Idea regularnego przedstawiania
nowych wzoréw (aktualnie dziesigciu co tydzien) i produkowania tych, ktore zbiorg
najwigksza liczbe gloséw, od 14 lat cieszy sie wielka popularnoscia.

Cze$¢ tirm autonomicznie projektuje inicjatywy crowdsourcingowe, pozostate
korzystaja z posrednikéw — platform, ktdre stanowia swego rodzaju ,,rynek” pomy-
stéw. Na nich spotykaja si¢ jednostki poddajace kwestie problematyczne i jednostki
dobrowolnie probujace rozwikla¢ zgloszony problem. Crowdsourcing jest mecha-
nizmem stosowanym nie tylko przez przedsigbiorstwa, lecz takze organizacje typu
non-profit (m.in. aktywisci organizacji Greenpeace); staraja si¢ w ten sposob pozyska¢
dla swoich racji szerokie grono zwolennikéw, rozpropagowac idee, o ktére walcza,
skloni¢ duze podmioty do reakgji.

Jednak $wiadomo$¢ istnienia tego nowego narzedzia strategicznego nie wystarcza,
by odnies¢ sukces. Skuteczno$¢ i osigganie zamierzonych celéw przy wykorzystywa-
niu medidéw spolecznosciowych gwarantujg planowanie i rygorystyczne podejscie
w realizacji zamierzen. U podstaw lezy jednak zrozumienie specyfiki tego srodowiska
i dostosowanie dzialan firmy do tych nowych uwarunkowan.

7 Przy zalozeniu szerokiej definicji tego zjawiska, a nie tylko czterech typéw crowdsourcingu zapro-

ponowanych przez J. Howe.
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3.1. Zasady skutecznego stosowania strategii crowdsourcingu

Na podstawie analizy przypadkéw wykorzystania crowdsourcingu przez przed-
siebiorstwa oraz zrodet literaturowych®, mozna sformulowa¢ nastepujace zasady
skutecznego stosowania strategii crowdsourcingu:

o stwdrz odpowiednie warunki do rozwoju wspétpracy na zasadach crowdsour-
cingowych,

« zadbaj o to, by informacje przeptywaly w obie strony,

« zaplanyj i kontroluj inicjatywy crowdsourcingowe, zwlaszcza w aspekcie usta-
nawiania celéw i zasad, pozostawiajac réwnoczesnie duzg doze swobody i nie-
zalezno$ci w zakresie dochodzenia do nich,

» doceniaj wysitki poszczegdlnych uczestnikow projektéow crowdsourcingowych
i stworz im mozliwosci ,,zaistnienia” w calej spotecznosci,

» pamigtaj, Ze twoi partnerzy — twdj ,tlum” — majg wobec ciebie namacalne ocze-
kiwania i musisz wyj$¢ im naprzeciw,

 zapewnij obu stronom korzysci ze wspolpracy - stworzenie sytuacji typu win-
-win spoteguje motywacje ,,ttumu”,

 angazuj kontrybutoréw wokét wazkich inicjatyw i tematéw, by mogli si¢ z nimi
identyfikowac i by proponowane rozwigzania przyczynialy si¢ do poprawy
parametréw istotnych z ich punktu widzenia.

Cho¢ trudno moéwi¢ o mozliwosci sprawowania kontroli nad tresciami zamiesz-
czanymi w internecie, wzigcie pod uwage opisanych ponizej rekomendacji pozwoli
na ograniczenie niepewnosci towarzyszacej wspdtpracy z szerokim gronem ,,partne-
réw biznesowych” i uniknigcie mozliwych do przewidzenia (na podstawie dotych-
czasowej praktyki) przypadkow nieplanowanego i nieoczekiwanego wykorzystania
wladzy i zasobow przez poszczegoélnych czlonkéw danej sieci. Ponizej znajduje sig
opis tych siedmiu zasad.

1. Platforma, zasoby i ciagly dialog. Firma musi zapewni¢ uzytkownikom miejsce
do gromadzenia i przechowywania informacji na wybrane tematy, a takze mozli-
wos¢ nieskrepowanego i swobodnego komunikowania si¢ nawzajem. Dzieki temu
ma szans¢ wystuchac gtosow swoich odbiorcéw i na nie zareagowa¢. W przypadku

8 M.in. D. Brabham, Crowdsourcing, MIT Press, USA 2012; T. Funk, Web 2.0 and Beyond. Under-
standing the New Online Business Models, Trends and Technologies, Praeger, USA 2009; E. von Hippel,
Democratizing Innovation, MIT Press, USA 2006; ]. Howe, Crowdsourcing. Why the Power of the Crowd
Is Driving the Future of Business, Crown Business, USA 2009; D. Leonard, W. Swap, When Sparks Fly.
Harnessing the Power of Group Collectivity, Harvard Business Review Press, USA 2005; C. Li, J. Ber-
noff, Groundswell. Winning in a World Transformed by Social Technologies, Harvard Business Review
Press, USA 2011; E. Qualman, Socialnomics. How Social Media Transforms the Way We Live and Do
Business, John Wiley & Sons, USA 2011.
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niektérych tematéw - takich jak CSR - pojedyncze projekty mozna przeksztalci¢
w staly dialog - jedna inicjatywa zazwyczaj nie rozwiazuje calego problemu, raczej
jest proba rozwiktania jednej z jego odston, totez kreowanie dalszego zainteresowa-
nia jest tu jak najbardziej uzasadnione - a z punktu widzenia firmy pozwala nadal
oddziatywacé na szerokie grono uzytkownikéw i zbiera¢ informacje o ewoluujacych
potrzebach spotecznych. Zapewnienie odpowiednich zasobdw i zadbanie o sprawny
przebieg projektu wspieranego przez crowdsourcing stanowi dowdd na prawdziwe
zaangazowanie firmy i podnosi jej wiarygodno$¢ w oczach uzytkownikow.

2. Komunikacja dwukierunkowa. Obecnos¢ w mediach spotecznosciowych nie
moze ograniczac si¢ do wysylania tweetéw, zamieszczania wpisow na Facebooku
czy tworzenia stron internetowych dedykowanych dziataniom podejmowanym
przez przedsigbiorstwo w wybranym obszarze. Rdwniez statyczne reakcje ze strony
uzytkownikéw —,polubienie” aktualizacji na Facebooku czy przekazanie linka
dalej - nie s3 oznakg zaangazowania czy zainteresowania i nie wrozg wigkszej sku-
tecznosci dziatan crowdsourcingowych. Prawdziwe relacje wymagajg przeptywu
tre$ci w obie strony, zainicjowania rozmdw i uczestniczenia w nich, komentowania
biezacych wydarzen lub reagowania na opisywane potkniecia firmy, odpowiadania
na pytania. Utrzymywanie odpowiedniej dynamiki relacji jest niezbedne, by pokaza¢
zaangazowanie po stronie organizacji.

3. Zasady wspolpracy i cel. Delikatng jest kwestia ustalenia pewnej réwnowagi
miedzy niezaleznoscia, jakg trzeba pozostawi¢ uzytkownikom, a kontrolg, ktérg
inicjator przedsiewzigcia lub konkursu crowdsourcingowego chce sprawowac.
Mozliwos¢ dzialania wedlug wlasnych regul, w sposob nienarzucony z gory i nie-
poddajacy si¢ tradycyjnym strukturom hierarchicznym i zaleznosciom stuzbowym
stanowi jedna z gtéwnych motywacji, dla ktoérych ludzie uczestnicza w projektach
crowdsourcingowych. Z drugiej strony kazdemu projektowi przyswieca pewien cel,
totez podejmowane wysitki powinny sie koncentrowac wokot tego celu. Ta ,,celowos¢”
podejmowanych wysitkéw, jakze istotna z punktu widzenia firmy poszukujacej
nowej wiedzy i kreatywnosci, ma ogromne znaczenie réwniez dla pozostatych
uczestnikéw systemu crowdsourcingowego. Jako ze jest to dodatkowa aktywnosc,
musi jg wspiera¢ silna motywacja. Dazenie do konkretnego celu niewatpliwie moze
dziala¢ energetyzujaco - zwlaszcza jesli s3 to mniejsze cele czastkowe, mozliwe do
osiggniecia, z wymiernymi efektami koncowymi.

Okreslenie pewnych zasad stuzy réwniez selekcji kontrybucji, ktére moga by¢
nieistotne z punktu widzenia realizacji danego zamierzenia, lub tez odstajg jako-
$cig od oczekiwanego rezultatu. Niektorzy (Mike Sikorsky z organizacji Cambrian
House) wrecz uwazajg, ze crowdsourcing lepiej wykorzystywac do selekcji ideiiich
ulepszania (np. poprzez glosowania i komentarze) niz do ich generowania.
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4. Ocena, nagroda, reputacja. Zwazywszy konkurencyjny nieco charakter wielu
inicjatyw opartych na crowdsourcingu (w konicu moze by¢ tylko jeden zwycigzca
konkursu), istotne jest dostrzeganie wktadu poszczegolnych uczestnikéw, docenianie
ich wysitkow i stwarzanie mozliwosci ,,zaistnienia” w caltej spolecznosci lub na calej
platformie. Stworzenie swoistego systemu nagradzania jednostek zaangazowanych
w przedsiewzigcia crowdsourcingowe moze stanowi¢ dodatkowa motywacje do
wiekszej aktywnosci. Ustalajac zasady przyznawania punktéw za poszczegolne
czynnosci, takie jak zamieszczanie komentarzy, publikowanie recenzji, dodawanie
przyjaciot lub werbowanie nowych uzytkownikdow, nalezy mie¢ na uwadze, ze caly
system oparty jest na zasadzie wspolpracy i wspoltworzenia. Niektore firmy i plat-
formy oferuja nagrody finansowe uzytkownikom, ktdrzy przedstawili najlepsze
pomysly lub zaproponowali najlepsze rozwigzanie zgloszonego problemu.

5. Przejrzystos¢. Firma, ktéra decyduje si¢ wykorzysta¢ ,,madro$¢ ttumu”, musi
uwzglednic to, ze bedzie on mial wobec niej konkretne oczekiwania. W pierwszej
kolejnosci chodzi tu o poszanowanie regul rzadzacych tym zjawiskiem, ktdre opie-
raja si¢ na swobodzie opiniowania, udzielania informacji zwrotnych, nawigzywa-
nia kontaktéw z szerokim gronem odbiorcéw, na przedkladaniu zaangazowania
w spolecznosci internetowe nad prywatnos¢. W drugiej za§ — o stworzenie takich
formatéw wspolpracy, ktore beda zrozumiale i atrakcyjne dla przedstawicieli roznych
pokolen (X, Y i pokolenie powojennego wyzu demograficznego). Operujac w ciggle
ewoluujacym srodowisku i majac do czynienia z niezwykle zréznicowanym gronem
wspotpracownikow zewnetrznych, firma musi by¢ elastyczna, innowacyjna, nasta-
wiona na inspirowanie innych i umozliwienie im dziatania.

6. Dzialanie i sytuacja typu win-win. Angazujac zewnetrznych interesariuszy
w akcje crowdsourcingowe, firmy zazwyczaj oczekuja od nich informacji lub rozwia-
zan, dzigki ktérym sa w stanie podja¢ lepsze decyzje produktowe, technologiczne,
logistyczne itp. Muszg wszakze pamietac o tym, ze uzytkownicy ich platform oczekuja
rozstrzygniecia zgtoszonego problemu i wdrozenia wybranej metody postepowania.
Komunikowanie, jak firma wykorzystala zgloszone sugestie i jakie odniosta efekty
w dlugim okresie, jest pozytywnie przyjmowane. Natomiast sktanianie innych do
wspolnego wysitku tylko po to, by mie¢ wigkszy ruch na platformie lub zaistnie¢
w $rodowisku internetowym, bez faktycznej potrzeby siegania po ,,madros¢ ttumu”,
moze obrdcic si¢ przeciwko firmie i de facto zniszczy¢ jej wizerunek. Chodzi zatem
o stworzenie sytuacji typu win-win, w ktoérej nie tylko firma co$ zyskuje.

Dla tych, ktorzy nie chcg bezposrednio inicjowac tego rodzaju przedsiewzigc,
pozostaje wsparcie ze strony posrednikéow — platform organizowanych przez pod-
mioty trzecie, na ktorych spotykaja si¢ organizacje zglaszajace i grupy uzytkowni-
kow gotowych zmierzy¢ sie z tymi wyzwaniami. Tego rodzaju posrednictwo lezy
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u podstaw modelu biznesowego portalu YourEncore (stworzonego przy wspotpracy
Procter & Gamble) lub InnoCentive.

InnoCentive jest platformg crowdsourcingows, ktorej celem jest stworzenie alter-
natywnych mozliwo$ci poszukiwania i znajdowania rozwigzan dla réznego rodzaju
probleméw. Wykorzystywanie informacji zamieszczonych na platformie jest ptatne,
natomiast bycie cztonkiem spolecznosci naukowcéw — darmowe. Zglaszane przez
firmy problemy rozwigzywane s3g na podstawie konkursu. Wszystkie informacje
o zadaniu, ktore jest przedmiotem konkursu lub zlecenia, sa przekazywane przez
zleceniodawce. To réwniez firma decyduje o kryteriach oceny rozwiazan i nagrodzie
dla zwyciezcy. Gdy oferta konkursowa jest gotowa, nastepuje opublikowanie jej
na portalu. Wynagrodzenie za znalezienie satysfakcjonujacego rozwigzania w zalez-
nosci od stopnia zaawansowania projektu lub szczegétowosci zdania wynosi od 500
dolaréw do ponad 1 miliona dolaréw. O efektywnosci tego modelu biznesowego
$wiadczg klienci platform, tacy jak NASA, Procter & Gamble, Air Force Research
Labs, HP, PepsiCo, Eli Lilly, Economist, Boeing, fundacja Rockefellera’.

7. Wazki temat. Kluczem do skutecznego crowdsourcingu jest poruszenie tematu
istotnego z punktu widzenia spotecznosci lub grupy i sklonienie jej do rozmowy
na ten temat. Zapytania majace na celu tylko poprawe wynikéw finansowych nie
zawsze spotkaja si¢ z duzym odzewem. Co innego, gdy projekty crowdsourcingowe
s nakierowane na rozwigzywanie globalnych problemoéw spotecznych lub wsparcie
spotecznosci lokalnych (réwniez poprzez zindywidualizowane, dopasowane do
kontekstu lokalnego oferty produktowe i ustugowe).

3.2. Przyktady skutecznego wykorzystania crowdsourcingu
w biznesie

Cho¢ polskie przedsiebiorstwa nie przekonaly sie jeszcze do prowadzenia dziatan
w rzeczywistosci cyfrowej na wieksza skale, miedzynarodowa praktyka biznesowa
wskazuje, ze crowdsourcing moze z powodzeniem sta¢ si¢ podstawg zyskownego modelu
biznesowego. Ponizej zestawiono kilka wybranych przypadkéw dowodzacych tej tezy.
PEPSI REFRESH PROJECT™. Jest to inicjatywa koncernu PepsiCo, bedaca efek-
tem przekonania, ze za sukcesami przedsigbiorstwa na polu finansowym powinny

°  http://blog.ideria.pl/crowdsourcing-naukowcow/; http://www.youtube.com/user/innocentiveinc;
http://www.pi.gov.pl/parp/chapter_86197.asp?soid=539AB928CF534D72823C470913D12A99; https://

twitter.com/InnoCentive; http://www.innocentive.com/.

10 www.refresheverything.com, http:/digitallibrary.usc.edu/cdm/fullbrowser/collection/p15799

coll127/id/459181/rv/compoundobject/cpd/459256.
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i$¢ inicjatywy zaprojektowane z mysla o spoleczenstwie, nastawione na wywieranie
pozytywnego wplywu na otoczenie. Po 23 latach realizowania kampanii reklamowej
podczas Super Bowl PepsiCo oglosilo, ze nie zamierza kontynuowac tej inwesty-
cji marketingowej w 2010 roku, a zaoszczedzone pienigdze przeznaczy na ,,Pepsi
Refresh Project”. Za posrednictwem dedykowanej platformy crowdsourcingowej
uzytkownicy moga zglaszac projekty, ktore, ich zdaniem, warto dofinansowac, oraz
moga glosowac na te najtrafniejsze, ktore koncern, w trybie miesiecznym, wspiera
finansowo i ktore sg potem realizowane.

By unikna¢ wyzwan, ktore moglyby sie pojawi¢ w zwigzku z cechami szczegol-
nymi crowdsourcingu, i sprawnie uruchomi¢ projekt na tak duza skale, PepsiCo
musiato opracowaé niesamowicie szczegdtowy plan. ,,Pepsi Refresh Project” opiera
sie na glosowaniu duzej liczby ludzi - ttumu. Do znalezienia w sieci jak najwigkszej
liczby glosow ,,za” wykorzystywane sg sieci spoteczne. Uczestnicy przesylaja swoje
pomysly za posrednictwem formularza zamieszczonego na stronie internetowej, ubie-
gajac sie o dofinansowanie mieszczgce si¢ w przedziale od 5000 do 250 000 dolaréw.
W jednej turze glosowania, ktdra trwa 4 tygodnie, moze bra¢ udzial maksymalnie
1000 projektow, a zwyciezcy oglaszani sa na koniec kazdego miesigca. Glosowa-
nie odbywa sie online poprzez strong refresheverything.com oraz na Facebooku.
W zwigzku z tym, ze nie wszystkie zgloszone projekty zostana dofinansowane,
PepsiCo musialo stworzy¢ bardzo szczegélowy i restrykcyjny regulamin, celem
unikniecia wszelkiego rodzaju roszczen niezadowolonych 0séb, ktérych projekty nie
znalazly odpowiedniego uznania i nie dostaty dotacji. Pomimo tego Pepsi nie unik-
neta szeregu oskarzen dotyczacych przyznawania pieniedzy okreslonym pomystom.

Krytycy calej inicjatywy poddaja w watpliwos¢ jej skuteczno$¢ z punktu widzenia
strategii koncernu i osigganych wynikéw finansowych. Podnosili np. to, ze Pepsi
nadal ustepuje produktom Coca-Coli w liczbie spozywanych napoi gazowanych
w USA. W 2011 roku pierwsze miejsca zajmowaly Coca-Cola i dietetyczna Coca-
-Cola, zostawiajac Pepsi na trzecim.

MY STARBUCKS IDEA". Ten projekt sieci kawiarnianej Starbucks to platforma
internetowa zaprojektowana z mysla o konsumentach i dla konsumentéw, ktérzy
maja mozliwo$¢ wyrazenia swoich pogladéw i podzielenia si¢ pomystami na mody-
fikacje i ulepszenia (produktowe i organizacyjne). Kazdy moze zarejestrowac si¢
na stronie Starbucksa, stworzy¢ swoj profil, zamieszczajac zdjecie, wspominajgc
o swoich zainteresowaniach, a nawet wskazujac ulubiong kawe z menu Starbucksa.

11 http://www.starbucks.com/coffeehouse/learn-more/my-starbucks-idea; http://nehalhesham.
com/2012/03/18/my-starbucks-idea/; http://pijarukoksu.wordpress.com/2012/03/14/w-tlumie-sila/; http:/
www.crowdsourcing.org.pl/my-starbucks-idea-czyli-jak-nie-doprowadzic-do-upadku-kawiarni.html.
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Nastepnie, bedac cztonkiem spotecznosci, moze poczué, poprzez swoja aktywnos¢,
ze ma realny wplyw na funkcjonowanie ulubionej kawiarni.

Na stronie pojawilo sie juz ponad 700 000 pomystow i cze$¢ z nich (ponad
200) zostata wcielona w zycie. Firma gromadzi pomysty na nowe produkty lub
modyfikacje dotychczasowej oferty produktowej, komentarze dotyczace atmosfery
w kawiarni, puszczanej muzyki, metod platnosci, jakosci czy sposobéw obstugi
klienta, propozycje na nowe lokalizacje kawiarni, a takze wskazowki, jak powinna
radzi¢ sobie z wyzwaniami z zakresu spofecznej odpowiedzialnosci biznesu oraz
tymi zwigzanymi z funkcjonowaniem na innych rynkach (poza amerykanskim).

Portal ,,My Starbucks Idea” posiada odnosniki, a takze system taczacy go z wszyst-
kimi wiekszymi sieciami spotecznosciowymi, takimi jak m.in. Twitter, Facebook,
Flickr. Calo$¢ trwa nieprzerwanie juz 5 lat, a ciagle rosnace zainteresowanie jest
dowodem na wprowadzenie na rynek innowacji, ktora sprawdzila si¢ i jest caty czas
motorem napedowym rozwoju tej sieci kawiarniane;j.

MIADIDAS". Firma Adidas stworzyta te platforme internetowg (w 2001 roku),
by lepiej poznaé potrzeby swoich klientéw i dzigki temu zaspokajac je w sposob
pelniejszy i bardziej satysfakcjonujacy. Jest to strona internetowa, na ktorej kazdy
uzytkownik moze spersonalizowa¢ obuwie sportowe, dostosowujac je do wlasnych
wymagan i kierujac si¢ wlasnymi kryteriami. Personalizacja polega na mozliwosci
optymalnego dopasowania buta (ponad 150 modeli) do swoich preferencji poprzez
wybranie uzytych w produkgji technologii (np. rodzaju podeszwy), stylu i kolory-
styki. Tworzone projekty mozna publikowac i dzieli¢ si¢ nimi ,,z calym $wiatem”
poprzez sieci spotecznosciowe, takie jak Facebook i Twitter.

Wykorzystanie crowdsourcingu w sposob, w jaki robi to Adidas, jest efektyw-
nym dopetnieniem badan marketingowych. Pozostawiajac klientom, nawet tym
potencjalnym, decyzje o wygladzie produktu i stwarzajac im mozliwosci pelnej
kastomizacji (na masowg skale), przedsiebiorstwo zyskuje szanse na tanie - tj. bez
inwestowania ogromnych sum na badania i rozwdj — poprawki i usprawnienia
w tworzeniu produktéw. Klienci sami wskazujg takze kierunki rozwoju, nowe,
szybko zmieniajace si¢ trendy modowe, co prowadzi do ograniczenia strat wlasnych
Adidasa bioragcych sie m.in. z niesprzedania nadwyzek produktéw i strat zwigza-
nych z obnizkami na wyprzedazach. Dzigki danym osobowym uzytkownikow,
takim jak ple¢, preferencje, wiek, zdobytym podczas personalizacji produktow,
Adidas zdobywa bezcenng wiedze na temat swoich klientéw. Poprzez wytwarzanie
pojedynczych egzemplarzy dla konkretnego konsumenta i analizie tysigcy takich

12 http://www.aboutus.org/MiAdidas.com; http://micoach.adidas.com/; http://www.adidas.com/us/
content/miadidas/; http://www.miteam.adidas.com/.
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przypadkow, firma jest w stanie lepiej dopasowac standardowg oferte do preferencji
szerszej bazy klientow.

4. Podsumowanie

Crowdsourcing jest bardzo zlozonym zjawiskiem, co wynika po czesci z tego,
ze angazuje niezliczone rzesze jednostek i grup. Kazda zaangazowana strona prze-
jawia za$ specyficzne upodobania i oczekiwania, opiera si¢ na indywidualnych
doswiadczeniach, korzysta z niepowtarzalnych sieci kontaktéw osobistych. Co
wiecej, zagadnienia, wokdt ktorych przedsiebiorstwa gromadza ,,ttumy”, réznig
sie nie tylko merytorycznie (temat, specjalizacja), lecz takze zakresem pozadanego
zaangazowania ze strony zewnetrznych kontrybutoréw. Przedstawianie ztozonych
probleméw w formie mikrozadan, okreslenie stopnia otwartosci systemu, wpro-
wadzenie elementu konkurencji, zarzadzanie ogromem dostepnych informacji
i stymulowanie kreatywno$ci grupowej to wybrane wyzwania, ktére nieodmiennie
zwigzane s3 z crowdsourcingiem. Organizacja, ktéra planuje wykorzysta¢ mechanizm
crowdsourcingu, powinna przestrzega¢ pewnych zasad, by zawczasu przewidzie¢
potencjalne bariery efektywnosci i kreatywnosci oraz by zwigkszy¢ szanse powo-
dzenia planowanej inicjatywy.

Jako nowe narzedzie w rekach zaréwno firm, jak i ich konsumentéw crowdsour-
cing moze stanowic szanse lub zagrozenie dla dtugofalowej réwnowagi spoleczno-
-ekonomicznej. Wykorzystujac dotychczasowe przemiany spoteczno-technologiczne,
przybiera rézne formy. Przyklady takich projektow, jak:

o inicjatywa ,,Pepsi Refresh Project” koncernu PepsiCo, taczaca cele biznesowe

i te z zakresu spolecznej odpowiedzialnosci biznesu,
 platforma internetowa ,,My Starbucks Idea” stworzona pod hastem ,,Share. Vote.

Discuss. See.”,
 stronainternetowa ,,Miadidas” umozliwiajaca uzytkownikom personalizowanie

obuwia sportowego,
pokazuja, ze crowdsourcing mozna spozytkowaé na wiele réznych sposobow
i w odniesieniu do wielu domen dzialalno$ci przedsiebiorstw. Kluczem do petnego
wykorzystania idei crowdsourcingu w biznesie wydaje si¢ kreatywnos¢ w podejsciu
do problemu, jego zaprezentowania i rozpowszechnienia w sieci oraz efektywna
komunikacja ze wszystkimi zaangazowanymi stronami.
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Principles of Efficient Application of Crowdsourcing

Summary

The present article is aimed at the indication of principles which will allow com-
panies to more efficiently make use of crowdsourcing to implement their strategic
goals. It presents the idea of crowdsourcing against the background of social and
technological transformations which affect the profile of a contemporary stakeholder
in order to demonstrate the strategic value of crowdsourcing in the context of busi-
ness. Next, on the basis of case study analysis, it points to good practices of acting
in the social space, the involvement of large number of users in organisational pro-
jects and making use of their “collective wisdom”.

Keywords: crowdsourcing, business model, strategy, innovation, Internet
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Komu stuzy system finansowy? Refleksja
po swiatowym kryzysie gospodarczym

1. Wprowadzenie

Efektem wzajemnego powigzania narodéw, krajow i gospodarek na swiecie jest
szybszy rozwdj. Procesy globalizacyjne, a szczegdlnie swobodny przeptyw kapitatu,
moga by¢ wykorzystywane jako droga do dobrobytu albo, pozbawione sfery wartosci,
doprowadza¢ do §wiatowych kryzyséw finansowych i gospodarczych na niespotykang
dotychczas skale. Efektem zmian jest z jednej strony wzrost poziomu zycia wielu
spoleczenstw i bogactwo narodéw, z drugiej za — rosnace nieréwnosci spoteczne
i krzywda obywateli spowodowana wzrostem sity réznego rodzaju instytucji. Ten
imperatyw wiecznego wzrostu popycha szczegdlnie organizacje finansowe do osia-
gania zysku z pominieciem sfery warto$ci. Autor w niniejszym artykule poddaje
refleksji spoteczno-ekonomiczny system finansowy, ktdry jest w ciaglej i czesto
niemoralnej pogoni za zyskiem. Budowanie tzw. nowego tadu gospodarczego, ktory
uwzglednia warto$ci humanizmu, wpisuje si¢ w postulaty autora i wielu ekonomi-
stow badajacych to zagadnienie.

2. Wspotczesne kryzysy gospodarcze

W dobie przejscia od industrializmu do epoki gospodarki opartej na wiedzy,
postep techniczno-technologiczny i zwigzane z nim procesy materialne znacznie
wyprzedzaja niematerialne procesy kulturotworcze. W konsekwencji technika
itechnologia wyprzedzaja refleksje filozoficzng, w tym chociazby etyczna, w wyniku



180 Bogdan Wtodarczyk

czego konsumenci postanowili Zy¢ ponad swoje mozliwosci, natomiast instytucje
finansowe — z checi zysku - aktywnie w tym pomagaly. Naturalng konsekwencja
takiego podejscia jest kryzys, ktéry nie moze by¢ interpretowany w sposob jed-
noznaczny i akceptowany przez wszystkie srodowiska opiniotworcze i decyzyjne.
Mozna jednak stwierdzi¢, ze zrozumie¢ istote kryzysu, to zrozumie¢ istot¢ zmiany,
ktéra wykracza poza ramy tradycyjnie rozumianej ekonomii'.

Na przetomie wiekéw XX i XXI kryzys gospodarczy staje si¢ zatem dylematem
oraz wyzwaniem zarazem w wymiarze kulturowo-cywilizacyjnym, determinujacym
najistotniejsze kierunki dalszego rozwoju §wiata w warunkach nieprzewidywalnosci
zdarzen i fenomendw natury technologicznej, ekonomicznej, politycznej i spoteczno-
-kulturowej. Przyktadem jest chociazby przysztos¢ Unii Europejskiej i strefy euro,
kiedy kolejne kraje czlonkowskie musza zwrdci¢ si¢ o zewnetrzng pomoc w celu
stabilizacji gospodarki. Swiatowg i europejskg opinie publiczng dreczg zatem pytania:
Kto bedzie nastepny? Jaka bedzie przyszlos¢ integracji? Czy w warunkach kryzysu
jest sens utrzymywac wspolng europejska walute?

Podobne dylematy dotycza réwniez najwiekszego mocarstwa swiata — USA.
Gigantyczny dlug publiczny tego panstwa jest powodem do stawiania istotnych
pytan: Jak temu zaradzi¢? Czy zwiekszy¢ podatki dla najbogatszych? Czy ograniczy¢
wydatki socjalne i pomoc dla najbiedniejszych? A moze po prostu zwigkszyc¢ spirale
dlugu i sptaca¢ go systemowo w dtuzszym horyzoncie czasowym?

Wraz z postepujaca globalizacja i liberalizacjg gospodarki zanikty granice dla
dzialalnosci inwestycyjnej na §wiecie. Ponadnarodowy transfer kapitatéw, wiedzy
i pracy jest procesem ciaglym, z tendencja rozwoju zaréwno skali, jak i geografii.
Przemieszczanie czynnikéw rozwoju gospodarczego pociaga za soba przemieszczanie
nastrojow i trendéw finansowych z gospodarek rozwinigtych do rozwijajacych sie
i odwrotnie. Nie ma gospodarki niezaleznej, jest tylko sita oddzialywania miedzy-
narodowego kapitalu, a wraz z nig pozytywne i negatywne efekty ekonomiczne,
ostatecznie znajdujace odzwierciedlenie w PKB danego kraju. Chociaz i ten wskaznik
winien juz ulega¢ zmianie na rzecz bardziej zmodyfikowanych miar uwzglednia-
jacych globalne ekonomiczne procesy i zjawiska spoteczno-gospodarcze. Nastroje
na rynkach rozwinietych, wzrosty i kryzysy finansowe wtascicieli kapitatéw sg jeszcze
silniej obserwowane w krajach lokowania kapitatu.

! B. Wlodarczyk, Polski rynek kredytéw w okresie swiatowego kryzysu finansowego, CeDeWu, War-

szawa 2012.
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Do konsekwencji gospodarczych wymienionych proceséw i zjawisk nalezy
zaliczy¢:
 intensywny rozwdj ponadnarodowych korporacji, w tym przedsigbiorstw, ban-
koéw, gield, tworzacych globalne sieci rynkéw, komunikacji i powigzan,
o bezwzgledne egzekwowanie praw rynku, na przyklad bankructwa nierentow-
nych przedsiebiorstw,
» procesy deregulacyjne oraz zwigzane z tym prywatyzacje przedsiebiorstw, doty-
czgce nawet podmiotow sektora publicznego - stuzby zdrowia, szkolnictwa itp.,
« likwidacje, ograniczenie lub zmniejszenie znaczenia rynkéw i przemystow
lokalnych oraz regionalnych,
» wzrost elastycznosci w lokalizacji inwestycji bezposrednich i zasobow pracy
(dotyczy to przede wszystkim najbardziej wyksztalconych oraz kreatywnych kadr),
» poglebianie si¢ réznic majgtkowych i dochodéw miedzy krajami oraz ludzmi,
co moze spowodowac napiecia polityczne i spoteczne,
« wzrost bezrobocia oraz wynikajacego stad wykluczenia spolecznego.
Przedstawione konsekwencje globalizacji zmuszaja panstwa, samorzady tery-
torialne, a takze — a wlasciwie przede wszystkim - podmioty gospodarcze, w tym
banki, do glebokiej refleksji strategicznej, a w jej wyniku - reorientacji programow
i modeli biznesowych dostosowanych do nowych, wielowatkowych i trudnych
wyzwan. W zwiazku z tym mozna tez stwierdzi¢, ze przyczyna kryzysu jest m.in.
nienadgzanie spoleczenstw za szeroko pojeta zmiang w otoczeniu gospodarczym.
Oslabienie zaréwno sektora finansowego, jak i sfery realnej sktada si¢ na caloksztatt
zalamania gospodarczego. G. Kolodko pisze, ze przyczyny kryzysu tkwia gleboko
w neoliberalnym kapitalizmie. Kryzysogenne zjawiska i procesy mozliwe byly
wylacznie w przypadku typowej dla neoliberalizmu kombinacji wartosci instytucji
i polityki. Wartosci te zdecydowanie przeceniajg indywidualizm i niepotrzebnie
hotdujg chciwosci, wynoszac te przyware do rangi cnoty napedzajacej gospodarke,
a takze lekcewazg spoteczne aspekty gospodarowania. W sferze wartosci neoliberalizm
prowadzi do ufinansowienia bez mata wszystkiego®. W latach szes¢dziesiatych odejscie
od ekonomii klasycznej, opartej m.in. na wigkszej autonomii jednostki i istotnosci
zasobdw naturalnych, doprowadzito do prawnego usankcjonowania wiascicieli
wirtualnego kapitalu i mozliwoéci finansowania globalnej gospodarki. Stworzone
modele ekonomiczne opisujg, co by¢ powinno w kontekscie wzrostu i dystrybucji
bogactw, nie odnoszg si¢ natomiast do stanu posiadania. Zatem sp6r pomiedzy

2 T. Buksinski, Wspélczesne filozofie polityki, Wydawnictwo Naukowe Instytutu Filozofii Uniwer-

sytetu im. Adama Mickiewicza, Poznan 2006.

3 G.Kotodko, Neoliberalizm i swiatowy kryzys gospodarczy, ,Ekonomista” 2010/1, Warszawa 2010.
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szkotami ekonomii sprowadza si¢ ,,do tego, co jest i co przewidujemy”. Niestety nie
jest to dyskurs teoretyczny, lecz doswiadczanie modeli w realnej gospodarce prze-
cietnego obywatela przy udziale i wsparciu politykéw i instytucji gospodarczych.
W $wiecie wzajemnych zaleznos$ci obserwujemy silne zarazanie nie tylko ideami
i modelami gospodarek rozwinietych, ale takze ich kryzysami.

3. Sektor finansowy w kryzysie wartosci

Kryzys rynkéw finansowych powoduje nie tylko zmniejszenie podazy kredytow.
Ograniczone zaufanie do wszystkich podmiotéow uczestnikéw rynku powoduje
zakldcenia w jego ptynnosci, spadki na rynkach kapitalowych, drastyczne zmniej-
szanie inwestycji i paniczng ochrone kapitaléw. Wéréd podmiotéw gospodarczych
i gospodarstw domowych spada skltonno$¢ do inwestowania i konsumpcji. Efekty
te stosunkowo szybko przekladajg si¢ na zakldcenia w gospodarce. Zapobieganie
skutkom kryzysow finansowych lezy w gestii rzadéw i instytucji nadzorujacych ten
rynek. Ochrona inwestoréw oraz dzialania zapobiegajace rozprzestrzenianiu i pogle-
bianiu si¢ zjawisk kryzysowych powinny by¢ podstawowym wyzwaniem wyrazonym
we wlasciwej polityce gospodarczej oraz kontroli rynku i jego uczestnikéw.

J. Tirole przeanalizowal wspoélczesne poglady na temat kryzysu i reformy mie-
dzynarodowej architektury finansowej. Stwierdzil, ze dziatania antykryzysowe
krajow dotknietych kryzysem, a takze krajowych i migdzynarodowych instytucji,
koncentruja sie czesto na leczeniu objawéw, a nie faktycznych podstaw kryzysu. Pro-
ponuje wiele reform migdzynarodowego systemu finansowego, facznie z ponownym
zdefiniowaniem misji instytucji finansowych, np. MFW*.

W gospodarce, a szczegdlnie w sektorze bankowym, stanowigcym w UE 70,07%
i wPolsce 71,8% rynku finansowego, waznym, jesli nie najwazniejszym, elementem
jest oczekiwany zysk, nawet w okresie kryzysu®. W tym celu banki podejmuja nad-
mierne ryzyko, a robig to na skutek zadan akcjonariuszy, ktoérzy chca osiggnac lepsze
wyniki. W celu zaspokojenia akcjonariuszy instytucje finansowe inwestuja, a nawet
spekuluja, rownoczesnie roénie ,,banka spekulacyjna” — aktywa ja tworzace stanowia
alternatywna inwestycje dla innych uczestnikéw rynku finansowego z wysoka, jak
sie wydaje, stopg zwrotu. Banki niepodejmujace ryzyka nie osiggna zatem zyskow
satysfakcjonujacych akcjonariuszy. Kapital inwestoréw zostanie prawdopodobnie

4 J. Tirole, Financial Crises, Liquidity, and the International Monetary System, Princeton Univer-
sity Press, Princeton 2002.
5> KNF, Sytuacja polskiego sektora bankowego, Warszawa, 22 listopada 2012 r.
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przeniesiony do bardziej dochodowych instytucji. Panuje ,boom gospodarczy” i banki
(instytucje kredytowe), chcgc utrzymac swoja pozycje na rynku, udzielajg kredytow
pod wplywem robigcej to samo konkurencji. W przypadku bankéw inwestycyjnych
powszechng metoda stalo sie lewarowanie, czyli angazowanie $rodkéw wielokrot-
nie przekraczajacych aktywa. W ,,przeddzien” kryzysu najwigksze sposrod takich
bankéw inwestycyjnych ryzykowaly kwotami ponad czterdziestokrotnie wigkszymi
niz wartos¢ ich aktywow®.

Powszechnie panuje opinia, ze banki udzielaja kredytéw z depozytéow oséb
oszczedzajacych, ale banki kreujg takze pienigdz fiducjarny, ktérego wilascicielem
jest panistwo, a obecnie w wigkszosci korporacje finansowe. O ile panistwo to spo-
teczenistwo, o tyle korporacje to nieliczni, zatem dostep do kreowania ,,bogactwa”
jest roztozony w nieréwnym stopniu, powodujac niezadowolenia spoleczne, rozwar-
stwienia ekonomiczne i zachowania nieetyczne. Sytuacje te jeszcze poteguje ciagle
zwigkszanie ilo$ci pienigdza w obiegu w celu tzw. ratowania sytemu oraz kultura
masowa, ktéra nakazuje nam ,mie¢” — znaczy kupowaé. Zadluzenie panstw i ich
obywateli roé$nie szybciej niz kiedykolwiek w nowozytnej historii gospodarki. Diug
pokrywamy kolejnymi pozyczkami, gdyz rosnie szybciej niz jesteSmy go w stanie
obstuzy¢. Proces ten odbywa si¢ przy spotecznym przyzwoleniu wladz, instytucji
nadzorczych, ekonomistéw i finansistow, ktorzy wierza, ze takie dzialania zapew-
nig wzrost gospodarczy. Lecz czy uda nam si¢ osiggnac wieczny wzrost? Niewielu
naukowcow jest w stanie przeciwstawic si¢ trendom cywilizacji i nauki. Nawet
najwybitniejsi ekonomisci sg bezradni wobec nurtéw wspoélczesnosci. Podczas
spotkania ekonomistow w 2013 r. w Davos noblista prof. Joseph Stiglitz stwierdzil,
ze nadszed! kres przekonania, iz wolny rynek zawsze ma racj¢. Paradygmat samo-
regulujacych i zawsze dazacych do pelnej efektywnosci rynkéw jest nieprawdziwy.
Podazanie drogg deregulacji, czy inaczej — nieadekwatnych regulacji, bylo jednym
z kluczowych czynnikéw, ktére doprowadzily nas do obecnej sytuacji - dowodzi
laureat Nobla. Zdaniem prof. Stiglitza — wspoélczesna ekonomia potrzebuje nowego
ekonomicznego paradygmatu’. Miedzynarodowe spotkania (kongresy, konferencje)
ekonomistow rzadko koncza si¢ radykalnymi receptami dla gospodarki. Rekomen-
dacje izalecenia sg czesto spdznione lub formulowane pod wplywem lobby biznesu.
Poszukujgc nowego paradygmatu, ekonomisci zauwazaja multidyscyplinarnosé
wspolczesnych rozwigzan w finansach i ekonomii. Powoduje to brak mozliwosci
uksztaltowania si¢ uniwersalnego paradygmatu nauki o finansach czy tez konstrukeji

6 J.Klebaniuk, Psychologiczne aspekty kryzysu finansowego, w: Rynki finansowe w warunkach kry-

zysu, red. M. Kalinowski, CeDeWu, Warszawa 2009.

7 http://www.tvn24.pl/biznes-gospodarka.
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uniwersalnego modelu poznawczego badz decyzyjnego®. Wyzwaniem dla nauki jest
nie tylko okreslenie nowych paradygmatoéw, ale takze podejmowanie prob oceny
jego bezpieczenstwa dla ekonomicznej sfery zycia czlowieka tak, aby nie przyznawa¢
nagrod i wyrdznien za przyszle kryzysy finansowe i gospodarcze.

Sytuacja kryzysu z 2008 r. dowodzi, Ze dominujaca role we wspdtczesnym swiecie
gospodarczym odgrywaja korporacje finansowe. Wskazuja one, jakie sg trendy i czego
nam naprawde potrzeba, jakie produkty i ustugi nam dostarczg, aby uczynic¢ nasz
$wiat bardziej efektywnym i atrakcyjnym. Nie obwiniamy ich i nie oburzamy sig¢
zbytnio nawet, gdy uzywaja naszych pieniedzy do wyptacenia ogromnych bonuséw
za rekordowe straty. Najprawdopodobniej wynika to z tego, ze kazde spoleczenstwo
kazdy czlowiek ma swdj ,American Dream”. Godzimy sie, wiedzac, ze tak dziala
$wiat, $wiat finanséw, instytucji finansowych i ich klientéw. Biznes jest w ciaglej
pogoni za zyskiem, a najlepiej bez koniecznosci usprawnien i stosowania kosztow-
nych innowacji. Wzrost ten wymusza rynek i wlasciciele kapitatu przy spolecznej
zgodzie. Nie znamy instytucji finansowej, ktéra nie podnosi swym pracownikom
plandéw sprzedazy i efektywnosci dziatania z kwartalu na kwartal, z roku na rok.
Osoby zarzadzajace korporacjami odpowiedzialne sg za wzrost i zysk, co obecnie
oznacza przetrwanie. Sytuacja taka doprowadza do spekulacji, a w konsekwencji
do kryzysow: naftowego w latach siedemdziesigtych i osiemdziesigtych, banki
internetowej z lat 1995-2002, rynku nieruchomosci i w konsekwencji finansowego
z lat 2008-2010. Przez proces globalizacji, a szczegdlnie przez swobodny przeplyw
kapitatu, skutki kryzysu bolesnie odczuwaja rynki wschodzace. Podczas ostatniego
kryzysu finansowego spadek aktywéw w Europie Srodkowo-Wschodniej wynosit
64% — za$ w Rosji 40%’°. Gwaltowne wycofanie kapitatu z gospodarek wschodzacych,
czesto niewielkich, powoduje istotne spadki ich PKB (PKB na Lotwie w 2009 . spadio
0 17,7%, w Rosji 7,8%). Odium strat gospodarczych w kryzysie wptywa na przecigtnego
obywatela. To on ponosi najwieksze straty. Od ograniczonych srodkéw na stuzbe
zdrowia, policj¢ przez spadek komfortu zycia, do utraty oszczednosci i inwestycji
na gieldzie, w funduszach inwestycyjnych czy na lokatach. Rzady ratujg upadajace
banki pieniedzmi, ktdre pobierajg z podatkéw obywateli, gdyz grozi to zatamaniem
sytemu i niepokojami spotecznymi. Bankrutujacych obywateli nie chroni panistwo,
bowiem w wiekszosci podejmujg inwestycje na wlasne ryzyko. L. Pawlowicz stwier-
dzit, Ze globalne instytucje finansowe okazaty si¢ nie tylko zbyt duze, by upas¢, lecz

8 K. Jajuga, Nauka o finansach - nowe wyzwania metodyczne, w: Ekonomia dla przysztosci. Odkry-
wacé nature i przyczyny zjawisk gospodarczych, PTE, Warszawa 2013.

°  G. Ancyparowicz, Banki na rynku finansowym - dzis i w przyszlosci, Konferencja UWM, Ruciane
Nida 2010.
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takze zbyt duze, by mozna byto je uratowac bez konsekwencji spolecznych grozacych
dlugotrwala zapascig wspdlczesnej liberalnej gospodarki rynkowej. W okresie dobrej
koniunktury gospodarczej imponujacy rozwoj transgranicznych grup kapitalowych
stanowil dobry przyklad internacjonalizacji korzysci ptynacych z ponadnarodowej
dzialalnosci gospodarczej. W okresie kryzysu grozba nacjonalizacji strat powoduje, ze
globalizacja sie cofa, a protekcjonizm rozkwita'. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w warun-
kach zagrozen ekonomicznych integrujace sie dotad panstwa zaczynajg odwracaé
sie od tych proceséw, nie chcac bra¢ odpowiedzialnosci za sytuacje partnerow,
~eksperymentujac” przy tej okazji z nawrotem do praktyk ochrony wlasnego rynku,
co polega miedzy innymi na ograniczeniu swobdd przeptywu kapitatu i ludzi oraz
aktywizacji narodowych kontroli granicznych i celnych. Jednak dziatania ochronne
czgsto sa nietrafione, spotecznie krzywdzace, spéznione lub niewystarczajace. Za
bledy bogatych panstw, korporacji finansowych i bankéw placg wszyscy. Instytucje
majace pomagac¢ obywatelom swymi ustugami w innej formie (dofinansowania rza-
dowymi programami wsparcia z podatkéw) czerpig od nich kapital, Zeby w kolejnych
latach osigga¢ rekordowe zyski. Banki w USA po okresie kryzysu i konsolidacji oraz
z niespotykanego dokapitalizowania staly si¢ silniejsze, za$ bogaci stali si¢ jeszcze
bogatsi. Nie pomoglo to znaczaco systemowi, ani nie poprawilo poziomu zycia
spoleczenstwa amerykanskiego. Cho¢ recesja, ktéra przyszla po kryzysie finanso-
wym, oficjalnie zakonczyla si¢ juz w czerwcu 2009r., zwykli ludzie nie odczuwaja
poprawy sytuacji gospodarczej. Odzwierciedla to specjalny sondaz, ktérego wyniki
opublikowano w zwiazku z rocznica upadku Lehman Brothers Pew Research Center.
Wedtug nich prawie dwie trzecie Amerykanow (63%) uwaza, ze system gospodarczy
kraju nie jest dzi$ bezpieczniejszy niz przed zalamaniem rynku w 2008 r. Ponadto
polowa respondentéw przyznala, ze ich zarobki i sytuacja zwigzana z pracg wciaz
nie wrdcily do stanu sprzed kryzysu. Ok. 70% uwaza tez, ze rzad niewiele zrobit,
by pomdc biednym ludziom, a z programoéw naprawczych skorzystaly tylko wielkie
banki i instytucje finansowe, korporacje oraz bogaci'’.

4. Podsumowanie

Stworzylismy i czesto utrwalamy system spoteczno-gospodarczy, ktdry stuzy
nielicznym kosztem wielu. Nauczamy etyki, méwimy o spolecznej odpowiedzialnosci

10" L. Pawtowicz, Nowy wymiar globalnego kryzysu finansowego, w: Wyzwania ekonomiczne w warun-
kach kryzysu, red. 1. Lichniak, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009.
1 http://www.rp.pl, wyciag z informacji Paistwowej Agencji Prasowe;j.
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biznesu, lecz zbyt malo z tych wartosci jest wykorzystywane w tak zwanym $wie-
cie realnym. I nie chodzi tu o zachowania polegajace na dzieleniu si¢ bogactwem
z innymi, ale o nietworzenie mechanizméw finansowych, ktére zabierajg uczciwie
i cigzko zarabiajacym. Bo jak nazwa¢ na krajowym rynku przekonywanie przez
profesjonalistow (ekonomistéw i finansistow) osob potrzebujacych mieszkania,
ze kredyty walutowe na okres 25-30 lat sg najlepszym dla nich produktem, lokata
strukturyzowana w akcjach GPW idealnym zabezpieczeniem staro$ci oséb tuz przed
emeryturg, a opcje waniliowe i barterowe doskonalym instrumentem zabezpieczajacym
walute producentowi wedlin z Podlaskiego? Zadna z ww. grup ludzi, ktére poniosty
ogromne straty finansowe i dalej sptacaja kredyty wieksze niz wartos¢ ich hipoteki,
nie otrzymata finansowego wsparcia ani od rzadu, ani od jakiekolwiek instytucji. Ten
pomyst ekonomiczny na zarabianie za wszelkg cene, bez sfery wartosci, nie sprawdza
sie i doprowadza do utraty zaufania, kryzysow, a w konsekwencji krzywdzi ludzi.
Potrzebne sa refleksje nad dzialaniem naszego systemu spoleczno-ekonomicznego,
aby spowodowa¢ wlasciwy kierunek rozwoju. B. Fiodor proponuje poszukiwanie
nowych wielkich syntez, poniewaz wielka, neoklasyczna synteza stracila juz swoj
»blask” jako podstawa polityki makroekonomicznej. Dzieje sie to przy postepuja-
cej erozji podstawowych wartosci sktadajacych si¢ na kulture ekonomiczng i etos
gospodarki opartej na wolnym rynku i prywatnej przedsigbiorczosci'?. G. Kotodko
sugeruje umiejetne poruszanie si¢ w obszarze swoistego trojkata zréwnowazonego
spolecznie, ekologicznie i gospodarczo rozwoju. Jego wierzchotki wyznaczaja:
warto$ci, instytucje i polityka. Tak poprawiona teoria ekonomii zapewni skuteczny
rozwdj oraz zapobiegnie kryzysom". P.H. Dembinski proponuje okreslenie nowych
celow podporzadkowanych szacunkowi dla ludzi, natury i godnosci, dopiero potem
za$ srodkow do ich osiggnigcia. Profesor okreslang przez siebie finansjalizacje spofe-
czenstwa w taki sposéb chce uczyni¢ bardziej moralng™. J. Stiglitz proponuje nowy
paradygmat ekonomiczny oparty na wigkszej sprawiedliwosci spofecznej. Podstawa
tej mysli jest widmo globalnej nieréwnosci. W swej ksigzce ,,The Price of inequality”,
ktdra jest punktem wyjscia jego teorii, Stiglitz napisal, ze cnota rynku musi by¢ efek-
tywnosc¢. Jedli jej nie ma, zachwiane sg podstawowe prawa ekonomii, co prowadzi
do porazki naszego systemu gospodarczego, za$ popelnione bledy doprowadzity
do powszechnego poczucia niesprawiedliwosci i zmniejszenia szans dla wiekszo$ci
z nas®. Noblista, odnoszgc si¢ do kryzysu rynku finansowego, stwierdzil, ze dzia-

B. Fiedor, Kryzys gospodarczy a kryzys ekonomii jako nauki, ,,Ekonomista” 2010/4, Warszawa 2010.

—

3 G. Kolodko, Neoliberalizm..., op.cit.

4 P.H. Dembinski, Finanse po zawale, Studio EMKA, Warszawa 2012.
5 J.E. Stiglitz, The Price of Inequality, W.W. Norton & Company, Inc., New York 2012.

—
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tania bankéw nie byly przypadkowe. System przez odpowiednie bodzce zachowan
bankieréw i instytucji finansowych popchnat gospodarke w gleboki kryzys.

W kontekscie zdarzen ostatniego kryzysu gospodarczego i wplywu na niego
instytucji finansowych ekonomia instytucjonalna nie wydaje sie takze alternatywa
dla nowego fadu. Wprawdzie krytykuje ona ekonomie¢ neoklasyczng za brak analizy
teoretycznej instytucji, to jednak jej teorie utrwalaja silng pozycje instytucji, ktérych
wielkos¢, skala oddziatywania i partykularne interesy we wspolczesnych czasach
doprowadzajg do kryzysow.

W wypowiedziach czotowych ekonomistow na temat poszukiwania nowego
paradygmatu w ekonomii lub tez poszukiwania nowych rozwigzan w polityce
gospodarczej w wigkszosci przewija si¢ watek wartosci niematerialnych. Ten stuszny
kierunek budowania mysli ekonomicznej, ktéra u podstawy bedzie miata wartosci
humanizmu, a nie tylko bezduszne matematyczne modele wzrostu, moze tworzy¢
bardziej trwale i bezpieczniejsze oblicze gospodarki. Niezbedny jest do tego silny
nadzor spoteczny (rzadoéw i instytucji nadzoru) nad wlasciwym skodyfikowaniem
i przestrzeganiem wartosci. Normy moralne zawarte w kodeksach etyki i szczytne
idee zalozycieli instytucji nie moga by¢ deklaratywne, lecz muszg si¢ sta¢ norma
spoleczng prawnie chroniong. W przeciwnym razie poglebi to rozwarstwienie spo-
teczne, stabilnos$¢ rynkéw i zagrozi demokraciji.

Budowanie nowego fadu gospodarczego potrzebuje rowniez retrospekeji i gle-
bokiego redefiniowania edukacji ekonomicznej i sfery nauczania. Zeby$my nie
zapomnieli o tym, co stworzyli$my, aby nie roztrwoni¢ dziedzictwa nauki ekonomii
inauki o finansach, wiedzac, ze bierze si¢ ona z cywilizacyjnego dorobku cztowieka
i ma stuzy¢ ludziom, a nie instytucjom. Takie spojrzenie potrzebne nam jest nie tylko
dla biezgcej dziatalnosci, ale dla poczucia dobrze spetnionego obowigzku wzgledem
przyszlych pokolen, zeby nie zadawac sobie trudnych pytan: Czego ich nauczylismy
i czy rzeczywiscie o to nam chodzito?
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