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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
pracownikéw i doktorantéw Kolegium Zarzadzania i Finanséw, Kolegium Nauk
o Przedsigbiorstwie oraz przedstawicieli innych wiodacych osrodkéw akademic-
kich w Polsce.

W artykule Piotra Komorowskiego zostala zaprezentowana dyskusja o ksigzce
Paula Krugmana ,,Sumienie liberala”, w ktérej zawarto przemyslenia autora na temat
zagrozen gospodarczych wynikajacych z neoliberalnej, friedmanowskiej polityki
gospodarczej oraz reform realizowanych w ramach doktryny Reagana.

Instytucjonalne aspekty reform rynku pracy i systemoéw zabezpieczenia spo-
tecznego w krajach nadbaltyckich w okresie kryzysu gospodarczego (2008-2010)
ifazie ozywienia (2010-2013) to temat artykulu Mateusza Guzikowskiego i Mikotaja
Zdunczyka.

W artykule Arkadiusza Orzechowskiego zostat zaprezentowany problem efektu
dnia w tygodniu i przedstawiona analiza statystyczna nieprawidfowosci kursowych
wystepujacych na GPW w Warszawie.

Celem artykulu Elzbiety Chmiel jest proba wstepnej diagnozy objawow i kon-
sekwencji manipulacji cenami transferowymi w aspekcie podatkowym.

W tresci artykulu Waldemara Rogowskiego pokazana jest réznorodnos¢ w defi-
niowaniu poje¢ upadiosci, bankructwa i niewyplacalnosci w zaleznosci od tego,
czy rozpatrywany jest aspekt prawny czy ekonomiczny zaprzestania dzialalnosci.

Problematyke obligacji zamiennych na akcje jako Zrédta kapitatu dla polskich
przedsigbiorstw zaprezentowal w swoim artykule Michat Konowrocki.

Celem artykulu Pauliny Zielinskiej jest analiza wybranych zachowan polskiego
konsumenta na przestrzeni ostatnich 10 lat i ocena ich zmian w kontekscie adaptacji
globalnych wzorcéw konsumpcji.

Zastosowanie outsourcingu w relacjach przedsigbiorstwa z klientem/nabywca
produktu oraz zidentyfikowanie plynacych z tego korzysci dla obu stron to temat
artykutu Stawomira Wiaka.



8 Od Rady Naukowej

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

Zyczymy Panistwu przyjemnej lektury.

W imieniu Rady Naukowej
Ryszard Bartkowiak
Piotr Wachowiak



Piotr Komorowski
Wydziat Nauk Historycznych i Spotecznych
Uniwersytet Kardynata Stefana Wyszyniskiego w Warszawie

Swiatowy kryzys gospodarczy 2007
kryzysem liberalizmu. Dyskusja
o ,Sumieniu liberata” Paula Krugmana

Streszczenie

»Sumienie liberata” Paula Krugmana stanowi pewnego rodzaju krytyke fadu poli-
tyczno-ekonomicznego drugiej polowy XX w. i poczatku wieku XXI, ktéry wedtug
autora naraza Ameryke oraz $wiat na powazny kryzys o zZrédtach wynikajacych
z nieréwnosci w bogactwie spoleczenistwa amerykanskiego. Dedukcja autora dopro-
wadzila do wnioskéw, ktérych prawdziwos¢ zostala w szerokim sensie potwier-
dzona przez wybuch i przebieg kryzysu 2007. Neoliberalizm przestat si¢ sprawdzac
jako sita determinujgca rozwoj gospodarczy oraz doprowadzit do kryzysu. Wydaje
sie, ze obecnie pomimo spowolnienia zjawisk kryzysogennych, co optymistycznie
okreslane jest przez wielu politykéw jako koniec kryzysu, czynniki, ktdre go zaini-
cjowaly, nadal wplywaja na gospodarke swiatowa, a w wielu przypadkach ich sita
i zakres oddzialywania zwiekszyly sie od czasu wybuchu kryzysu 2007. Oznacza
to, ze dzialania antykryzysowe zniwelowaly tylko skutki kryzysu, ale nie wptynety
znaczgaco na jego przyczyny. Ponadto trudna sytuacja gospodarcza zaciemniana jest
przez kreacje pieniadza na bezprecedensowa skale. W zwigzku z realnym zagroze-
niem wybuchu kolejnego kryzysu problem znalezienia nowej doktryny ekonomicz-
nej mozna z pewnoscig uznac za szczegolnie aktualny.

Stowa kluczowe: kryzys gospodarczy, globalizacja, nowa doktryna ekonomiczna,
neoliberalizm
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1. Wprowadzenie

W roku 1964 ukazala si¢ ksigzka pt. ,Sumienie konserwatysty” (,The Conscience
of a Conservative”) autorstwa Barrego Golwatera, pdzniejszego kandydata na prezy-
denta USA z ramienia Partii Republikanskiej. Pozycja ta stanowi pewnego rodzaju
manifest pogladéw konserwatywnych z zakresu ekonomii, polityki zagranicznej
i spolecznej USA. Dzielo to wzniecilo amerykanski ruch konserwatywny i stanowito
podstawy ideowe dla rewolucji Reagana w latach 80. XX w.

W 2007r. ukazala si¢ pozycja o podobnej konstrukgji tytutu autorstwa Paula
Krugmana. ,,Sumienie liberata” przedstawia przemyslenia autora na temat zagrozen
gospodarczych wynikajacych z neoliberalnej, friedmanowskiej polityki gospodarczej
oraz reform realizowanych w ramach doktryny Reagana.

»Sumienie liberata” Paula Krugmana stanowi krytyke tadu polityczno-ekono-
micznego drugiej potowy XX w. i poczatku wieku XXI, ktory wedtug autora naraza
Ameryke oraz §wiat na powazny kryzys o zrédtach wynikajacych z nieréwnosci
w bogactwie spoteczenstwa amerykanskiego. Wybuch tego kryzysu mialby zmu-
si¢ $wiat do reformy funkcjonowania panstw, ideowo podobnej do Nowego Ladu
prezydenta Franklina Delano Roosevelta. Czy spostrzezenia autora odnosnie do
wybuchu §wiatowego kryzysu gospodarczego 2007 byly prorocze? Celem artykutu
jest ocena tez postawionych przez Paula Krugmana z perspektywy wybuchu i prze-
biegu §wiatowego kryzysu oraz proba wskazania koniecznosci zmian doktrynalnych
w funkcjonowaniu gospodarki $wiatowe;j.

2. Zmiennos¢ doktryn ekonomicznych
wzgledem koniunktury gospodarczej

W XX-wiecznej historii gospodarczej USA mielismy do czynienia z pewnego
rodzaju cyklem zycia stosowanych doktryn ekonomicznych, ktére byty pochodnymi
cyklu koniunkturalnego'. Momentami przelomowymi dla zmian doktrynalnych
byty kryzysy gospodarcze, ktére w pewnym stopniu udowadnialy racje krytykow
doktryn praktykowanych w danym okresie. Wielki Kryzys lat trzydziestych byt
upadkiem ekonomii klasycznej na rzecz tzw. keynesizmu. Prezydent USA, Franklin

' K. Piech, Cykl koniunkturalny i kryzysy gospodarcze - przeglgd keynesowskich i wspélczesnych teo-
rii ekonomicznych, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw” Zeszyt Naukowy 27 (X/2002),
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2002, s. 97 i dalsze.
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Delano Roosevelt, zainicjowal program reform zwanych Nowym Ladem, ktérych
celem byto przeciwdzialanie skutkom kryzysu?. Ingerencja panstwa w gospodarke
irynkibardzo sprawnie, w krétkim okresie pomogta podnies$¢ sie Ameryce z recesji
i doprowadzita do wzrostu. Spoteczenstwo stosunkowo réwno bogacilo sie, silna
byta klasa $rednia.

Sukces ten trwat do czasu kryzysu naftowego i stagflacji w latach siedemdzie-
sigtych. Lekarstwem na problemy okazatla si¢ ekonomia monetarystyczna Miltona
Friedmana’®, otwarto$¢ gospodarcza i szeroka deregulacja. Dalszy demontaz regul
funkcjonowania Nowego Ladu nastapit za czaséw rzadéw Ronalda Reagana, ktory
reprezentowal poglady konserwatywno-liberalne*. Nastapilo obalenie konsensu
spolecznego poprzednich dziesiecioleci. Pomimo pozytywnego oddzialywania tej
polityki na koniunkture gospodarcza, prowadzita ona do rozwarstwienia spotecznego
i wyptukiwania klasy $redniej’.

3. Gléwne tezy ,Sumienia liberata”

Paul Krugman w ,,Sumieniu liberata” stwierdza, ze na poczatku XXIw., Ameryka
byta krajem wielkich nier6wnosci w zamoznosci i wladzy, w ktérej demokratyczny
system polityczny nie reprezentowal intereséw ekonomicznych wiekszosci. Jest
to gloéwna teza, wokot ktdrej zbudowany jest caly wywdd autora®. Krugman sugeruje,
ze na ustanowienie nieréwnosci spolecznej i ekonomicznej wptyw ma prowadzona
liberalna polityka neoklasyczna, co wg autora mogloby brzmie¢ jak herezja ekono-
miczna, ale coraz wiecej badan sugeruje, moze by¢ prawdziwa’ (czyt. teza).

W latach 50. XX wieku w amerykanskim spoteczenstwie dominowata klasa
$rednia®. Obecnie, na poczatku XXIw. Amerykanie zyjg w kolejnym drugim ,wieku
poztacanym”, poniewaz spoleczeristwo Sredniej klasy okresu powojennego szybko
znika®. Kompresja spoleczenstwa w latach 50. XX wieku, rozumiana jako wzrost

2. Szpak, Historia gospodarcza powszechna, PWE, Warszawa 2007, s. 310 i dalsze.

3 R. Bartkowiak, Historia mysli ekonomicznej, PWE, Warszawa 2008, s. 200 i dalsze.

4 Szerzej na temat pogladéw Rolanda Reagana, zwanych pogladami konserwatywno-liberalnymi

lub tez neokonserwatywnymi w: M. du Vall, Neokonserwatyzm w Stanach Zjednoczonych, Krakowskie
Towarzystwo Edukacyjne sp. z 0.0. - Oficyna Wydawnicza AFM, Krakéw 2011, s. 129 i dalsze.

A. Krzeminski, Uktadanka po Bushu, ,Polityka” 2008, nr 10(2644), Niezbednik Inteligenta, s. 19.
P. Krugman, The Conscience of a Liberal, W.W. Norton & Co., New York 2007, s. 15.

Ibidem, s. 7.

Ibidem, s. 38.

Ibidem, s. 39.

o ® N o W
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sily klasy robotniczej i klasy $redniej oraz zmniejszenie znaczenia najbogatszych,

byta znacznie wyzsza w poréwnaniu do lat dwudziestych'. Dzialo sie tak z dwéch

gtownych powodow:

« panstwo redystrybuowalo dochody bogatych w strone biednych przez relatywnie
wysokie podatki dla zamozniejszych",

o przez wzrost znaczenia zwigzkéw zawodowych, ktérych dzialalnos¢ ujednolicala

i zwigkszala $rednie stawki plac'.

Polityka gospodarcza USA lat 50. i 60. XX w. w duzo wiekszym stopniu niwe-
lowata nieréwnosci dochodowe. Opiekunczos¢ panstwa przestala by¢ uwazana za
radykalng, gdyz poprawiata zamozno$¢ klasy robotniczej i $redniej, a takze mobi-
lizowata do aktywno$ci w wyborach®.

Autor stwierdza, Ze w czasie zycia ostatniego pokolenia w USA $redni dochéd
na mieszkanca wzrosl, ale gléwnie dlatego, ze bogatsi stali si¢ jeszcze bardziej
bogaci, natomiast mediana dochodu, w zaleznosci od definicji, wzrosta nieznacznie
lub faktycznie spadia'. Oznacza to, Ze rosngce makromierniki, takie jak PKB, nie
przekladaly si¢ na sytuacje materialng przecigtnego Amerykanina. Podczas gdy
wydawaloby sie, ze gospodarka amerykanska w skali makro rozwijata sie, sytuacja
obywateli stawala sie coraz gorsza'.

Dotychczas entuzjastycznie nastawiony do globalizacji Krugman zauwaza, ze
dynamicznie zwiekszajaca sie wymiana handlowa z gospodarkami Trzeciego Swiata
powieksza nieréwnos¢ i zmniejsza zapotrzebowanie na pracownikéw mniej wykwa-
lifikowanych'®. Z drugiej strony wysoko wyksztalceni Amerykanie w wiekszo$ci
zarabiajg ponizej Sredniej, a tylko nielicznej garstce udalo sie znacznie wzbogacic¢".
Istnieja poglady, ze to postep technologiczny jest powodem rosngcej nieréwnosci.
Autor stanowczo jednak zaprzecza tej tezie' i wing obarcza nieprawidlowo dziala-
jace instytucje®.

Krugman prowadzi dyskusje na temat prawdziwosci stwierdzenia, ze spoleczen-
stwo amerykanskie to spoleczenistwo réwnosci szans, a nie réwnosci rezultatow.

10 Tbidem, s. 42.

11 Tbidem, s. 46, 48, 117.
12 Tbidem, s. 51.

13 Tbidem, s. 79.

14 Tbidem, s. 125.

15 Tbidem, s. 201.

16 Thidem, s. 135.

17 Tbidem, s. 8, 129, 136.
18 Tbidem, s. 132-133.
19 Tbidem, s. 136, 149.
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Konkluzja jest nastepujaca: jezeli te rezultaty, rozumiane w domysle jako zamozno$¢
obywateli, sag bardzo nieréwne, to nie mozna méwic o istnieniu réwnosci szans.
Autor stwierdza, iz nieprawda jest, ze w Ameryce kazdy moze osiggnac sukces przez
cigzka prace i determinacje, i ze jezeli powszechnie uwaza sie, ze Amerykanie majqg
prawo do jednakowych szans na starcie, jest to argument do prowadzenia dziatan,
ktére zmniejszg te nieréwnosci®.

Czynnikiem wplywajacym pozytywnie na zmniejszanie nieréwnosci w zamozno-
$ciidochodach jest mobilnos¢ spoleczenstwa, rozumiana jako sktonnos¢ obywateli
do zmiany miejsca zamieszkania w celu znalezienia pracy. Autor wskazuje jednak,
ze wedlug badan mobilno$¢ spoteczna USA jest nizsza od wigkszosci krajéw Europy
Zachodniej i Kanady*'.

Spostrzezenia autora w stosunku do sposobu organizacji pafistwa przedstawione
w publikacji pt. ,,Kapitalizm i wolno$¢” Miltona Friedmana sg bardzo krytyczne.
Krugman zarzuca wolnorynkowemu kapitalizmowi stworzenie glebokich réznic
w zamoznosci spoleczenstwa. Krytykuje tez neoklasyczne podejscie prorynkowe,
sugerujac, ze to instytucje, normy i srodowisko polityczne majg wigksze znaczenie
dla redystrybucji dochodu®® niz nienamacalne procesy rynkowe, takie jak np. nie-
widzialna reka rynku.

Wedlug autora rosngce nieréwnosci dochodéw sg niebezpieczne dla funkcjo-
nowania nie tylko gospodarki, ale tez demokracji. Polaryzacja dochodéw prowadzi
réwniez do powstania pewnych biegunéw w polityce, gdyz pojawiaja sie elektoraty
zyjace w innych warunkach, majace przeciwstawne interesy. Polaryzacja w polityce
natomiast powoduje czestsze reprezentowanie intereséw bogatszych, gdyz to oni
finansuja kampanie wyborcze®.

Autor jako narzedzia, ktére nalezy zastosowa¢ w celu zmniejszenia istniejacych
nieréwnosci, podaje m.in. zmiane polityki podatkowej, przez zwiekszenie podat-
kow dla bogatszych, oraz podniesienie ptacy minimalnej i ozywienie zwigzkow
zawodowych?.

Podsumowujac: Paul Krugman jest zwolennikiem?:

+ tolerowania umiarkowanej inflacji w celu podtrzymania konsumpcji i wzrostu,
« aktywnej polityki wtlaczania pieniedzy w system bankowy;,
» zwigkszenia znaczenia zwigzkéw zawodowych,

20 Tbidem, s. 249.

2l Tbidem, s. 247, 249.

22 Tbidem, s. 8.

A. Leszczynski, Kapitalizm z ludzkg twarzg, 22.12.2007, www.gazeta.pl.
24 P. Krugman, The Conscience..., s. 50, 51, 263.

25 J. Zakowski, Krugman-anty-Friedman, ,Polityka” 2008, nr 43(2677), s. 53.
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» zwiekszenia funkgji redystrybucyjnej polityki fiskalnej, podwyzszenia podatkéw
dla zamoznych,

 ratowania gospodarki przed recesja i walki z bezrobociem za pienigdze podatnikéw,

« reformy panstwowego systemu opieki medycznej,

o wykorzystywania czynnikéw wzrostu skumulowanych w danym regionie, a nie
importu kapitatu, pracy i technologii.

Wytyczne dziatan wydaja sie ideologicznie lewicowe, skrajnie przeciwne do
doktryny liberalnej. Czy wybuch i przebieg §wiatowego kryzysu 2007 r. oraz dzia-
tania zapobiegawcze panstw w celu niwelowania skutkdéw kryzysu sa dowodem
prawdziwosci spostrzezen Krugmana?

4. ,Sumienie liberata” w kontekscie charakteru
przebiegu swiatowego kryzysu 2007

Swiatowy kryzys gospodarczy, ktéry wybucht w roku 2007, byt najpowazniejszym
w skutkach kryzysem gospodarczym od czaséw Wielkiego Kryzysu. W uprosz-
czeniu, kryzys ten wybucht na skutek pekniecia banki spekulacyjnej na rynku
nieruchomosci w USA. Zalamania tego nie wytrzymatl sektor finansowy, ktory roz-
przestrzenil wstrzasy kryzysowe na gospodarki zglobalizowane za posrednictwem
otwartych rynkéw finansowych. Powyzszy mechanizm ukazuje bardzo ogélnie
gltéwny mechanizm przeniesienia si¢ wstrzaséw kryzysowych z USA na caty $wiat.
Pomija natomiast czynniki, ktére miaty wptyw na taki, a nie inny przebieg zdarzen.
Te czynniki poddane analizie wydajg sie by¢ interesujace w kontekscie spostrzezen
Krugmana w ,,Sumieniu liberata”.

Pekniecie spekulacyjnej banki na rynku nieruchomosci spowodowato destruk-
cyjny efekt domina. Dlaczego jednak doszto do sytuacji tak ekstremalnego napom-
powania banki? Na potrzeby tego artykutu wymienione zostang najwazniejsze z sit
dzialajacych na rzecz wzrostu cen nieruchomosci®:

» polityka fatwego pienigdza,

« dynamiczny rozwoéj nieuregulowanej sekurytyzacji,

o obnizenie standardow kredytowych na skutek presji politycznej rozdawania
nieruchomosci dla biedniejszych oraz na skutek pokusy naduzycia przez kre-
dytodawcow.

26 Szerzej w: P. Komorowski, Stabilnos¢ sektora bankowego a zagrozenie skutkami banki spekulacyj-
nej, w: Ekonomia, nauki o zarzgdzaniu, finanse i nauki prawne wobec swiatowych przemian kulturo-
wych, spotecznych, gospodarczych i politycznych, red. R. Bartkowiak, J. Ostaszewski, Oficyna Wydaw-
nicza SGH, Warszawa 2011, s. 414.
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Powyzsze czynniki to nic innego jak nieadekwatna polityka w stosunku do
istniejacych warunkow i zagrozen. W uproszczeniu: niskie stopy procentowe roz-
pedzaly emisje kredytéw hipotecznych, ktdre to nastepnie byly wielokrotnie ,,roz-
drabniane”, ,mieszane” i ,opakowywane” w nieregulowane hybrydowe produkty,
tworzac pewnego rodzaju piramide finansowg. Krugman w ,Sumieniu liberata”
krytykuje liberalizacj¢ w nieco innym kontekscie, lecz wybuch kryzysu rowniez
wskazal na konieczno$¢ przemian w zakresie prowadzonej polityki monetarnej
i regulacji finansowej.

Krugman zauwazyl zagrozenie wynikajace z rosnacej nieréwnosci zamoznosci spo-
leczenstwa, a polegajace na szybszym bogaceniu si¢ bogatych od tych mniej zamoznych,
co powoduje rozwarstwienie spofeczne i zanik klasy sredniej. Agresywne nastawienie
na zyski i szukanie dalszych metod bogacenia sie, bez adekwatnej odpowiedzialnosci
finansistow sektora bankowego za ponoszone ryzyko, jest wlasnie przejawem zauwa-
zonych przez Krugmana przemian spolecznych. Ci bardziej uprzywilejowani dazyli
do powiekszania wlasnych zyskéw w postaci prowizji i premii wynagrodzeniowej,
kosztem calego spoleczenstwa. Polemizujac z tym stwierdzeniem mozna by zarzucic,
ze finansiéci nie dzialali kosztem spoleczenstwa, a nawet stuzyli mu, umozliwiajac
tansze i latwiejsze formy finansowania. Latwo jest ten zarzut obali¢. Podmioty sektora
bankowego w USA oraz jego nadzorcy i regulatorzy, w celu generowania wiekszych
zyskow, zwiekszali ryzyko systemowe calego sektora. Ryzyko to zmaterializowato
sie pod wplywem wstrzgsu na rynku nieruchomosci w postaci peknigcia banki spe-
kulacyjnej, w rezultacie prowadzac do uruchomienia kosztem podatnikéw wielkich
panstwowych programéw pomocowo-naprawczych na caltym $wiecie.

Autor zauwaza réwniez zagrozenie wynikajace z globalizowania sie $wiata. Pro-
ces otwierania si¢ rynkow i gospodarek tworzy pewne ryzyko, ktore jest niezalezne
od dziatan panstw i trudne do zarzadzania czy uinstytucjonalizowania. Krugman
zauwaza mechanizm przeniesienia popytu na prace niewykwalifikowang na tansze
rynki rozwijajace si¢ przez wymiane handlowa. Analogicznie, otwieranie sie ryn-
kow finansowych powoduje, Ze lokalne zalamania moga tatwo rozprzestrzenic si¢
w sposéb nieprzewidywalny na rynki i gospodarki w zadnym stopniu niepowiazane
ze zjawiskiem inicjujacym zdarzenie. Nie oznacza to, zZe $wiat nie powinien si¢ glo-
balizowac, ale wyraznie zaznacza zagrozenia.

»Sumienie liberata” skfania rowniez do pewnej refleksji, ktéra ma szczegdlng war-
to$¢ post factum kryzysu gospodarczego 2007. Neoklasyczna doktryna ekonomiczna
nie jest lekarstwem na wszystko. Upraszczajac: pozostawienie gospodarek bez
opieki moze prowadzi¢ do wzrostu gospodarczego w skali makro, lecz kosztem
niekorzystnych, dtugoterminowych zmian spotecznych, np. w postaci polaryzacji
jego zamoznosci.



16 Piotr Komorowski

W kontekscie sektora bankowego i kryzysu neoklasyczne, liberalne podejscie do
regulacji, nadzoru, a takze prowadzonych operacji moze w krotkim okresie prowadzi¢
do wysokich zyskow, lecz znacznie zmniejsza stabilnos¢ sektora”. W zglobalizowa-
nym $wiecie stabilnos¢ sektora bankowego i jego odpornos¢ na wstrzasy sa kluczowe
dla rozwoju gospodarczego. Krytyka Krugmana polityki USA jest wiec pewnego
rodzaju poczatkiem dyskusji nad koniecznoscig zmian w doktrynach politycznych
w kierunku stworzenia nowego fadu gospodarczo-spotecznego, w ktérym:

o podmioty gospodarcze bylyby mniej agresywnie zorientowane na zyski, a bardziej
zainteresowane dzialaniem na korzy$¢ wszystkich interesariuszy — postulaty
gloszone przez koncepcje spotecznej odpowiedzialnosci biznesu;

» funkcja panstwa jako opiekuna rynku nabrataby wigkszego znaczenia; panstwo
staloby si¢ zaréwno nadzorcg funkcjonowania rynku, jak i jego uczestnikiem
po stronie popytowej (powrdt do niektérych postulatow keynesizmu);

o polityka spoleczna bedzie bardziej lewicowa, tj. panistwo wyzej opodatkuje
bardziej zamoznych, zwigkszajac funkcje redystrybucyjng fiskalizmu, usta-
wodawcy zwieksza prawa zwigzkom zawodowym, zostanie zbudowany nowy
system opieki zdrowotnej — odejscie od silnej w USA doktryny kapitalistycznej
na rzecz sprawiedliwosci spotecznej gloszonej przez socjalistows;

» rynkibeda traktowane jako mniej wydajne, uzna si¢ ograniczong racjonalnos¢ ich
uczestnikow, a przedsiebiorstwa bedg traktowane podmiotowo (zastosowanie sie
do ekonomii behawioralnej w celu odbudowania konkurencyjnosci gospodarki
wzgledem Chin i krajéw Dalekiego Wschodu).

Nawiazujac do krytycznych tez dotyczacych doktryny liberalnej postawionych
przez Krugmana, ktére pokrywaja si¢ w duzej mierze z przyczynami wybuchu
kryzysu, nalezy si¢ zastanowic¢: Czy kryzys sie skonczyl i czy gospodarka swiatowa
jest na drodze ku stabilnosci i zréwnowazonemu rozwojowi ekonomicznemu?

5. Kryzys gospodarczy 2007 jako kryzys
doktryny ekonomicznej

Prébujac odpowiedzie¢ na pytanie, czy sytuacja globalna stabilizuje si¢ po kry-
zysie, nalezaloby zastanowic sie, czy czynniki, ktére spowodowaly wybuch kryzysu,

27 Por. ibidem, s. 409 i dalsze.

28 Szerzej na temat stabilnodci gospodarczej w: K. Mitrega-Niestr¢j, Niestabilnos¢ finansowa i jej
Zrédla we wspétczesnym Swiecie, Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicz-
nego w Katowicach, Zeszyt nr 171, Katowice 2014, s. 9-30.
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ustapily lub ostabla ich sita oddzialywania. Do bezposrednich i posrednich czyn-

nikow, ktére spowodowaly wybuch kryzysu mozna zaliczy¢*:

« prowizorium systemowe wynikajace z niekompletnej globalizacji; niedostatek
i nieskoordynowanie w skali globalnej;

 wzrost niewydolnosci polityki spoleczno-gospodarczej panstw; asymetria miedzy
spolecznymi oczekiwaniami w stosunku do rzagdéw i w ogole elit a zdolnoscia
i mozliwo$cig ich realizowania/dziatania w sferze spoleczno-ekonomicznej;

« sprawdzenie si¢ scenariusza Keynesa; przeplyw kapitatu powinien by¢ kontrolo-
wany, poniewaz swobodny przeplyw kapitatu spekulacyjnego moze by¢ bardzo
grozny w skutkach;

» mikroekonomiczny charakter globalizacji a sprzeczno$¢ i niestabilno$¢; niepeina
globalizacja ostabia regulacyjnag role panstwa;

» perturbacje w kreacji popytu i zakt6cenia rynkowe;

o brak kompromisu w realizacji roznych intereséw i wzrost kosztow zewnetrznych;

« bardzo niestabilne finanse publiczne;

» gieldyzacje i wzrost wahan w gospodarce;

« konkurencje Chin i Azji oraz grozbe protekcjonizmu;

» agresywne strategie proeksportowe jako czynnik nierdéwnowagi i niestabilnosci;

o kryzys dolara i grozbe wojen walutowych;

o Zachdd pod wielkim cigzarem dlugu i kryzys euro;

« polaryzacje, rodzacg populizm wsrod politykdw oraz protesty spoteczne;

« upadek hegemona i brak swiatowego arbitra;

 narastanie barier surowcowych i ekologicznych.

Wydawaloby sig, Ze wigkszo$¢ z wymienionych czynnikéw nadal oddziatuje. Co
wiecej ich sita lub zakres zwiekszajg si¢. W szczegdlnosci dotyczy to bezprecedenso-
wego zjawiska drukowania pienigdza. Istnieje zatem realne zagrozenie materializacji
napie¢ kryzysowych, co mogloby zainicjowac kolejny kryzys.

Neoliberalizm przestal si¢ sprawdzac jako sita determinujaca rozwoj gospodarczy
oraz doprowadzil do kryzysu®. Jezeli wybuch i przejscie kryzysu nie zniwelowalo
jego przyczyn, a wrecz zwiekszylo site oddzialywania wigkszosci z nich, mozna
z pewnoscia uznac problem znalezienia nowej doktryny ekonomicznej za szczegél-
nie aktualny?'.

29 'W. Szymariski, Niepewnos¢ i niestabilnosé gospodarcza, gwattowny wzrost i co dalej?, Difin, War-
szawa 2011, s. 58-162.

30 Szerzej w: J.F. Stiglitz, Globalizacja, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 164.

31 P. Komorowski, Kryzysy finansowe we wspélczesnym swiecie, w: Finanse, wyd. 6 zm. i rozsz.,
red. J. Ostaszewski, Difin, Warszawa 2013, s. 90.
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W epoce $wiatowej polaryzacji osrodkéw diugu i oszczednosci, produkeji i kon-
sumpcji, globalizacji rynkéw finansowych i przeplywu pieniadza, niskich stép pro-
centowych i poluzowania polityki pieni¢znej*, niestabilnych rynkéw surowcowych,
a takze dynamicznych zmian kulturowo-demograficznych nieuniknione wydaje
sie by¢ dziatanie dalekosiezne, przesterowujace obecne fundamenty funkcjonowa-
nia gospodarek narodowych, majace na celu wprowadzenie gospodarki §wiatowej
na droge stabilnego i zréwnowazonego wzrostu™.

6. Podsumowanie

»Sumienia liberala” autorstwa Paula Krugmana nie mozna uznac za przepowied-
nie $wiatowego kryzysu 2007 w takiej postaci, jaki mial miejsce. Dedukcja autora
doprowadzita natomiast do wnioskéw, ktorych prawdziwos¢ zostata w szerokim sensie
potwierdzona przez przebieg kryzysu. Pozycja ta jest bardzo wartosciowg analizg
zmian spotecznych i ekonomicznych w USA do pierwszej dekady XXIw. wlacznie.
Autor wskazuje na zagrozenia i niedoskonatosci liberalnej polityki gospodarczej USA
prowadzacej do zubozenia klasy robotniczej i $redniej, zburzenia filar6w Nowego
Ladu, trudnej sytuacji konkurencyjnej przemystu amerykanskiego oraz zagrozenia
kryzysem gospodarczym.

Wydaje si¢ jednak, Ze pomimo spowolnienia zjawisk kryzysogennych?**, co opty-
mistycznie okreslane jest przez wielu politykéw jako koniec kryzysu®, czynniki,
ktére go zainicjowaly, nadal wplywaja na gospodarke, a w wielu przypadkach ich
sifa i zakres oddzialywania zwigkszyly si¢ od czasu wybuchu kryzysu 2007. Oznacza
to, ze dzialania antykryzysowe zniwelowaty tylko skutki kryzysu, ale nie wptynety
znaczgco na jego przyczyny. Co wiecej wydaje si¢, ze w wyniku bezprecedensowego
w skali drukowania pienigdza przez najwigksze gospodarki §wiatowe kolejny wstrzas

32 W szczegoblnosci dotyczy to USA, Japonii i strefy euro.

33 Szerzej na temat koniecznosci zmiany doktryny ekonomicznej i wyboru tzw. trzeciej drogi, a takze
spolecznej ekonomii rynkowej w: M. Balcerek, Czy Europa potrzebuje zmiany doktryny ekonomicznej?,
Refleksje. Pismo naukowe studentéw i doktorantow WNPiD UAM, wiosna - lato 2010, nr 1, Wydaw-
nictwo Naukowe WNPiD UAM, Poznan 2010, s. 181-199.

34 Szerzej na temat cyklu zycia kryzysu w: P. Komorowski, Przebieg kryzysu gospodarczego w wymia-
rze cyklu zycia, w: Wiedza i bogactwo narodow, Kapitat ludzki, globalizacja i regulacja w skali swia-
towej, Ekonomia i finanse, red. R. Bartkowiak, P. Wachowiak, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2013, s. 281-291.

35 Koniec kryzysu oglosili m.in. Donald Tusk podczas XXIII Forum Ekonomicznego oraz Barack
Obama w swoim szdstym oredziu.
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jest tylko przekiadany w czasie. W tej sytuacji nalezaloby zastanowic¢ si¢ nad wat-
pliwa skutecznoscig przeprowadzonych dziatan antykryzysowych w dtugim okresie,
a takze nad wprowadzeniem zmian do panujacych doktryn ekonomicznych w celu
skierowania gospodarki globalnej na drogg stabilnego i zréwnowazonego wzrostu,
a takze unikniecia kolejnego zatamania.
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The World Economic Crisis of 2007 as a Crisis of Liberalism.
Discussion on The Conscience of a Liberal by Paul Krugman

Summary

The Conscience of a Liberal by Paul Krugman is a kind of criticism of the political
and economic order of the late 20th and early 21st century, which according to the
author exposed America and the World to a serious crisis resulting from the gro-
wing disparities in the well-being of the American people. The author’s deduction
led to the conclusions whose veracity was to a large extent confirmed by the outbreak
and course of the 2007 crisis. Neoliberalism stopped working as a power to deter-
mine the economic growth and it led to a crisis. If the outbreak and overcoming of
the crisis did not eliminate its reasons, but on the contrary increased the impact of
the majority of them, it may be certainly assumed that the problem of finding a new
economic doctrine is especially relevant now.

Keywords: economic crisis, globalisation, new economic doctrine, neoliberalism
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Instytucjonalne aspekty reform rynku pracy
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Streszczenie

Celem artykulu jest przedstawienie dynamiki reform rynku pracy w krajach nad-
baltyckich (Lotwa, Estonia, Litwa) w okresie kryzysu gospodarczego (2008-2010)
oraz w fazie ozywienia (2010-2013). Kraje te doswiadczyly gtebokiego zalamania,
jednak stosunkowo szybko ponownie weszly na $ciezke wzrostu. Na podstawie
przeprowadzonej analizy okreslilismy polityczne i instytucjonalne determinanty
sukcesu krajow nadbaltyckich w zmniejszeniu stopy bezrobocia, zwigkszeniu stop
zatrudnienia i aktywnosci zawodowej. Artykul zawiera rekomendacje dotyczace
polityki gospodarczej prowadzonej przez kraje transformacyjne, ze szczegélnym
uwzglednieniem Polski.

Stowa kluczowe: rynek pracy, system instytucjonalny, system emerytalny, kryzys
gospodarczy
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1. Wprowadzenie

Celem artykutlu jest przedstawienie dynamiki reform rynku pracy w krajach
nadbaltyckich (Lotwa, Estonia, Litwa) w okresie kryzysu gospodarczego (2008-2010)
oraz w fazie ozywienia (2010-2013). Pobiezny oglad danych statystycznych krajow
nadbaltyckich (tj. Estonii, Lotwy i Litwy) dobitnie pokazuje, Ze ogélnoswiatowy kry-
zys gospodarczy w najwiekszym stopniu dotknal male gospodarki otwarte. Wedlug
danych Banku Swiatowego jedynie w 2009 r. PKB Lotwy zmalat o 18%, Litwy o 15%,
za$ Estonii o 14% (w stosunku rocznym). Jednocze$nie stopa bezrobocia wzrosta
z poziomu ok. 6-7% dla wszystkich panstw w przededniu kryzysu do wielkosci
dwucyfrowych: Lotwa 19,8%, Litwa 18,1%, Estonia 17,1%. Stopa bezrobocia wzrosta
zatem ponad dwukrotnie w ciggu dwoéch lat. Jednoczesnie wraz ze stopniowym
wychodzeniem gospodarek z recesji po 2010 r. osiagaly one wysokie tempo wzrostu
(7-9%), a wskazniki rynku pracy ulegly znaczacej poprawie.

Powstaje zatem pytanie o determinanty tak szybkiego i duzego spadku stopy
bezrobocia w analizowanych krajach. W niniejszym artykule nasza uwaga kon-
centrowac si¢ bedzie na oméwieniu dynamiki reform wprowadzonych w okresie
kryzysu gospodarczego, ktére doprowadzity do zmian w aktywnosci zawodowej,
stopie bezrobocia i zatrudnienia. Uwazamy bowiem, Ze to wlasnie zakres zmian
wprowadzonych w systemie instytucjonalnym rynku pracy' doprowadzit do szyb-
kiego wyjscia gospodarek panstw nadbaltyckich z reces;ji.

Artykul sklada si¢ z pieciu czesci i wnioskow koncowych. W czesci pierwszej
zostala omoéwiona zmienno$¢ podstawowych miernikéw sytuacji na rynku pracy.
Kolejna cze$¢ stanowi syntetyczne omdéwienie reform instytucji rynku pracy i sys-
temow zabezpieczenia spolecznego wprowadzonych w republikach nadbattyckich.
Nastepna cze$¢ stanowi uzupelnienie do analizy danych statystycznych przepro-
wadzonej w czesci pierwszej, ktora obejmuje lata 2011-2013, tj. okres bezposrednio
po kryzysie gospodarczym. W kolejnych dwoch czedciach zaprezentowano polityczne

! Sktadajg si¢ nani wszystkie instytucje formalne, nieformalne oraz instytucje-organizacje (bedace

uosobieniem funkcjonowania tychze instytucji), odpowiadajace za ksztaltowanie stosunku pracy
pomiedzy podmiotami rynku pracy (tj. strong popytowa reprezentowang przez pracodawcéw oraz
strona podazowa ucielesniang przez pracownikéw, czyli pracobiorcéw) oraz wplywajace na wiel-
ko$¢ podazy pracy (indywidualnej i zagregowanej; ekstensywnej i intensywnej) i popytu na nig. Sys-
tem instytucjonalny rynku pracy nabiera szczegolnego znaczenia, gdy bezrobocie nie wynika jedynie
z czynnikéw koniunkturalnych, tj. gdy obserwuje sie utrzymywanie wysokiej stopy bezrobocia przez
dluzszy czas, co okresla sie mianem histerezy. Zjawisko to pokazuje, Ze rownowaga rynku pracy moze
nie zosta¢ automatycznie przywrocona wylacznie przez dziatanie zwiekszonego popytu na prace. Mowa
w tym wypadku réwniez o istnieniu tzw. bezrobocia instytucjonalnego.
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i instytucjonalne czynniki odpowiadajace za znaczng poprawe funkcjonowania
krajowych rynkéw pracy. Ostatnia cze$¢ artykultu stanowia wnioski dla Polski
i pozostatych krajow transformacyjnych.

2. Podstawowe miary sytuacji na rynku pracy
w latach 2005-2010

W tabeli 1 zaprezentowano ksztaltowanie si¢ podstawowych miernikéw obrazu-
jacych sytuacje na rynku pracy w analizowanych krajach. Ze wzgledu na ograniczona
objetos¢ opracowania w tym podrozdziale skoncentrujemy sie na oméwieniu zmian,
jakie zaszly wlatach 2005-2007 (faza przed kryzysem) i 2008-2010 (okres kryzysu).
Do analizy danych dla lat 2011-2013 powrécimy w punkcie 4 artykutu.

Tabela 1. Podstawowe miary rynku pracy (w %) w latach 2005-2013

Miary rynku pracy FSTONIA

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
stopa zatrudnienia kobiet (15-64) 631 | 656 | 662 | 66,6 | 632 | 608 | 63,0 | 64,7 | 657
stopa zatrudnienia mezczyzn (15-64) 66,7 | A | 735 | 737 | 643 | 617 | 678 | 69,7 | 7,4
stopa bezrobocia (catkowita) 82 | 6,1 47 56 | 139 | 171 | 126 | 102 | 89
stopa bezrobocia kobiet 7] 58| 39| 52 (104|145 | N9 | 93| 85
stopa bezrobocia mezczyzn 94| 64 | 55 59 | 172 | 197 | 133 | 1,1 9,2
aktywnos¢ zawodowa (15-64) 707 | 728 | 732 | 742 | 740 | 739 | 747 | 748 | 751
aktywnos¢ zawodowa kobiet (15-64) 679 | 696 | 689 | 703 | 706 | 1 | 75| 74| 78

aktywnos¢ zawodowa mezczyzn (15-64) | 73,6 | 762 | 778 | 784 | 777 | 76,8 | 782 | 784 | 78,6

Miary rynku pracy LOTWA

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
stopa zatrudnienia kobiet (15-64) 593 | 624 | 639 | 652 | 60,4 | 590 | 602 | 61,7 | 634
stopa zatrudnienia mezczyzn (15-64) 676 | 704 | 727 | 75 | 603 | 579 | 615 | 644 | 66,8
stopa bezrobocia (catkowita) 90| 70| 62 | 80| 180 | 198 | 165 | 153 | 121
stopa bezrobocia kobiet 88 | 63 57 73 | 146 | 166 | 141 | 142 | 1,4
stopa bezrobocia mezczyzn 9,2 76| 67| 87 | 214 | 230 | 189 | 165 | 128
aktywnos¢ zawodowa (15-64) 696 | 713 | 726 | 742 | 735 | 730 | 728 | 744 | 740
aktywnos¢ zawodowa kobiet (15-64) 651 | 66,7 | 67,8 | 703 | 70,7 | 70,8 | 70,1 | 72,0 | 71,6

aktywnos¢ zawodowa mezczyzn (15-64) | 74,4 | 762 | 779 | 783 | 76,6 | 753 | 758 | 771 | 76,6
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Miary rynku pracy HTWA

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
stopa zatrudnienia kobiet (15-64) 59,6 | 610 | 620 | 61,8 | 604 | 585 | 602 | 61,8 | 62,8
stopa zatrudnienia mezczyzn (15-64) 664 | 664 | 682 | 672 | 593 | 56,5 | 60,1 | 622 | 64,7
stopa bezrobocia (catkowita) 84 | 58 | 43 59 | 140 | 181 | 157 | 13,6 | 120
stopa bezrobocia kobiet 86 | 57 | 44| 57 107 | 147 | 132 | 18 | 10,6
stopa bezrobocia mezczyzn 8,2 6,0 43 6,1 174 | 215 | 182 | 155 | 134
aktywnos¢ zawodowa (15-64) 68,7 | 676 | 679 | 684 | 696 | 702 | 7,4 | 71,8 | 724
aktywnos¢ zawodowa kobiet (15-64) 652 | 646 | 649 | 655 | 676 | 686 | 69,4 | 701 | 703
aktywnos¢ zawodowa mezczyzn (15-64) | 724 | 70,7 | 713 | 716 | 77 | 720 | 735 | 73,7 | 747

Zrédlo: Eurostat, dostep: 02.09.2014.

Zauwazmy, ze we wszystkich badanych krajach lata 2005-2008 charakteryzowaty
sie rosngcym wskaznikiem zatrudnienia kobiet i mezczyzn. Najwiekszy wzrost stopy
zatrudnienia kobiet zostal zanotowany na Lotwie (o blisko 6 p.p.), najmniejszy za$
na Litwie (o 2,2 p.p.). Na wyzszym poziomie ksztaltowala sie stopa zatrudnienia
mezczyzn, ktora tylko w Estonii wykazywata tendencje wzrostowa w calym bada-
nym podokresie. Na Litwie i Lotwie omawiany wspdtczynnik zmalal juz w 2008 .

Stopa bezrobocia we wszystkich badanych krajach wykazywata tendencje malejaca
w latach 2005-2007, po czym od 2008 r. zaczela wzrastac, osiagajac w szczytowym
roku kryzysu (2010) wartosci ponad trzykrotnie wyzsze niz w roku 2007. W naj-
wiekszym stopniu bezrobocie dotkneto mezczyzn, wérdd ktérych stopa bezrobocia
wzrosta o kilkanascie p.p. z poziomu bliskiego bezrobociu naturalnemu (na Litwie
stopa bezrobocia mezczyzn zwigkszyla si¢ az pigciokrotnie, co pokazuje skale zata-
mania gospodarczego).

Ciekawe procesy obserwowano w zmiennosci wspétczynnika aktywnosci
zawodowej populacji w wieku produkcyjnym. Na Lotwie i w Estonii wzrastal on
do 2008r., po czym w okresie kryzysu zmalal, podczas gdy na Litwie wzrastal on
(z wyjatkiem 20061.) az do roku 2010. W odniesieniu do stopy aktywnosci zawo-
dowej subpopulacji kobiet stwierdzi¢ mozemy, ze w Estonii aktywno$¢ zawodowa
kobiet wzrastata az do 2010r. (z wyjatkiem 2007), na Lotwie wykazywala ciagly
wzrost (0 5,7 p.p.), z kolei na Litwie zmalata w 2006r., po czym wzrastala do
2010r. Z kolei analiza danych dla subpopulacji mezczyzn pokazuje, ze w Estonii
wzrastata ona jedynie do 2008 r., po czym ulegla nieznacznemu spadkowi. Z kolei
na Lotwie wzrastata w latach 2005-2008. Na Litwie za$ — z wyjatkiem 20061.
- wykazywala tendencje wzrostows, cho¢ w 2010r. osiggneta poziom nizszy od
notowanego w 2005r.
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Istotne jest przy tym zwrdcenie uwagi na ciekawg zaleznos¢ - za zwigkszenie
aktywnosci zawodowej populacji w wieku produkcyjnym wlatach 2005-2007 odpo-
wiadal wzrost zatrudnienia, za$ w okresie kryzysu (2008-2010) — wzrost bezrobocia.
Zauwazmy, ze w calym okresie wzrastala aktywno$¢ zawodowa, co oznaczalo, ze
malata tym samym skala bierno$ci. Zmiany, o ktérych piszemy w punkcie 5. arty-
kulu, przyczynily si¢ do ,,ujawniania” si¢ 0oséb biernych zawodowo, poniewaz nie
mogly one znalez¢ pracy nawet w gospodarce nieoficjalnej, mialy jednak zapew-
nione $wiadczenia socjalne, do ktérych nabycia kryteria zdecydowanie poluzowano
w dobie kryzysu - wystarczylo jedynie zglosi¢ si¢ do odpowiedniego urzedu. Tym
mozna ttumaczy¢ odmienne czynniki determinujace wzrost aktywnoséci zawodowej
w badanych krajach, pomimo glebokiego kryzysu, jaki dotknat ich gospodarki.

3. Reformy rynku pracy i systemoéw
zabezpieczenia spotecznego

Gospodarki krajow battyckich zostaly dotkniete kryzysem pod koniec 2008 .
PKB gwaltownie spadl, bezrobocie za$ drastycznie wzrosto. Wystarczy zauwazyg,
ze w 2009r. (najgorszym pod wzgledem zalamania gospodarczego) PKB zmalal
0 18,0% na Lotwie, o 14,7% na Litwie i 14,1% w Estonii. W tym samym roku bezro-
bocie 0s6b w wieku produkcyjnym (15-64) wzrosto: z 5,6 do 13,9% na Lotwie, z 8,0
do 18,0% w Estonii i z 5,9 do 14,0% na Litwie. Cho¢ nie byly to najwyzsze wartosci
tego miernika w caltym okresie kryzysu (te odnotowano rok po6zniej, tj. w 2010r.),
ich przyrost tylko w ciggu jednego roku byt najwiekszy — na Lotwie wzrosty blisko
dwuipédtkrotnie, w Estonii i na Litwie — ponad dwukrotnie. Przyrosty stopy bezro-
bocia w 2010 1. w stosunku do 2009r. byly juz zdecydowanie mniejsze.

Omowienie dynamiki reform wprowadzonych w analizowanych krajach w trakcie
kryzysu gospodarczego przeprowadzone zostanie dla kazdego kraju osobno.

3.1.totwa

Aby przeciwdziala¢ negatywnym skutkom kryzysu gospodarczego, w szcze-
gblnosci widocznym w statystykach dotyczacych rynku pracy i budzetu, fotewski
rzad wprowadzil liczne zmiany w polityce gospodarczej w jej wymiarze dotyczacym
rynku pracy.

Jednym z elementéw programu sanacji finanséw publicznych bylo zamrozenie ptac
pracownikow sektora publicznego. W réznych sektorach gospodarki dostosowania
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placizatrudnienia przebiegaly z r6zng dynamika. Najszybciej, bo juz od poczatku
2009r., objeto nimi pracownikdow sektora publicznego, ktorych ptace zmalaty o 11%
(w poréwnaniu do 2008r.). Stanowilo to jeden z punktéw programu sanacyjnego
finanséw publicznych, ktérego wprowadzenie warunkowato udzielenie kolejnych
transz pozyczek przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy.

Z kolei aby przeciwdziata¢ negatywnym skutkom kryzysu na rynku pracy, rzad
wprowadzil kilka programoéw skierowanych do bezrobotnych, m.in. nadzwyczajne
programy aktywizacyjne przygotowane we wspoltpracy z Bankiem Swiatowym.
Warto przyjrze¢ si¢ im blizej, poniewaz stanowig ciekawy przyktad intensyfikacji
dzialan i nakladéw na aktywne polityki rynku pracy, niespotykany w wiekszosci
krajéw transformacyjnych od poczatku lat 90.

Od wrze$nia 2009 r. osobom, ktére utracily prawo do zasitku dla bezrobotnych,
przyznawano ,,stypendium” w wysokosci 100 tatéw? w zamian za wykonywanie prac
na rzecz lokalnej spotecznosci. Osoba bezrobotna otrzymywata swojego opiekuna,
wyposazenie oraz zwrot kosztéw dojazdu do miejsca pracy. Ten instrument akty-
wizacji wprowadzany byl dwuetapowo: w 2009r. objeto nim 19,3 tys. 0séb (na co
przeznaczono ok. 8 mln fatéw), a w 2010r. juz 52,8 tys. (27,2 mln tatéw). Od lipca 2011 r.
wysokos¢ stypendium zmniejszono do 80 tatéw miesigcznie. Wprowadzono takze
mozliwos¢ przeszkolenia zawodowego dla oséb w przedsigbiorstwach redukujacych
zatrudnienie z powodu kryzysu. Z mozliwosci tej skorzystato w 2011 r. ok. 11 tys.
pracownikéw. Skale kryzysu obrazuje takze liczba 0séb korzystajacych z progra-
mow aktywizacyjnych: w 2007 r. bylo to 64,6tys., w 2008 juz 84,8tys., a w trzech
kwartatach 2009r. liczba ta wzrosta do 160,8 tys. Oznaczalo to zatem znaczny wzrost
naktadéw iliczby oséb objetych aktywizacja zawodows, przy czym programy te byty
skierowane giéwnie do osob, ktore przez krétki okres pozostawaly bez pracy.

Zmiany dotknely tez systemu zasitkéw dla bezrobotnych oraz systemu eme-
rytalnego. W czerwcu 2009r., wobec wcigz rosngcego bezrobocia, rzagd wydtuzyt
maksymalny okres pobierania zasitku dla bezrobotnych z 4 lub 6 do 9 miesiecy dla
wszystkich bezrobotnych niezaleznie od stazu pracy. Zmiana ta obowiazywata do
konca 2011 r., czyli przez 2,5 roku.

Catkowita eliminacja mozliwosci przejscia na wczesniejszg emeryture miala
nastgpic 1 lipca 2005r., jednak odtozono wprowadzenie tej reformy do 1 lipca 2008 1.
W kwietniu 2009 r. wprowadzono ustawe o emeryturach z pierwszego filaru. Na
jej mocy zmieniono proporcje odprowadzanych sktadek oraz obnizono wysokos¢
sktadki odprowadzanej do II filaru z 10 do 6% ptacy brutto. Zamrozono ja na tym
poziomie do 2012r., a po tym czasie miata by¢ podnoszona o 2 p.p. rocznie do

2 Kwota ta stanowila ok. 22% przecietnej ptacy brutto w gospodarce narodowej w 2009 .
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pierwotnego poziomu 10%. W grudniu 2010r. Sejm wydltuzyl ten okres do 2013 r.
Jednoczes$nie rzad wprowadzil przejsciowo dodatki do wyplacanych emerytur
w postaci 1 EUR wiecej za kazdy rok przepracowany przed 1996r. Od 2012 r. nowi
emeryci nie otrzymuja juz tego dodatku.

Od 1 lipca 2009r. ograniczono wysokos¢ swiadczen: dla emerytéw laczacych
pobieranie emerytury z praca zarobkowa — wysoko$¢ emerytury ograniczono do 30%
pierwotnej wysokosci (zmniejszenie $wiadczenia o 70%); wszystkim niepracujacym
emerytom obnizono $wiadczenia do 90% pierwotnej wysokosci (redukcja o 10%).
Wszystkim osobom przechodzgcym na wezesniejsze emerytury po 1 lipca zmniejszono
ich wysokos¢ o 50%. Rozwigzania te miaty obowigzywa¢ do konca 2012r. Celem
wprowadzonych reform bylo ograniczenie liczby 0s6b odchodzacych na wezedniejsza
emeryture oraz zmniejszenie wydatkow budzetowych, by w ten sposéb rzad mogt
splaci¢ zobowigzania wzgledem zagranicznych wierzycieli. Uchwalone pospiesznie
prawo nie uwzglednialo jednak planu zwrdcenia emerytom ,,pozyczonych” srodkéow.
Takie rozwigzanie moglo zatem budzi¢ kontrowersje natury konstytucyjnej, dlatego
ustawe zgloszono do Sadu Konstytucyjnego. W grudniu tego samego roku orzek? on,
ze rozwigzanie to jest niezgodne z ustawa zasadniczg i nakazal wyplacenie emery-
tom stosownej wysokosci rekompensat. Sad Konstytucyjny orzekl, Ze ograniczenia
w wysokosci wyptacanych emerytur musza zosta¢ usuniete do 1 marca 2009 r. Do tego
dnia miala réwniez zostac przygotowana procedura rekompensacyjna (harmonogram
zwrotu ,,pozyczonych” pieniedzy). Pelna refundacja miala zosta¢ zakonczona nie
pdzniej niz do 1 lipca 2015r. Rzad zwrécil jednak emerytom pienigdze juz wiosna
2010r. Natomiast obciecie wysokosci wezesniejszych emerytur uznane zostato przez
Sad Konstytucyjny jako niestojace w sprzecznosci z konstytucja.

Réwniez od lipca 2009 r. ograniczono wysokos¢ pobieranych s§wiadczen wedlug
specjalnej formuty: jesli wysoko$¢ wszystkich pobieranych $§wiadczen (zasitku
chorobowego, dla bezrobotnych, macierzynskiego/ojcowskiego) wynosi wiecej niz
réwnowarto$¢ 498 EUR, to nadwyzkowa kwota jest zmniejszana o polowe. Wprowa-
dzenie tych zmian stanowilo kolejny element wprowadzanej konsolidacji fiskalne;.
Ograniczenie wysokoéci pobieranych $wiadczen zaplanowane zostalo pierwotnie
na lata 2009-2012. W kwietniu 2011 r. rzad zaproponowal, za$ Sejm przyjal, ustawe
wydluzajaca ten okres do 2014r.

W grudniu 2010 r. wprowadzono ustawe o panstwowym ubezpieczeniu, ktora
weszta w zycie z poczatkiem stycznia 2011 r. Na jej mocy, nawet jesli osoba odprowadzi
wszystkie skladki do systemu zabezpieczenia spolecznego, moze nie naby¢ prawa
do pelnej emerytury. Dzieje si¢ tak w przypadku, gdy pracodawca nie odprowadzit
skladek, ktore z mocy ustawy powinien byt odprowadza¢. Pracownik moze przejaé
obowiazek uiszczania skladek, ktdre sg ustawowo przypisane pracodawcy, by w ten
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sposéb naby¢ prawo do pelnej emerytury. Oznacza to jednak cesje ryzyka, ktore
w calosci bedzie ponoszone przez pracownika.

W maju 2011 r. rzad zaproponowal, a Sejm uchwalil, dalsze stopniowe podwyz-
szanie wieku emerytalnego z 62 do 65 lat dla obu plci, poczynajac od roku 2016.
Proces ma si¢ zakonczy¢ w 2021 r., z czego wynika, ze srednioroczne tempo podwyz-
szania wieku emerytalnego wyniesie 6 miesiecy. Wbrew obawom nie byto (jak miato
to miejsce w 2009 r.) protestow spotecznych, poniewaz Lotysze odpowiednio dtugo
przygotowywani byli na wprowadzenie wyzszego ustawowego wieku emerytalnego
przez kampanie informacyjne prowadzone przez rzad’.

3.2. Estonia

Wszystkie zmiany, jakie wprowadzone zostaly przez wtadze estonskie w zakresie
polityki spotecznej w latach 2008-2012, byly wypadkowa dzialania kilku czynnikéw.
W latach 2009-2010 rzad byl zobowiazany do utrzymywania rocznego deficytu
sektora finanséw publicznych na poziomie nieprzekraczajacym 3% PKB, tak aby
od 01.01.2011 r. Estonia mogta wej$¢ do strety euro.

Nie bez znaczenia byla takze perspektywa wyboréw parlamentarnych, ktére
odbyly si¢ w marcu 2011 r. Stanowilo to swoisty hamulec dla rzadu, ktéry wstrzymat
sie z podnoszeniem podatkow i obnizeniem wydatkéw na cele socjalne. Powszechne
byty wowczas réwniez obawy o dlugoterminowsq stabilnos¢ funduszy emerytalnych
oraz finansowanie opieki zdrowotnej*.

Jeszcze do 2009r. stopien prawnej ochrony zatrudnienia (EPL - Employment
Protection Legislation) byt w Estonii wiekszy niz w wiekszosci krajéw Europy Srod-
kowo-Wschodniej, co wynikatlo z obostrzen nalozonych na regularne zatrudnienie
(dtugi okres wypowiedzenia dla 0séb z relatywnie krétkim stazem pracy), przyjecia
waskiej definicji zwolnien z przyczyn uznaniowych oraz prawa do przywrécenia do
zatrudnienia lub wysokiego odszkodowania w przypadku bezprawnego zwolnienia.
Reforma z grudnia 2008 r., ktéra weszla w zycie z poczatkiem 2009 1., znacznie uela-

3 Lotwa jest jednym z niewielu krajéw, w ktérych tempo podwyzszania ustawowego minimalnego

wieku emerytalnego odbywa sie w tak (relatywnie) szybkim tempie. Warto podkresli¢, Ze tempo to nie
podlega zmianie — w trakcie realizacji poprzedniej reformy podwyzszajacej i zrownujacej wiek eme-
rytalny kobiet i mezczyzn na poziomie 62 lat, takze wynosito 6 miesiecy rocznie. Poréwnanie szybko-
$ci podwyzszania ustawowego minimalnego wieku emerytalnego oraz oméwienie koniecznosci tych
dziatan mozna znalez¢ w pracy: M. Guzikowski, Dlaczego musimy podwyzszac ustawowy wiek emery-
talny?, ,,Analiza FOR” 2012, nr 6.

4. Segaert, A. Vork, Annual National Report 2011, Pensions, Health Care and Long-term Care,
Asisp, 2011, s. 3.
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stycznila krajowy rynek pracy przez: skrocenie okresu wypowiedzenia do 15-90 dni
roboczych w zaleznosci od diugosci stazu pracy; ograniczenie skali odpraw, ktore
od tego roku sg wspoétfinansowane przez pracodawce i Fundusz Ubezpieczenia od
Bezrobocia; zmniejszenie skali wymogdéw formalnych koniecznych do zwolnienia
i zatrudnienia nowych pracownikéow, co miato zdynamizowacé przeptywy pomiedzy
zasobami na rynku pracy’.

Jednoczesnie swoista rekompensatg za zmniejszenie prawnej ochrony zatrudnie-
nia bylo przystanie koalicji rzagdowej i parlamentu na zwigkszenie oslony socjalnej
— podwyzszenie zasitkow dla bezrobotnych (stopa zastapienia wzrosta z 50 do 70%
ostatniej placy w ciagu pierwszych 100 dni bezrobocia oraz z 40 do 50% po tym
okresie) oraz poluzowanie kryteriéw koniecznych do spelnienia, aby méc si¢ o niego
ubiega¢ (m.in. umozliwiono nabycie zasitku dla bezrobotnych osobom, ktére dobro-
wolnie odeszly z pracy)®.

Reforma ta jest powszechnie krytykowana, z co najmniej dwdch powodéow.
Pierwszym jest wyzsza stopa zastgpienia, ktora zniecheca do aktywnego poszuki-
wania nowej pracy i jednoczesnie obniza gotowo$¢ zaakceptowania nizszych pensji.
Wskazuje si¢ takze na to, ze pracodawcy zostali zniecheceni do tworzenia nowych
miejsc pracy, poniewaz od jej przyjecia musza kierowa¢ wigksze srodki do Funduszu
Ubezpieczenia od Bezrobocia.

W odniesieniu do systemu emerytalnego stwierdzi¢ nalezy, ze kryzys nie
doprowadzit do zasadniczej reorientacji podstaw samego systemu, lecz przyspieszyt
przeprowadzenie kilku koniecznych reform uzupelniajacych. W 2009r. wladze
estoniskie podjety decyzje o tymczasowej zmianie reguly indeksacyjnej emerytur.
W odpowiedzi na deficyt budzetu panstwowego ubezpieczyciela (pierwszy filar
systemu emerytalnego), w 2009 r. zawieszono skladki odprowadzane do drugiego
filaru, przy czym z podstawowej stopy sktadki emerytalnej w drugim filarze (wyno-
szacej pierwotnie 6%) 4 p.p. przekazywane byly do panstwowego ubezpieczyciela.
W 2011 r. zdecydowano o podwyzszeniu do 2% skladki trafiajacej do drugiego filaru
i zapowiedziano jej wzrost w latach 2012-2013 do poziomu 4 proc. Po 2014 r. ma ona
wzrosna¢ do 6% z mozliwos$cia czasowego podwyzszenia sktadki, aby zrekompenso-
wac straty z lat 2009-2013 (w latach 2014-2017). Od 2011 . 4 p.p. pierwotnej sktadki.

Z.Brixiova, Labour Market Flexibility in Estonia, WHAT MORE CAN BE DONE?, OECD, 2009, s. 15.
Reforma ta, cho¢ przyjeta w 2009r., zostata odlozona do 2013 r. (zob. Z. Brixiova, B. Egert, Labour
Market Reforms and Outcomes in Estonia, ,]JZA Discussion Paper” 2012, no. 6336, Forschungsinsti-

tutzur Zukunft der Arbeit).
7

6

Oznacza to, ze zawieszono odprowadzanie sktadek do drugiego filaru, jednak nadal pobierano
4% wynagrodzenia, ktore kierowane byly do panstwowego ubezpieczyciela (I filar). Skladka do dru-
giego filaru wynosita 0%, zas w pierwszym filarze byla przejsciowo wyzsza o 4 p.p.
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W kwietniu 2010r. estonski parlament wyrazil zgode na podniesienie ustawowego
wieku emerytalnego. W latach 2011-2016 ustawowy wiek emerytalny kobiet bedzie
podwyzszany o 6 miesiecy rocznie, do poziomu 63 lat, poczawszy za$ od 2017 r. wiek
emerytalny kobiet i me¢zczyzn bedzie podwyzszany o 3 miesigce w skali roku, do
osiggnigcia poziomu 65 lat dla obu plci w 2026 r. W styczniu 2011 r. przegtosowane
zostaly dwie nowelizacje dotyczace ustawy o funduszach emerytalnych. Miaty one
na celu uelastycznienie funduszy pod wzgledem prowadzonej polityki inwestycyjnej,
tak by zwiekszy¢ konkurencje pomig¢dzy nimi oraz swobode przenoszenia srodkow
przez oszczedzajacych do funduszy oferujacych najlepsze wyniki. Wskutek przyjetych
zmian udziaty w funduszach mozna zmienia¢ az trzykrotnie w danym roku. Druga
zmiana polegala na zniesieniu minimalnej liczby jednostek, ktéra uprawniata do
transferu srodkéw z jednego funduszu do innego.

Wprowadzenie tych reform mialo takze wplyw na funkcjonowanie trzeciego
filaru systemu emerytalnego. Utatwiono wymiane udziatéw w funduszach poprzez
likwidacje zapisu o ich minimalnej liczbie koniecznej do dokonania transferu oraz
zniesiono limit czasowy pomiedzy kolejnymi wymianami. Zadecydowano réwniez
o ujednoliceniu wymiany réznych produktéw i zlikwidowaniu podatku dochodo-
wego od wyptat roznych produktéw funduszy emerytalnych. Wladze estonskie
zgodzily sie ponadto na obnizenie kary za wycofanie oszczednosci emerytalnych
przed osiggnigciem 55. roku zycia.

0d 01.01.2013 r. wprowadzony zostal zestaw bodZcéw majacych w zalozeniu dopro-
wadzi¢ do zwigkszenia §wiadczen emerytalnych os6b wychowujacych dzieci, ktére
ograniczaly swojg aktywno$¢ zawodowa. Planowano w ten sposéb zminimalizowaé
niekorzystny wptyw przerw w karierze zawodowej lub zmniejszenia wymiaru etatu
na wysoko$¢ $wiadczen emerytalnych?, a takze zwigkszy¢ wspotczynnik urodzen’.
Zmiany te przyjeto sie nazywac ,emeryturg rodzicielska”. W efekcie przyjetych
rozwigzan panstwo estonskie transferuje do pierwszego filaru srodki w wysokosci
4% przecigtnej placy w gospodarce narodowej. Prawo takie przystuguje kazdemu
rodzicowi, ktéremu dziecko/dzieci urodzily sie po 1.01.2013 r., do momentu, kiedy
osiagna one wiek 3 lat. W 2013 r. koszty tej reformy wyniosty 2,8 mIn EUR. Wtadze
szacujg, ze do 2017 r. wzrosng one do poziomu 44 mln EUR.

Na przestrzeni ostatnich dwoéch lat udato sie Estonii zwiekszy¢ skutecznosé
aktywnych polityk rynku pracy, gléwnie dzieki bardziej regularnym ocenom

8 M. Masso, L. Osila, Estonia: Social partners’ involvement in the reforms of pension systems [online],

http://www.eurofound.europa.eu/eiro/studies/tn1304032 s/ee1304039q.htm, dostep 21.03.2014.
® Na podst. informacji zaczerpnietej ze strony Parlamentu Estonii, http://www.riigikogu.ee/index.
php?id=173621
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aktywnosci w zakresie poszukiwania pracy”. Problemem, z ktérym borykaja si¢
wszystkie kraje transformacyjne, jest jednak wyrazna procyklicznoé¢ srodkow
przeznaczanych na dziatania aktywizacyjne. W przeciwienstwie, np. do bardziej
zamoznych cztonkéw OECD, w ktorych wydatki na ALMP wykazuja charakter
antycykliczny, sa one réwniez gorzej alokowane.

3.3. Litwa

Podobnie jak na Lotwie, wladze litewskie zadecydowaly o redukcji pensji pan-
stwowych, rent i innych $wiadczen socjalnych. Pierwszym krokiem w kierunku
obnizki wynagrodzen pracownikéw sektora publicznego bylo przyjecie przez Sejm
pakietu reform antykryzysowych w grudniu 2008 r. Nowo wybrany rzad premiera
Andriusa Kubiliusa postanowil zmniejszy¢ wynagrodzenia oséb zatrudnionych
w panstwowym sektorze $rednio o 12%'". Zmiany te nie dotyczyly nauczycieli
i personelu pomocy spolecznej. Kolejne zmiany zostaly wdrozone w maju 2009r.
Place zostaly zredukowane o 11,2%, jednak tym razem reformy nie objely wiekszej
liczby grup zawodowych - nauczycieli (ponownie), 0séb zatrudnionych w pomocy
spolecznej, pracownikéw ochrony zdrowia, stuzb mundurowych oraz zotnierzy.
Ponadto osoby pracujace w sektorze panstwowym zostaly zobligowane do wzigcia
bezplatnego, dwutygodniowego urlopu w 2009r.

Obowigzujace przez lata na Litwie ustawodawstwo dotyczace ochrony zatrud-
nienia ukonstytuowato wysoki stopien ochrony prawnej pracownikéw. Stan ten byt
wynikiem doswiadczen historycznych. Za czaséw gospodarki centralnie sterowanej
iw poczatkowych latach po odzyskaniu przez Litwe niepodlegtosci, litewscy pracow-
nicy korzystali z licznych przywilejow, ktore skutkowaly wysoka nieelastycznosciag
rynku pracy i brakiem efektywnosci alokowanych na nim zasobéw'?. Pierwsze
reformy przynoszace zmiany w zakresie stosunkow pracy zostaly wdrozone w roku
2003. Wraz z poczatkiem tego roku wszedl w zycie nowy kodeks pracy. Niestety
w wigkszosci nawigzywat do przepiséw spotykanych w uprzednio obowigzujacym
sowieckim prawie pracy — skomplikowane, biurokratyczne ograniczenia przejawiajace
sie nadmierng formalizacjg wykonywania uméw o prace, dominacja standardowych

10" Economic Policy Reforms: Going for Growth, OECD, 2012, s. 34.

U The wrong target - how governments are making public sector workers pay for the crisis, Labour
Research Department, s. 31.

12 M. Taljunaite, Lithuania, w: Europe enlarged, A handbook of education, labour and welfare regimes
in Central and Eastern Europe, red. I. Kogan, M. Gebel, C. Noelke, ,,The Policy Press University of Bris-
tol” 2008, s. 253.
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umow o prace na pelny etat, brak elastycznych form zatrudnienia. Zliberalizowane
zostaly przepisy dotyczace warunkow wypowiadania umoéw o prace bez winy ze
strony pracownika. W przeciggu nastepnych szesciu lat nie dokonano zadnych zna-
czacych zmian w kodeksie pracy'. Dopiero w obliczu kryzysu finansowego i rosnacej
presji ze strony pracodawcow wiadze litewskie zdecydowaly si¢ na pewne korekty,
majace doprowadzi¢ do zwigkszenia elastycznosci rynku pracy. Byly one jednak
wprowadzane stopniowo. Przyjete w czerwcu 2010r. rozwigzania zliberalizowaty
przepisy dotyczace pracy w nadgodzinach. Ustanowiony zostal takze nowy rodzaj
pracy, tzw. praca zdalna'. Natomiast od 1 grudnia 2011 r. obowiazuja na Litwie nowe
uregulowania w zakresie umow o prace tymczasowa. Dopiero od tego momentu wia-
dze litewskie zalegalizowaty taki rodzaj uméw!"” Ponadto w 2012 r. zniesiony zostat
wymog przechowywania historii umoéw o prace, a takze obowiazek comiesigcznego
wydawania zestawienia ptac oraz zawierania uméw o prace w $cisle okreslonej formie.
Dzigki temu zmniejszyly si¢ obcigzenia administracyjne po stronie pracodawcow.

Podsumowujgc kwesti¢ ochrony prawnej pracownikéw, trzeba stwierdzi¢, ze
litewski rynek pracy jest jednym z najbardziej restrykcyjnych pod tym wzgledem nie
tylko wsréd krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, ale takze z catej Unii Europejskiej.
W szczegdlnosci nadal nierozwigzang kwestig pozostaje uelastycznienie przepisow
dotyczacych zatrudniania i zwalniania 0os6b w wieku 55 lat i wigcej.

W 2012 r. wladze litewskie zadecydowaly o zwigkszeniu poziomu miesigcznej
placy minimalnej po raz pierwszy od poczatku 2008r., kiedy to postanowiono go
zamrozi¢ w zwiazku z wybuchem kryzysu. Pierwsza podwyzka miata miejsce w sierp-
niu 2012 r. Miesigczna ptaca minimalna osiggneta wowczas poziom 850 LTL (mniej
wigcej 246 EUR). Trzeba wspomnie¢, Ze nie bez wptywu pozostaly tutaj takze naciski
ze strony zwigzkow zawodowych na forum Komisji Trojstronnej. Druga podwyzka
placy minimalnej ogloszona zostala na poczatku 2013 r., po przeprowadzonych pod
koniec 2012 r. wyborach parlamentarnych, wygranych przez parti¢ socjaldemokratow,
ktérzy w kampanii wyborczej obiecali podwyzke placy minimalnej po dojsciu do
wiadzy. W konsekwencji od stycznia 2013 r. ptaca minimalna wzrosta do 1000 LTL
(ok. 290 EUR).

Stosunkowo najwieksze zmiany objely jednak system emerytalny. Litewski
system emerytalny, podobnie jak wiekszos¢ systeméw emerytalnych w krajach

13 B. Gruzevskis, I. Blaziene, Amendments of the Lithuanian Labour Code Designed To Increase
Labour Market Flexibility And To Foster Social Dialogue, European Employment Observatory 2009,
s. 15.

4 B. Gruzevskis, I. Blaziene, Overview of the labour market situation and employment policy devel-
opments in 2009-2011, European Employment Observatory 2012, s. 10.

15 Quarterly Reports, European Employment Observatory, April 2012, s. 16.
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transformacyjnych, jest systemem tréjfilarowym'. Jednym z dzialan ograniczaja-
cych wydatki publiczne, ktérych udzial w relacji do PKB zaczal wzrasta¢ w okresie
kryzysu gospodarczego, byta redukcja poziomu sktadki odprowadzanej do drugiego
filaru z 5,5 do 1,5% w 2012 r. Od poczatku 2013 r. wysokos$¢ odprowadzanej sktadki
zostala zwigkszona do 2,5%"".

Pod koniec 2008 r. wladze litewskie przeprowadzity reforme, ktéra dotyczyla
calego systemu zabezpieczenia spolecznego. Ustalono nowa, maksymalng warto$§é
zasitku dla bezrobotnych na poziomie 650 LTL (tj. ok. 188 EUR), co oznaczalo jego
zmniejszenie o 37,75%". Cigcia dotknely takze §wiadczen emerytalnych, ktére
obnizono zaréwno pracujacym (nawet o 70%), jak i niepracujacym (do 12%) emery-
tom. Obnizenie poziomu przyznawanych zasitkéw dla bezrobotnych spowodowato
gwaltowny wzrost liczby oséb ubiegajacych si¢ o pomoc socjalng — z 48 500 os6b
w polowie 2008 1. do 236 000 os6b w polowie 2011 r.”°. Jednoczesnie zaczeto zache-
ca¢ bezrobotnych, aby nie odkladali w czasie decyzji o rozpoczeciu poszukiwania
nowej pracy. W efekcie, poczawszy od lipca 2010 ., beneficjenci pomocy spolecznej
sa umieszczani na specjalnych listach w biurach posrednictwa pracy. Takie osoby
byty obstugiwane w trybie priorytetowym, tzn. w pierwszej kolejnosci sg im przed-
stawiane nowe oferty pracy. Nieprzyjecie ich bez uzasadnionej przyczyny skutkuje
utratg prawa do jakiegokolwiek §wiadczenia z zakresu pomocy spoteczne;.

W 2011r. litewski parlament uchwalil ustawe, ktéra ma na celu podwyzszenie
wieku uprawniajacego do przejscia na emeryture. Weszla ona w zycie w styczniu 2012r.
W efekcie kazdy kolejny rok kalendarzowy przynosi wydtuzenie wieku emerytalnego
0 4 miesigce rocznie dla kobiet i 2 miesigce rocznie dla mezczyzn®. Proces ten potrwa
az do 2026r., kiedy ma nastapi¢ zréwnanie wieku przechodzenia na emeryture dla
kobiet i mezczyzn na poziomie 65 lat. Bez watpienia reforma ta przyczyni si¢ do
zwiekszenia na Litwie podazy pracy i wspdtczynnika zatrudnienia os6b w wieku 55+.
Z tego punktu widzenia nalezy oceni¢ jg pozytywnie. Tym bardziej, Ze Zadna grupa
zawodowa nie zostata uprzywilejowana®. Niejako tytutem rekompensaty wtadze
litewskie zadecydowaly o nieznacznym ztagodzeniu kryteriéw uprawniajacych do

16 B. Gruzevskis, L. Blaziene, EEO Review: Employment policies to promote active ageing, European
Employment Observatory, 2012, s. 5.

17" Jednakze w 2014 r. nastapi jej ponowna redukcja, tym razem do poziomu 2%.

18 B. Gruzevskis, L. Blaziene, EEO Review: Adapting unemployment benefit systems to the economic
cycle, European Employment Observatory, 2011, s. 5.

19 Tbidem, s. 5.

20 Social Report 2011-2012, Ministry of Social Security and Labour, Vilnius 2012, s. 54.

21 D. Jankauskiene, T. Medaiskis, Annual National Report 2012, Pensions, Health Care and Long-
term Care, Asisp, 2011, s. 32.
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nabycia prawa do wcze$niejszej emerytury. Od stycznia 2012 r. osoby ubiegajace si¢
o0 nig nie musza wykazac si¢ 12-miesigcznym okresem rejestracji w biurze posred-
nictwa pracy oraz spelnia¢ kryterium wieku. Wydaje sie jednak, ze zmiana ta nie
wplynie na zwigkszenie si¢ popularnosci systemu wczesniejszych emerytur.
Ponadto pod koniec 2012r. litewski parlament uchwalil kolejny pakiet ustaw
reformujgcych system emerytalny, ktérymi jednak objeto tylko przysztych emerytow.
Zawarte w nim rozwigzania przewiduja, ze obywatele Litwy beda mieli mozliwo$¢
wplacania dodatkowych skladek do funduszy emerytalnych, ktére majg by¢ uzu-
petniane przez rzad o wysokos¢ 1% $redniego miesigecznego wynagrodzenia. Ustawa
weszta w zycie z dniem 1 kwietnia 2013 r. Rozwigzanie to w zalozeniu ma zmobi-
lizowa¢ przyszlych emerytéw do zwiekszenia poziomu oszczgdnosci i moze to by¢
czynnik, ktéry zacheci osoby w wieku 55+ do wydluzenia aktywnos$ci zawodowe;.

4. Wyniki rynku pracy w fazie pokryzysowej

Zgodnie z danymi Banku Swiatowego gospodarka Lotwy wykazata dodatnie
tempo wzrostu dopiero w 2011r., gospodarki Litwy i Estonii za$ juz w 2010r. Gle-
bokos¢ zalamania byla najwieksza na Lotwie, poniewaz jej PKB kurczyt si¢ przez
najdluzszy (trzyletni) okres, jak réwniez ze wzgledu na fakt, ze tylko w 2010 r. wiel-
kos¢ PKB zmalata w stosunku do roku poprzedniego az o 18%.

Przyjrzyjmy si¢ ponowie danym zamieszczonym w tabeli 1. W przypadku stopy
zatrudnienia kobiet w wieku produkcyjnym stwierdzi¢ mozemy, ze w Estonii, pomimo
jej zalamania w okresie kryzysu, w 2013 r. osiggnieto poziom wyzszy niz w roku
2005, jednak nieznacznie nizszy od szczytowego 2008 r. Podobnie rzecz miala si¢ ze
stopa zatrudnienia mezczyzn. Z kolei stopa bezrobocia catkowitego osiagneta poziom
zblizony do notowanego w 2005r., jednak blisko dwukrotnie wyzszy niz w 2008 .
Stopa bezrobocia kobiet jest nizsza niz w okresie kryzysu, jednak nadal wyzsza od
notowanej w 2005 i 2007 r. Stopa bezrobocia mezczyzn zostata zmniejszona o 10,5
p-p- (rok 2013 wobec 2010), co uzna¢ nalezy za niewatpliwy sukces wprowadzanych
reform. Nadal jest jednak blisko dwukrotnie wyzsza od notowanej w przedkryzy-
sowym 2007 r. Stopa aktywnosci zawodowej populacji w wieku produkcyjnym, jak
tez po jej zdekomponowaniu na subpopulacje kobiet i mezczyzn, réwniez w okresie
pokryzysowym wykazywata tendencje wzrostowa. W przeciwienstwie jednak do
czasow kryzysu za jej gléwny wzrost odpowiadal wzrost popytu na prace determi-
nowany wzrostem PKB.

Lotwa, ktora zostata w najwiekszym stopniu dotknigta przez kryzys, nie zdotata
odrobi¢ przedkryzysowych (2007) wskaznikow: stopy zatrudnienia kobiet i mezczyzn
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w wieku produkcyjnym, stopy bezrobocia catkowitego oraz zdekomponowanej
na subpopulacje kobiet i mezczyzn. W 2012 r. zdotata uzyska¢ lepsze wyniki, jesli
chodzi o stope aktywnosci zawodowej populacji w wieku produkcyjnym i w sub-
populacji kobiet. Nadal jednak nizsza jest stopa aktywnosci zawodowej mezczyzn
(w poréwnaniu do najlepszego pod tym wzgledem 2008 r.). Podobnie jak w Estonii
osiagnieto spektakularny sukces w postaci redukeji stopy bezrobocia mezczyzn
(z 23,0% w 2010r. do 12,8% w 2013r.).

Na Litwie z kolei nie ulegly poprawie wskazniki dotyczace stopy zatrudnienia
mezczyzn oraz stop bezrobocia (catkowitego i w dekompozycji na subpopulacje
kobiet i mezczyzn). Ciekawe zmiany odnotowane zostaly w przypadku stopy
aktywnosci zawodowej populacji w wieku produkcyjnym oraz subpopulacji kobiet
i mezczyzn, ktore wykazywaly wzrost nie tylko w okresie pokryzysowym, lecz
takze — co bardzo ciekawe — w trakcie kryzysu. Wspomnielismy, Ze moglo by¢
to wynikiem ,ujawniania” si¢ osob biernych zawodowo celem zdobycia $wiad-
czen z pomocy spolecznej w czasie, gdy trudno byto uzyskac zatrudnienie nawet
w gospodarce nieoficjalnej.

We wszystkich badanych krajach stopa aktywnosci zawodowej kobiet jest
na poziomie nizszym od mezczyzn, niemniej warto zauwazyc jej tendencje wzro-
stowa w calym badanym okresie. Warto réwniez dostrzec istotne zmiany, jakie
zachodzily w stopie bezrobocia kobiet i m¢zczyzn. Kryzys spowodowal gwattowny
wzrost wspomnianych miernikéw, jednak w zaledwie trzy lata po jego zakonczeniu
(tj. w przyblizeniu w tak samo dlugim przedziale czasowym) udalo si¢ w znaczacy
sposéb je obnizy¢. Nadal jednak problemem na Litwie i Lotwie pozostaja dwucy-
frowe wartosci tych miernikéw. Tylko Estonia osiggneta poziom stopy bezrobocia
zblizony do roku 2005.

5. Polityczne determinanty sukcesu reform

Niebagatelne znaczenie dla trwalosci wprowadzanych zmian i ich spojnosci
miala stabilnos¢ polityczna. Kraje, ktére dotknal kryzys gospodarczy, w wysokim
stopniu podatne byly na cz¢ste zmiany rzadéw oraz fundamentalne zmiany w pro-
wadzonej polityce gospodarczej. Teoretycznie bowiem mozna zalozy¢, ze skutki
kryzysu gospodarczego prowadza do wysokiego stopnia niezadowolenia spofe-
czenstwa z prowadzonej przez rzad polityki gospodarczej. Opozycja gloszaca hasta
populistyczne zyskiwala popularnos¢, co znajdowato odzwierciedlenie w wynikach
sondazy wyborczych i samych wyborach. Czy taka sekwencje zdarzen moglismy
zaobserwowa¢ w analizowanych krajach?
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5.1.totwa

Valdis Dombrovskis (b. szef banku centralnego oraz b. minister finanséw), lider
centroprawicowej partii Nowa Era, zostal desygnowany na premiera Lotwy w lutym
2009r. Jego desygnacja zwigzana byla z masowymi protestami wobec biernosci
polityki rzadu Ivarsa Godmanisa odnosénie do kryzysu gospodarczego.

W swoim expose Dombrovskis zapowiedzial zintensyfikowanie walki z kry-
zysem, ktorej stuzy¢ miato podwyzszanie niektérych podatkéw, zamrozenie plac
w sferze budzetowej oraz obnizenie finansowania wszystkich instytucji publicznych
0 15%. Od poczatku urzedowania rzad Dombrovskisa i przedstawiony przez niego
program reform natrafialy na przeszkody natury politycznej - juz w marcu rozpadta
sie rzadzaca koalicja. Dombrovskis pozostal premierem, ale juz mniejszo$ciowego
gabinetu. Zgodnie z harmonogramem i porzadkiem konstytucyjnym na 2 pazdzier-
nika 2010r. przewidziano wybory do Sejmu X kadencji. Zwyciezyt w nich blok partii
reformatorskich Dombrovskisa ,,Jednos$¢”. Cho¢ drugie miejsce zajeto prorosyjskie
Centrum Zgody, to nie zostalo zaproszone do wspdttworzenia koalicji rzadowej ze
wzgledu na krytyke zapowiedzianych reform?. W jego miejsce ,,Jednos¢” zawigzata
koalicje ze Zwigzkiem Zielonych i Rolnikéw.

W wyniku przeprowadzonego w lipcu referendum przedterminowe wybory
wyznaczone zostaly na 17 wrze$nia. Wygralo je lewicowe, gloszace populistyczne
hasla, prorosyjskie Centrum Zgody, ktore zdobylo 28,36% gloséw i obsadzilo 31
miejsc w Sejmie. Premier Dombrovskis i jego partia mogly wygra¢ w tych wybo-
rach, jednakze wskutek powotania przez bytego prezydenta Partii Reform Zatlersa,
wyborcy rozdzielili swoje glosy pomiedzy te partie oraz Blok ,Jednos¢” premiera
Dombrovskisa. Po dlugich rozmowach koalicyjnych 11 pazdziernika podpisano
porozumienie pomiedzy partiami Zatlersa, Dombrovskisa a Sojuszem Narodowym.
Kandydatem na premiera zostal Dombrovskis, ktéremu Sejm 26 pazdziernika udzielit
wotum zaufania.

Powstanie koalicji rzagdowej pod przywédztwem Dombrovskisa zniweczylo plany
Centrum Zgody na stworzenie rzagdu. Utworzenie rzadu przez Dombrovskisa zostalo
bardzo przychylnie odebrane przez spoleczenstwo — w fotewskich mediach podkresla
sie, ze Lotysze pamigtaja, ze to on wyciagnal kraj z kryzysu, gdy ten stal na krawedzi
bankructwa i, cho¢ nie obeszlo si¢ bez drastycznych cig¢ wydatkéw, Dombrovskis

22 Nalezy jednak zda¢ sobie sprawe z pewnego konsensusu pomiedzy partiami politycznymi,
ktéry skutkowat powotywaniem ,egzotycznych” koalicji, z jedynym celem, jakim bylo niedopuszcze-
nie do wladzy prorosyjskiego Centrum Zgody oraz zwigkszenia wptywéw Rosjan, Rosji i oligarchow
na Lotwie.
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cieszy sie zaufaniem spoleczenstwa. Mozna z duzym prawdopodobienstwem zalozy¢,
ze gdyby Zatlers nie stworzyt swojej partii, to partia Dombrovskisa bytaby zwyciezca
wyborow. Jednak jako ze partia Zatlersa powigzana jest ideowo i programowo
z Blokiem ,,Jedno$¢”, przyja¢ mozna, ze partie reformatorskie zwyciezylty w tych
wyborach i uzyskaly ponownie mandat do reformowania kraju. Przedstawiciele
centroprawicowej koalicji zapowiedzieli, ze celem utworzonego rzadu jest przyjecie
euro w 2014r. (co zostalo zrealizowane) i utrzymanie dyscypliny fiskalne;.

5.2. Estonia

Estonia jest jedynym przykladem kraju sposréd analizowanych, w ktérym
w poczatkowej fazie kryzysu gospodarczego nie doszlo do zmiany na stanowisku
premiera. Co wigcej sprawujacy je od 2005 r. Andrus Ansip, ustgpil dopiero w2014 r.
W trakcie dziewigciu lat sprawowania urzedu premiera sformowat on trzy gabinety:
I - 2005-2007, IT - 2007-2011 (2009-2011 jako premier rzadu mniejszosciowego),
ITI - 2011-2014. Byly one wynikiem dwdch wyboréw parlamentarnych z lat 2007 i 2011,
w ktoérych kierowana przez niego Partia Reform odnosita zwycigstwo. W wyborach
parlamentarnych, ktére odbyly sie w marcu 2011 r., zwycigzyta zgodnie z prognozami
przedwyborczymi liberalna Partia Reform. Zdobyla ona 28,56% gloséw i wygrata
drugiraz z rzedu. Dobry wynik w tych wyborach uzyskat takze dotychczasowy part-
ner koalicyjny zwycieskiej partii — prawicowa Ojczyzna/Res Publica, ktéra uzyskata
20,52% glosow. Trzeba podkresli¢, ze obie partie polityczne odniosty sukces pomimo
glebokiego kryzysu gospodarczego, ktéry wymusit w latach 2009-2011 prowadzenie
restrykcyjnej polityki gospodarczej. Gdy w 2009 r. PKB Estonii obnizyt si¢ 0 13,9%,
premier Andrus Ansip ijego rzad podjeli radykalne dzialania. Podniesienie niektérych
podatkow, tymczasowe wstrzymanie odprowadzanych przez panstwo skladek czy
obnizenie wynagrodzen w sektorze publicznym mogly podwazy¢ zaufanie obywateli
do wladzy. Réwnolegle rzad ttumaczyt takze Estonczykom pozytywne cele polityki
oszczedno$ciowej. Jednym z nich bylo przystapienie Estonii do strefy euro w roku
2011. Polityka ta skutkowala zwycigstwem kierowanej przez Ansipa Partii Reform
w wyborach w 2011 r.

5.3. Litwa

Podobnie do Estonii relatywnie stabilna sytuacja polityczna panowata w okresie
kryzysu gospodarczego na Litwie. Koalicje rzagdowe w latach 2008-2012 sprawowaly
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na przemian partie cechujace si¢ programami liberalnymi i socjaldemokratycznymi.
Wybory w2008 r. wygrat Zwiazek Ojczyzny - Litewscy Chrzescijanscy Demokraci,
ktéry utworzyl nastepnie rzad wspdlnie z Partig Odrodzenia Narodowego, Ruchem
Liberalnym Republiki Litewskiej oraz Zwigzkiem Liberatéw i Centrum. Premierem
zostal Andrius Kubilius. Natychmiast po dojsciu do wladzy w 2008r. jego rzad
postanowil obcia¢ wydatki publiczne o 30% i zmniejszy¢ poziom wyptacanych
emerytur o 12%. Chrzescijanscy Demokraci zadecydowali takze o podniesieniu
wysokosci podatkow na towary konsumpcyjne. W dodatku wiele oséb zdecydowalo
sie na emigracje. Pomimo cigzkiej sytuacji gospodarczej i matej popularnosci reform
wprowadzanych przez rzad Kubilisa, dotrwat on do konca kadencji. W pazdzierniku
2012 r. mialy miejsce na Litwie kolejne wybory parlamentarne. W poprzedzajacych
je kampaniach wyborczych dominowat temat bezrobocia i ptacy minimalnej. Osta-
tecznie zwycigzcg wybordw zostata Litewska Partia Socjaldemokratyczna, ktéra
wyprzedzita rzadzacg wezesniej partie Chrzescijanskich Demokratéow. Utworzyla
ona koalicje rzadowg z Partig Pracy, partig Porzadek i Sprawiedliwo$¢ oraz Akcja
Wyborczg Polakéw na Litwie. W powszechnym odczuciu przegrana rzadzacej
w latach 2008-2012 partii chadeckiej jest wynikiem wdrozenia bolesnych dla oby-
wateli reform strukturalnych podczas niedawnego kryzysu.

6. Instytucjonalne determinanty sukcesu reform

Za sukcesem reform rynku pracy i systemu zabezpieczenia emerytalnego stoi nie
tylko konsekwentna polityka rzadu, lecz takze kryzys, ktéry wymusit na rzadzacych
podjecie — nie zawsze zgodnych z konstytucja — dziatan, majgcych na celu jak naj-
szybsze wyciagniecie gospodarki z recesji. Mozliwe stalo si¢ to przez wprowadzenie
wielu programéw aktywizacyjnych skierowanych do réznych grup wiekowych,
w tym do 0s6b w wieku okoloemerytalnym.

Kryzys gospodarczy, ktéry silnie dotknal wszystkie gospodarki omawianych
krajéw, odznaczajacy sie kilkunastoprocentowym spadkiem PKB, wymusit na rza-
dzacych wprowadzenie szerokiego spektrum reform, ktére sprostalyby oczekiwa-
niom MFW i pozwolily na udzielenie wielomiliardowych pozyczek, a takze splate
zobowigzan wobec zagranicznych wierzycieli. Zauwazmy, Ze w tradycyjnym rozu-
mieniu proceséw wzrostu tak duza inicjalna glteboko$¢ zatamania nie pozwolitaby
na szybkie wejscie gospodarki na $ciezke wzrostu. Co wiecej, oczekiwaliby$my, ze
okres zalamania bedzie diuzszy niz omawiany w artykule okres trzyletni. Koniecz-
nym, cho¢ niewystarczajagcym, warunkiem wyjscia z recesji bylo wprowadzenie
kompleksowych i odpowiednich reform, ktére uelastycznityby rynek pracy i rynek
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produktéw na tyle, by gospodarka niejako samoistnie weszta na $ciezke wzrostu.
Zrédlem pokryzysowej fazy ozywienia gospodarczego byta zatem nie pomoc instytuciji
zagranicznych, lecz odpowiedni pakiet reform wprowadzonych w krétkim okresie
i majacych kompleksowy charakter (uelastycznienie rynku pracy, sanacja finanséw
publicznych, tzw. konsolidacja fiskalna).

Nie bez znaczenia pozostaje stabilnos¢ rzadéw w okresie kryzysu gospodarczego.
Najwigksze turbulencje odnotowano na Lotwie, jednak premier V. Dombrovskis zdofat
splaci¢ powierzony mu przez wyborcéw kredyt zaufania. Mimo Ze jego partia nie
wygrata wyboréw parlamentarnych w 2011 r. (zajela w nich trzecie miejsce), otrzymat
on po raz trzeci misje¢ tworzenia i przewodniczenia nowemu rzagdowi. Lotysze pamig-
taja, ze to on wyciagnat ich gospodarke znad skraju przepasci. Zaufanie wyborcow
do prowadzonej polityki jest wiec kolejnym koniecznym, cho¢ niewystarczajacym,
warunkiem sukcesu. Szczegdlnie w okresie kryzysu na popularnosci zyskuja partie
gloszace hasta populistyczne. Ich dojscie do wladzy moze prowadzi¢ do utrwalenia si¢
(wzmocnienia) zatamania gospodarczego. Wydaje sie, Ze fundamentalne znaczenie
w tak trudnym momencie ma wiarygodno$¢ podmiotéw prowadzacych polityke
gospodarczg (policymakers).

Zauwazmy, ze czynniki instytucjonalne oddziatywaly na podsystem gospodar-
czy, ale réwniez na podsystem polityczny i prawny krajowego systemu instytucjo-
nalnego®, bowiem jako$¢ stanowionego prawa znajdowala swoje odzwierciedlenie
w wynikach gospodarczych. Te za$ stanowily naturalny mechanizm kontrolny
podsystemu instytucji dzialajacych w obszarze tzw. spoteczenstwa obywatelskiego.
Zauwazmy, ze w zadnym z krajow, po ogloszeniu programu reform, nie doszto do
masowych wystapien ich przeciwnikéow, ktére mogtyby doprowadzi¢ do ustapienia
legalnie dzialajacego rzadu. Co wiecej, w trakcie catego okresu kryzysu w zadnym
z panstw — pomimo przeprowadzonych wyboréw parlamentarnych — nie doszto
do zmiany na stanowisku premiera. Po raz kolejny znajduje zatem potwierdzenie
teza o mechanizmie naczyn polaczonych - podsystemu gospodarczego, politycz-
nego i prawnego oraz spoleczenstwa obywatelskiego - jako sktadowych krajowego
systemu instytucjonalnego®.

23 Krajowy system instytucjonalny sklada sie z trzech wzajemnie na siebie oddzialujacych elemen-
tow: podsystemu gospodarczego (okreslajacego determinanty ludzkich zachowan, podejmowanych
dzialan i wynikéw gospodarczych), podsystemu politycznego i prawnego (okreslajacego reguly for-
malne) oraz podsystemu organizacji spotecznych (bedacego swoistg instancja kontrolna prowadzonej
polityki gospodarczej).

24 Zob. szerzej: M. Guzikowski, Interakcje pomigdzy instytucjami rynku pracy w krajach Europy Srod-
kowo-Wschodniej, Szkota Gtéwna Handlowa (niepublikowana dysertacja doktorska), Warszawa 2014.
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7. Wnioski dla Polski i innych krajéw transformacyjnych

Kluczowe dla zrozumienia istoty sukcesu reform wprowadzonych w republikach

nadbattyckich jest dostrzezenie tacznego dziatania czynnikéw o charakterze insty-

tucjonalnym. Syntetycznie wnioski z przeprowadzonej analizy ujeto w ponizszych
punktach.

L.

Konieczng, lecz réwnoczes$nie niewystarczajacy, determinantg sukcesu reform
jest stabilno$¢ polityczna w czasie kryzysu gospodarczego. Wymagane jest
jednak przy tym, by rzad prowadzit polityke gospodarczg ukierunkowana
na pobudzenie dynamiki PKB. Musi by¢ to polityka wiarygodna, szczegélnie
ze wzgledu na mozliwos¢ dojscia do wladzy ugrupowan gloszacych programy
populistyczne, ktére zamiast doprowadzi¢ do wyciagniecia gospodarki z reces;ji,
mogg te zapas¢ poglebic.

Nie bez znaczenia pozostaje réwniez skala wprowadzonych reform. W niniej-
szym artykule uwaga zostala zogniskowana na jednym wybranym aspekcie
funkcjonowania systemu gospodarczego, tj. rynku pracy. Przeprowadzona
analiza uprawnia do sformulowania kolejnej rekomendacji - wprowadzane
reformy powinny mie¢ kompleksowy charakter i obejmowaé swoim zakresem
zaréwno obszar polityk rynku pracy, jak i systemu zabezpieczenia spolecznego.
Stanowi¢ przy tym powinny jeden z elementow wiekszego pakietu reform,
tzw. konsolidacji fiskalnej.

Istotna jest rowniez metoda reformy systemu zabezpieczenia spolecznego.
W przypadku Litwy, Lotwy i Estonii wltadze zdecydowaly si¢ na czasowe
zamrozenie skladki odprowadzanej do drugiego filaru systemu emerytalnego.
Po wyjsciu gospodarek z fazy kryzysu wysokos¢ skfadki jest stopniowo pod-
wyzszana do pierwotnego poziomu. Przeciwng droge objely polskie wladze,
decydujac o trwalym zmniejszeniu sktadki oraz przesunigciu czesci obligacyjnej
znajdujacej si¢ w posiadaniu OFE do panstwowego ubezpieczyciela, co mozna
utozsamiac z nacjonalizacja cze$ci sSrodkow zgromadzonych w drugim filarze®.
Ponownie pojawia si¢ kwestia wiarygodnosci prowadzonej polityki gospodarczej.
O ile jednak w republikach nadbaltyckich zmiany wprowadzone w systemach
emerytalnych mialy czasowy charakter, o tyle w przypadku Polski zmiany maja
kluczowe i dlugookresowe znaczenie dla wysokos$ci wiadczen emerytalnych.

25 Za pomoca chwytu rachunkowego obnizono zatem wielko§¢ dtugu publicznego (jawnego), zwiek-

szajac z kolei rozmiary dtugu ukrytego, czyli przyszlych zobowiazan systemu emerytalnego wzgledem
przyszlych emerytow.
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4. Dla funkcjonowania rynku pracy duze znaczenie ma stan koniunktury gospo-
darczej, czego potwierdzenie moglismy zauwazy¢ w przeprowadzonej analizie
miernikéw rynku pracy krajéw nadbattyckich. Glebokie zatamanie doprowa-
dzilo do gwalttownego (skokowego) wzrostu stép bezrobocia, do niespotykanych
w tych krajach pozioméw dwucyfrowych, bliskich 20%. Probleméw zatrudnienia
i bezrobocia nie mozna rozwigza¢ wylacznie na podstawie dobrej koniunktury.
Konieczne jest wdrazanie reform strukturalnych, ktére doprowadzg do trwatych
zmian w systemie instytucjonalnym rynku pracy i systemie zabezpieczenia spo-
tecznego. We wszystkich omawianych krajach — cho¢ w zréznicowanym stopniu
- istnieje wcigz liczna grupa beneficjentéw specjalnych §wiadczen spotecznych,
ktdre stanowig relikt sowieckiego panstwa dobrobytu. Republiki battyckie wcigz
nie dokonczyly reformy swoich systemdéw zabezpieczenia emerytalnego, roz-
poczetych pod koniec lat 90. W poréwnaniu z nimi Polska w jeszcze wigkszym
stopniu funkcjonuje z nieefektywnym systemem zabezpieczenia spolecznego,
ktdrego gleboka reforma jest niezbedna w najblizszym czasie. Korzystnie nalezy
przy tym oceni¢ fakt wlaczenia na Litwie rolnikéw do systemu powszechnego,
co stanowi dobry przyktad dla Polski.

5. Wobec przybierajacego na sile procesu starzenia demograficznego, z zadowo-
leniem nalezy przy tym odnotowac fakt, ze zar6wno we wszystkich krajach
nadbaltyckich, jak i w Polsce, podjeto decyzj¢ o podwyzszeniu ustawowego
wieku emerytalnego, cho¢ odbywa si¢ to w zréznicowanym tempie. We wszyst-
kich krajach nadbattyckich zréwnanie wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn
nastapi szybciej niz w Polsce (2040r.), cho¢ bedzie to nizszy poziom (65 lat) niz
w naszym kraju (67 lat). Nalezy jednak doda¢, ze najprawdopodobniej — w przy-
padku podjecia decyzji o dalszym podwyzszaniu wieku emerytalnego w krajach
nadbaltyckich - zostanie ono zrealizowane w krétszym horyzoncie czasowym,
niz ma to miejsce obecnie w Polsce.

6. Na Litwie nie wprowadzono skutecznych bodzcéw, ktore zachecatyby do
wydluzenia obecnosci na rynku pracy. Instytucja Banku Senioréw, programy
aktywnej polityki rynku pracy, czy rozwigzanie majace prowadzi¢ do opdznienia
momentu dezaktywizacji poprzez odlozenie momentu rozpoczgcia pobierania
emerytury nie sprawdzily si¢. W Polsce wystepuje podobny problem. Istniejace
narzedzia takze okazujg sie nieefektywne. Wdrozone przez polskie wladze
programy aktywnej polityki rynku pracy sg nieefektywne, poniewaz wystepuje
niewlasciwe wydatkowanie pieniedzy, stygmatyzacja oséb czy brak wyciggania
konsekwencji wobec bezrobotnych, ktérzy nie szukaja pracy. Zdecydowanie lepiej
prezentujg sie na tym tle wyniki programéw aktywizacyjnych wprowadzanych
na Lotwie i w Estonii.
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8. Podsumowanie

Sformulowane powyzej wnioski moga znalez¢ zastosowanie we wszystkich
krajach transformacyjnych, poniewaz ze wzgledu na specyfike uksztaltowanych
systemow zabezpieczenia spolecznego oraz postepujace procesy starzenia demo-
graficznego gospodarki tych krajow moga w istotny sposéb odczuwaé¢ mozliwe
skutki wszelkich zalaman gospodarczych. Ostatni kryzys ponownie uwydatnit
znaczenie ksztaltu systemu instytucjonalnego rynku pracy dla glebokosci i dtugosci
zalamania. Elastyczne rynki pracy, ktérych przykladem sa republiki nadbaltyckie,
moga przyczynic sie do szybszego wyciagniecia gospodarki z recesji, cho¢ kosztem
glebokiego inicjalnego zalamania.
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Institutional Aspects of Labour Market Reform and Social
Security Systems In the Baltic States in the Period of Economic
Crisis of 2008-2010 and the Phase of Recovery of 2010-2013

Summary

The article is aimed at the presentation of the dynamics of the labour market reforms
in the Baltic States (Latvia, Estonia and Lithuania) in the period of economic crisis
0f 2008-2010 and in the phase of recovery of 2010-2013. These countries experien-
ced a deep recession to relatively soon enter the path of growth again. On the basis
of analysis we set political and institutional determinants of success of the Baltic
states with regard to the reduction in unemployment rate as well as the increase
in employment rate and vocational activity. The article contains recommendations
for the economic policy conducted by the countries undergoing transformation with
a particular focus on Poland.

Keywords: labour market, institutional system, pension system, economic crisis
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Efekt dnia w tygodniu na GPW w Warszawie
— analiza statystyczna nieprawidtowosci
kursowych wystepujacych na GPW

w Warszawie

Streszczenie

W artykule przedstawiona jest analiza efektu dnia w tygodniu na GPW w War-
szawie. Na poczatku opisane sg najczesciej prezentowane sposoby rozpoznawania
analizowanej formy sezonowosci. Nastepnie przeprowadzone zostaly szczegétowe
testy statystyczne zmierzajace do sprawdzenia istotnosci, zaréwno statystycznej,
jak i ekonomicznej, rejestrowanych zaklécen cenowych. Ostatecznie formulo-
wane s3 wnioski na temat mozliwosci wykorzystania efektu dnia w tygodniu do
osiggniecia ponadprzecietnych zyskow. Na podstawie wykonanych badan mozna
stwierdzi¢, ze wzgledne zmiany indekséw podczas sesji: poniedziatkowych, wtor-
kowych efc. s3 na tyle niewielkie, iz wytacznie inwestorzy instytucjonalni, mogacy
znacznie zredukowac koszty transakcyjne, maja szanse wykorzystania rozpozna-
nych nieprawidlowosci do osiggniecia ponadprzecigtnych korzysci finansowych.
Tym samym wykorzystanie tak okreslonego przejawu nieefektywnos$ci w funkcjo-
nowaniu procesu stanowienia cen w przypadku inwestoréw indywidualnych moze
by¢ uzupelnieniem innych strategii inwestycyjnych, lecz samo w sobie nie stanowi
zrodta zyskow kapitalowych.

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

Efekt dnia w tygodniu jest jedna z wielu anomalii charakteryzujacych funkcjo-
nowanie wiekszosci rynkow kapitalowych. Rozpatrywana forma zakldcen cenowych
polega na poniedzialkowych spadkach kursowych wiekszosci waloréw bedacych
przedmiotem obrotu publicznego oraz pigtkowych wzrostach ich wartosci rynko-
wej. Przyczyn wystepowania takiego zjawiska moze by¢ wiele. Do najwazniejszych
z nich nalezy zaliczy¢: okresowe zréznicowanie aktywnosci inwestoréw zbywajacych
pojedyncze walory oraz znaczne pakiety akcji', specyficzny sposéb prowadzenia
polityki informacyjnej przez spéiki znajdujace si¢ w obrocie publicznym? czy tez
mechanizm podejmowania decyzji lokacyjnych zaréwno przez podmioty indywi-
dualne’, jak i instytucjonalne®.

Celem niniejszego artykulu jest przeprowadzenie testow statystycznych potwier-
dzajacych wystepowanie efektu dnia w tygodniu na GPW w Warszawie. Ze wzgledu
na to, Ze praca stanowi kontynuacje rozwazan autora na temat efektu dnia w tygodniu’,
jej forma i tres¢ podporzadkowane sa wezesniej wykonanym badaniom. Na poczatku
opisane s3 najczesciej prezentowane sposoby rozpoznawania analizowanej formy
sezonowosci. Nastepnie przeprowadzono szczegélowe testy statystyczne zmierzajace
do sprawdzenia istotnosci, zaréwno statystycznej, jak i ekonomicznej, rejestrowa-
nych zaki6cen cenowych. Ostatecznie formulowane s3 wnioski na temat mozliwosci
wykorzystania efektu dnia w tygodniu do osiggniecia ponadprzecigtnych zyskow.

2. Przeglad literatury

Efekt dnia w tygodniu jest przedmiotem zainteresowania naukowcow od kil-
kudziesieciu lat. Istnienie tej anomalii zostalo udokumentowane na wielu rynkach

1 A. Abraham, D.L. Ikkenberry, The Individual Investor and the Weekend Effect, ,,Journal of Finan-
cial and Quantitative Analysis”, June 1994, vol. 29, no. 2.

2 A. Damodaran, The Weekend Effect in Information Releases: A Study of Earnings and Dividend
Announcements, ,,The Review of Financial Studies” 1989, vol. 2, Issue 4.

3 M.E.M. Osborne, Periodic Structure in the Brownian Motion of Stock Prices, ,Operations Research”
1962, vol. 10, no. 3.

4 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.

5> A. Orzechowski, Efekt dnia w tygodniu - od przyczyn anomalii do wstgpnej analizy nieprawidto-
wosci kursowych wystepujgcych na GPW w Warszawie, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finan-

sOw” Zeszyt Naukowy 140, SGH, Warszawa 2014.
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oraz w wielu regionach $wiata. Zajmowali si¢ nig m.in. R. Aggarwal i P. Rivoli,
G. Athanassakos i M.]. Robinson®, E. Chang, M. Pinegar i R. Ravichandran’,
M.L. Dubois®, K. Kato i J.S. Schallheim’, A. Corhay, A. Fatemii A.T. Rad", M.]. Flan-
neryiA.A. Protopapadakis', G. GayiT. Kim' oraz V. Gesser i P. Poncet'. Wyciag-
niete wnioski na temat tego rodzaju sezonowosci nie zawsze jednak byly zgodne ze
soba, zas skala i forma nieprawidlowosci kursowych bardzo czesto zalezaty od cyklu
makroekonomicznego, rodzaju instrumentéw finansowych, wielkosci podmiotu
emitujacego walory (w przypadku akgji) etc.

Jednym z pierwszych autoréw podejmujacych problematyke okresowych nie-
prawidiowosci w ramach tygodnia byl M.]. Fields". Pomimo zZe jego odkrycie nie
zostalo poparte zadnymi testami statystycznymi, to rozpoznane zaktécenia cenowe
staly si¢ przedmiotem dociekan innych naukowcéw. Przykladem jednego z nich
moze by¢ F. Cross', ktdry, bazujac na czterdziestoletnich danych historycznych
dotyczacych indekséw amerykanskiego rynku kapitalowego, potwierdzil wezesniejsze
wnioski M.]. Fieldsa. Kontynuatorem badan nad efektem dnia w tygodniu byt m.in.
K.R. French', ktéry jako pierwszy wykorzystal testy statystyczne do udowodnienia,
iz poniedziatkowe stopy zwrotu na gieldach amerykanskich sa $rednio trzy razy
wyzsze niz wzgledne zmiany kursowe w pozostatych dniach tygodnia. Analize
ilosciowa nieprawidlowosci kursowych zwiazanych z rozpatrywang anomalig prze-

® G. Athanassakos, M.]. Robinson, The Day-of-the-Week Anomaly: The Toronto Stock Exchange
Experience, ,,Journal of Business Financeand Accounting” 1994, vol. 21, no. 6.

7 E.Chang, M. Pinegar, R. Ravichandran, International Evidence on the Robustness of the Day-of-
the Week Effect, ,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1993, vol. 28, no. 4.

8  M.L. Dubois, The Day-of-the-Week Effect: The International Evidence, ,,Journal of Banking and
Finance” 1986, vol. 20, no. 9.

9 K. Kato, J.S. Schallheim, Seasonal and Size Anomalies in the Japanese Stock Market, ,,Journal of
Financial and Quantitative Analysis” 1985, vol. 20, no. 5.

10 A. Corhay, A. Fatemi, A.T. Rad, On the Presence of the Day-of-the-Week Effect in the Foreign
Exchange Market, ,Managerial Finance” 1995, vol. 21.

I M.J. Flannery, A.A. Protopapadakis, From T-bills to Common Stocks: Investigating the Generality
of Intra-Week Return Seasonality, ,The Journal of Finance” 1988, vol. 43, no. 2.

12 G, Gay, T. Kim, An Investigation into Seasonality in the Futures Market, ,Journal of Futures Mar-
kets” 1987, vol. 7.

13 V. Gesser, P. Poncet, Volatility Patterns: Theory and Dome Evidence from the Dollar-Mark Option
Market, ,Journal of Derivatives” 1997, vol. 5.

14 M.J. Fields, Stock Prices: A Problem in Verification, ,Journal of Business” 1931, vol. 4, no. 4.

15 E. Cross, The Bahavior of Stock Prices on Fridays and Mondays, ,Financial Analysts Journal” 1973,
vol. 29, no. 6.

16 K R. French, Stock Returns and the Weekend Effect, ,The Journal of Financial Economics” 1980,
vol. 8, Issue 1.
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prowadzili réwniez M. Gibbons i P. Hess", R.]. Rogalski®é, J. Jaffe i R. Westerfield"
oraz L. Condoyanni, J. O’Hanlon i C.W.R. Ward?®’. Wykorzystujac regresje wielo-
wymiarowy, wykazali oni anormalne zachowanie rynku australijskiego, kanadyj-
skiego, amerykanskiego i europejskiego na poczatku i koncu tygodnia. Odmienna
metodologi¢ badan zaproponowal m.in. R.A. Connolly*, ktéry udowodnit istnienie
anormalnych wzrostéw kursowych w poniedzialki i spadkéw cenowych w piatki
z t3 jednak réznicg, ze podstawg wyciagnietych przez niego wnioskéw byty modele
GARCH, pozwalajace wyeliminowa¢ problemy pojawiajace sie przy zastosowaniu
wczesniejszych modeli liniowych, np. brak normalnosci sktadnikéw rezydualnych,
autokorelacje dziennych stép zwrotu etc.

Na szczegdlng uwage zastuguje to, ze nieco odmienny schemat zwyzek i zni-
zek kursowych zarejestrowany zostal na wielu rozwijajacych sie rynkach panstw.
Dowodzi¢ tego wydaja si¢ m.in. D. Tevdovski, M. Mihajlov i I. Sazdovski*? (Bo$nia
i Hercegowina, Macedonia i Serbia) oraz J. Angelovska* (Macedonia).

3. Badania empiryczne

Badania empiryczne, przeprowadzone w celu sprawdzenia wystepowania beda-
cej przedmiotem zainteresowania formy zaki6cen cenowych na polskim rynku
kapitalowym, sktadaja sie z szesciu etapéw. Pierwszy z nich polega na wyznaczeniu
jednosesyjnych wzglednych zmian wartosci dwoch najwazniejszych indeksow Gieldy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ktorymi sg: WIG oraz WIG20. Nastepnie
na podstawie obliczonych wielko$ci formowane s3 szeregi czasowe. Uzyskane tym
sposobem zestawy danych wykorzystywane sg ostatecznie do zbadania zaleznosci

17 M.R. Gibbons, P. Hess, Day of the Week Effects and Assets Returns, ,Journal of Business” 1981,
vol. 54, no. 4.

18 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.

19 J. Jaffe, R. Westerfield, Patterns in Japanese Common Stock Returns: Day of the Week Effects and
Turn of the Year Effects, ,,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1985, vol. 20, no. 3.

20 1. Condoyanni, J. O’Hanlon, C.W.R. Ward, Day of the Week Effects On Stock Returns: Interna-
tional Evidence, ,,Journal of Business Finance & Accounting” 1987, vol. 14, Issue 2.

21 R.A. Connolly, GARCH Volatility Models for Bond and Stock Returns, Working Paper, University
of California, Irvine 1988.

22 D. Tevdovski, M. Mihajlov, I. Sazdovski, The Day of the Week Effect in South Eastern Europe Stock
Markets, Annals of the Constatntin Brancusi University of Targu Jiu — Economy Series 2012, no. 3.

23 J. Angelovska, An Econometric Analysis of Market Anomaly - Day of the Week Effect on a Small
Emerging Market, ,,International Journal of Academic Research in Accounting, Finance and Manage-
ment Sciences” 2013, vol. 3, no. 1.
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kalendarzowych, jakim podlegaja fluktuacje notowan w okresie od poczatku stycznia
2001 r. do konca grudnia 2013 r. i dwoch podokresach: od poczatku stycznia 2001 r. do
9lipca 2007 r. oraz od 10 lipca 2007 r. do konca 2013 r., a takze od poczatku stycznia
2001 r. do 29 pazdziernika 2007 r. oraz od 30 pazdziernika 2007 r. do konca 2013 r.
odpowiednio dla WIG i WIG20*.

W drugim etapie realizowanych testow przeprowadzane s3 eksperymenty zmie-
rzajace do ustalenia, czy rozklady stép zwrotu generowanych przez uwzglednione
zestawy instrumentéw finansowych maja charakter normalny. W tym celu spraw-
dzana jest prawdziwo$¢ hipotezy zerowej wyrazonej w formie:

H:F(x)=F,(x) @
wobec hipotezy alternatywnej przyjmujacej postac:
H:F (x) # F(x) 2

Narzedziami najczesciej wykorzystywanymi do wnioskowania na temat funkeji
gestosci prawdopodobienstwa sg testy: T.W. Andersona i D A. Darlinga®, H. Lillie-
forsa®® oraz S.S. Shapiro i M.B. Wilka?.

Wyniki otrzymane na skutek zastosowania powyzszych sprawdziandw (tabele 1-6)
pozwalajg sformulowac wniosek, zgodnie z ktérym pomiedzy nastepujacymi po sobie
zamknieciami notowan gietdowych oraz w okresach handlowych i niehandlowych
poniedziatkowe, wtorkowe, srodowe etc. procentowe zmiany poziomu WIG i WIG20
majg zwykle charakter rozktadu normalnego. Od rozpoznanej tym sposobem reguty
istnieja wyjatki, np. rozktad wtorkowych rentownosci akeji wchodzacych w skiad
WIG i WIG20 pomiedzy otwarciami i zamknieciami sesji w trakcie trwania fazy
przedkryzysowej. Podsumowujac: wrazliwosci statystyk A, D i W zaréwno na spo-
sob pomiaru jednosesyjnych wzglednych przyrostow oraz spadkéw WIG i WIG20,
jak i na okres analizy skutkuje brakiem mozliwos$ci jednoznacznego zdefiniowania
typu rozkladu rejestrowanych stop zwrotu.

24 W okresie od poczatku stycznia 2001 r. do korica grudnia 2013r. WIG i WIG20 osiagaja swoje
maksima odpowiednio 9 lipca 2007 r. oraz 29 pazdziernika 2007 r. Daty te moga zatem oddziela¢ faze
przedkryzysowa od pokryzysowej w rozwoju polskiego rynku kapitatowego.

25 T.W. Anderson, D.A. Darling, Assymptotic Theory of Certain ,Goodness of Fit” Criteria Based on
Stochastic Processes, ,,The Annals of Mathematical Statistics” 1952, vol. 23, no. 2.

26 H. Lilliefors, On the Kolgomorov-Smirnov test for normality with mean and variance unknown,
»Journal of the American Statistical Association” 1967, vol. 62, no. 318.

27 S.S. Shapiro, M.B. Wilk, An Analysis of Variance test for normality (complete samples), ,,Biome-
trika” 1965, vol. 52, no. 3-4.



50

Arkadiusz Orzechowski

Tabela 1. Poziomy nieparametrycznych testow statystycznych T.W. Andersona

i D.A. Darlinga, H. Lillieforsa oraz S.S. Shapiro i M.B. Wilka z towarzyszacymi
im wartos$ciami p dla WIG w przedziatach: <z, z>, <z, 0> oraz <o, z> uzyskane
na podstawie danych z okresu od poczatku stycznia 2001 r. do konca grudnia

2013r.
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
Test T.W. Andersona 5,354* 2,448* 5,066* 4,419* 5,573*
i D.A. Darlinga 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
o 0,069* 0,045* 0,065* 0,056* 0,077*
<z,z> | Test H. Lillieforsa
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test S.S. Shapiro 0,969* 0,982* 0,962* 0,975* 0,0946*
i M.B. Wilka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test T.W. Andersona 6,593* 13,133* 12,012* 10,721% 11,248+
i D.A. Darlinga 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
) 0,077* 0,095* 0,097* 0,101* 0,086*
<z,0> | Test H. Lillieforsa
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test S.S. Shapiro 0,961* 0,871* 0,912% 0,914* 0,908*
i M. Wilka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test T.W. Andersona 3,254* 3,223* 4,371* 3,325* 5,275*
i D.A. Darlinga 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
o 0,062* 0,058* 0,062* 0,055* 0,073*
<0,z> | Test H. Lillieforsa
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test S.S. Shapiro 0,980* 0,968* 0,964* 0,973* 0,954*
i M.B. Wilka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
T wartos¢ p.

* H jest przyjmowana na poziomie a = 0,05.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Poziomy nieparametrycznych testow statystycznych T.W. Andersona

i D.A. Darlinga, H. Lillieforsa oraz S.S. Shapiro i M.B. Wilka z towarzyszacymi

im wartosciami p dla WIG20 w przedziatach: <z, z>, <z, 0> oraz <o, z>

uzyskane na podstawie danych z okresu od poczatku stycznia 2001 r. do konca

grudnia 2013r.
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
Test T.W. Andersona 4,730% 2,405* 4,313* 3,832*% 5132%
iD.A. Darlinga 0,001 0,00 0,00 0,00 0,00
<z,z>
0,073* 0,052* 0,065* 0,063* 0,074*
Test H. Lillieforsa
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Poniedziatek |  Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
Test .S. Shapiro 0,969* 0,985* 0,965* 0,981* 0,959%
<z,Z> . .
i M.B. Wilka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test T.W. Andersona 6,050* 10,350* 7,795* 8,592* 10,400*
i D.A. Darlinga 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,073* 0,087* 0,084* 0,091* 0,080%
<z,0> | Test H. Lillieforsa
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test S.5. Shapiro 0,962* 0,906* 0,941% 0,920% 0,913*
i M.B. Wilka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test T.W. Andersona 3,572% 3,118% 4,040% 2,869% 5,445%
i D.A. Darlinga 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,059% 0,049* 0,062* 0,049* 0,070*
<0,z> | Test H. Lillieforsa
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test 5.S. Shapiro 0,976* 0,974* 0,967* 0,979* 0,955*
i M.B. Wilka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
T wartos¢ p.

* H jest przyjmowana na poziomie a = 0,05.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Poziomy nieparametrycznych testéw statystycznych T.W. Andersona

i D.A. Darlinga, H. Lillieforsa oraz S.S. Shapiro i M.B. Wilka z towarzyszacymi
im wartos$ciami p dla WIG w przedzialach: <z, z>, <z, 0> oraz <o, z> uzyskane
na podstawie danych z okresu od poczatku stycznia 2001 r. do 9 lipca 2007 r.

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
Test T.W. Andersona 1,594% 0,906* 0,886* 1,281 0,845*
i D.A. Darlinga 0,00 0,02 0,02 0,00 0,03
0,057* 0,047 0,046 0,055* 0,045
<z,z> | Test H. Lillieforsa
0,01 0,08 0,09 0,02 0,12
Test S.S. Shapiro 0,980% 0,990% 0,985* 0,989% 0,990%
i M.B. Wilka 0,00 0,03 0,00 0,01 0,03
Test T.W. Andersona 1,849* 3,170% 2,945% 2,169* 3162*
i D.A. Darlinga 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,061 0,080* 0,079* 0,071* 0,081*
<z,0> | Test H. Lillieforsa
0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Test S.S. Shapiro 0,976* 0,918* 0,947* 0,976* 0,928*
i M.B. Wilka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Poniedziatek | Wtorek Sroda Czwartek Pigtek

Test T.W. Andersona 1,527% 0,447 1,081 1,329% 0,990*
i D.A. Darlinga 0,00 0,28 0,01 0,00 0,01

0,061* 0,034 0,047 0,048 0,057+

<0,z> | Test H. Lillieforsa

0,01 0,50 0,08 0,07 0,01
Test S.S. Shapiro 0,982% 0,994 0,977* 0,980* 0,988*
i M.B. Wilka 0,00 0,23 0,00 0,00 0,05

T wartos¢ p.
* H jest przyjmowana na poziomie a = 0,05.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Poziomy nieparametrycznych testow statystycznych T.W. Andersona
i D.A. Darlinga, H. Lillieforsa oraz S.S. Shapiro i M.B. Wilka z towarzyszacymi
im wartosciami p dla WIG w przedzialach: <z, z>, <z, 0> oraz <o, z> uzyskane
na podstawie danych z okresu od 10 lipca 2007 r. do konica grudnia 2013 r.

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
Test T.W. Andersona 3,859* 1,867* 4,254* 3,678* 4,381*
i D.A. Darlinga 0,001 0,00 0,00 0,00 0,00
0,081* 0,057* 0,091 0,077* 0,090*
<z,z> | Test H. Lillieforsa
0,00 0,01 0,00 0,00 0,00
Test S.S. Shapiro 0,959* 0,973* 0,949% 0,957* 0,931*
i M.B. Wilka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test T.W. Andersona 4381% 10,036* 10,094* 8,957* 7,351%
i D.A. Darlinga 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,092* 0,118* 0,130* 0,127* 0,104*
<z,0> | Test H. Lillieforsa
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test S.S. Shapiro 0,956* 0,844* 0,877* 0,875* 0,901
i M.B. Wilka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test T.W. Andersona 1,888* 3,373* 3,515* 2,253* 4,199*
i D.A. Darlinga 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,062* 0,081 0,084* 0,072* 0,095*
<0,z> | Test H. Lillieforsa
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test S.S. Shapiro 0,977* 0,944* 0,953* 0,966* 0,940%
i M.B. Wilka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

" warto$¢ p.
* H_ jest przyjmowana na poziomie a = 0,05.

Zrédlo: opracowanie whasne.
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Tabela 5. Poziomy nieparametrycznych testow statystycznych T.W. Andersona

i D.A. Darlinga, H. Lillieforsa oraz S.S. Shapiro i M.B. Wilka z towarzyszacymi
im wartosciami p dla WIG w przedzialach: <z, z>, <z, 0> oraz <o, z> uzyskane
na podstawie danych z okresu od poczatku stycznia 2001 r. do 29 pazdziernika

2013r.
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
Test T.W. Andersona 1,635* 0,899* 1,482* 1,246* 1,187*
i D.A. Darlinga 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00
o 0,064* 0,049* 0,067* 0,056* 0,051*
<z,z> | Test H. Lillieforsa
0,00 0,04 0,00 0,01 0,03
Test S.S. Shapiro 0,985* 0,990* 0,977* 0,990% 0,986*
i M.B. Wilka 0,00 0,02 0,00 0,03 0,00
Test T.W. Andersona 1,767* 2,462* 2,668* 2,147* 2,967*
i D.A. Darlinga 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
N 0,062* 0,074* 0,074* 0,068* 0,066*
<z,0> | Test H. Lillieforsa
0,05 0,00 0,00 0,00 0,00
Test S.S. Shapiro 0,984* 0,949* 0,963* 0,970% 0,940*
i M.B. Wilka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test T.W. Andersona 1,749* 0,526 1,445* 1,069* 1,289*
iD.A. Darlinga 0,00 018 0,00 0,01 0,00
0,064* 0,033 0,058* 0,043 0,062*
<0,z> | Test H. Lillieforsa
0,00 0,46 0,01 0,13 0,00
Test S.S. Shapiro 0,986* 0,992 0,976* 0,985* 0,982*
i M.B. Wilka 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00
T wartos¢ p.

* H, jest przyjmowana na poziomie a = 0,05.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 6. Poziomy nieparametrycznych testow statystycznych T.W. Andersona

i D.A. Darlinga, H. Lillieforsa oraz S.S. Shapiro i M.B. Wilka z towarzyszacymi
im wartosciami p dla WIG w przedzialach: <z, z>, <z, 0> oraz <o, z> uzyskane
na podstawie danych z okresu od 30 pazdziernika 2001 r. do konca grudnia

2013r.
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
Test T.W. Andersona 3,281 1,853* 3,428* 3,194* 3,812*
i D.A. Darlinga 0,00t 0,00 0,00 0,00 0,00
<z,7>
0,084* 0,067* 0,085* 0,081% 0,091*
Test H. Lillieforsa
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Poniedziatek | Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
Test S.S. Shapiro 0,956* 0,976* 0,950* 0,964* 0,945*
<z,7> . .
i M.B. Wilka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test T.W. Andersona 3,471* 7,261* 5,636* 6,294* 6,135*
i D.A. Darlinga 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,075* 0,104* 0,106* 0,113* 0,094*
<z,0> | Test H. Lillieforsa
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test S.S. Shapiro 0,960* 0,885% 0,917% 0,890* 0,911*
i M.B. Wilka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test T.W. Andersona 2,320% 2,382% 3,022% 2,302% 4,555%
i D.A. Darlinga 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- 0,073* 0,086* 0,073* 0,070* 0,098*
<o0,z> | TestH. Lillieforsa
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test S.S. Shapiro 0,961* 0,952* 0,953* 0,966* 0,934*
i M.B. Wilka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

" warto$¢ p.
* H jest przyjmowana na poziomie a = 0,05.

Zrédlo: opracowanie whasne.

Trudnosci zwigzane z charakterystyka, bedacych przedmiotem zainteresowania,
funkcji gestosci prawdopodobienstw narzucajg obowigzek przeprowadzenia zardwno
parametrycznych, jak i nieparametrycznych testow statystycznych.

W trzecim etapie wykonywanych doswiadczen badana jest prawdziwos¢ twier-
dzenia stanowigcego o réwnosci przecigtnie osigganych stop zwrotu w poszczegoél-
nych dniach tygodnia. Formalnie zaproponowane eksperymenty sprowadzaja si¢
do préby weryfikacji nastepujacej hipotezy zerowej:

Hy: o =a,=...=0; 3)
wobec hipotezy alternatywnej przyjmujacej postac:

H: nie wszystkie ¢; dlai=1,2,...,5 sa sobie réwne** 4)

28 W celu sprawdzenia prawdziwosci H_ szacowane sg parametry réwnania regresji wyrazonego za

5
pomocg wzoru: RY, =Za. D, +¢,,, gdzie: R, - wzgledna zmiana indeksu i w okresie ¢ dla przedziatu y.

i, gt it
Mozliwe sg nast@puja}cjelprzedzialy: Ve (z,z), tj. pomiedzy nastepujacymi po sobie zamknigciami noto-
wan, W€ (z,0), tj. od zamkniecia do otwarcia kolejnych sesji gietdowych oraz W e (0,2}, tj. pomie-
dzy poszczegélnymi otwarciami i zamknieciami rynku kapitalowego, D,, - zmienna zero-jedyn-
kowa przyjmujaca wartoé¢ ,1”, gdy numer dnia w tygodniu zgadza si¢ z indeksem zmiennej oraz
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Rezultaty przeprowadzonych doswiadczen zamieszczone s3 w tabelach 7-11.
Z zawartych w nich informacji wynika, ze na GPW w Warszawie obserwowany jest
»hiestandardowy” efekt dnia w tygodniu. Wystepowanie tak okreslonej prawidto-
wosci nie oznacza jednak, ze rozwazany rodzaj anomalii wystepuje z jednakowym
natezeniem w odniesieniu do wszystkich okreséw oraz indekséw objetych analizg.
Dla WIG w zadnym z rozpatrywanych przedzialéw czasowych nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej stanowiacej o réwnosci przecietnych jednosesyjnych
stop zwrotu. Argumenty negujace stusznos¢ pogladu o jednakowym poziomie zwykle
osigganych dochodowosci pojawiajg sie natomiast w odniesieniu do WIG20 (okres
niehandlowy). W ramach okreslonej tym sposobem reguty na szczegélnag uwage
zastuguje spostrzezenie dotyczace braku istotnosci ekonomicznej zaréwno poszcze-
golnych wzrostéw, jak i spadkéw kursowych. Oznacza to, Ze mozliwo$¢ praktycznego
wykorzystania rozpatrywanej formy sezonowosci jest znaczaco ograniczona.

5
Tabela 7. Szacunek parametréw réwnania regresji w postaci RY = 20‘,', D, t€, dla
j=l
WIG i WIG20 w przedzialach: <z, z>, <z, 0> oraz <o, z> uzyskany na podstawie
danych z okresu od poczatku stycznia 2001 r. do konca grudnia 2013 r.

Przecietna stopa zwrotu w poszczegdlnych dniach tygodnia
— . - Statystyka F
poniedziatek wtorek sroda czwartek piatek
0,0077 0,00015 -0,00003 0,00007 0,00045 1,04
<z,z>
1,48t 0,21 0,22 0,76 1,53 (5,3248) 't
IC) 0,00031 0,00023 -0,00005 0,00058 0,00028 1,31
=S | <z o>
1,02 0,59 -0,33 1,99* 1,03 (5,3248)
0,00046 -0,00008 0,00002 0,00012 0,00018 0,57
<o,z>
1,05 -0,12 0,49 0,38 1,15 (5,3248)
0,00097 -0,00003 -0,00043 0,00061 -0,00006 0,62
<z,z>
1,54 -0,12 -0,47 0,71 -0,56 (5,3248)
g 0,00048 0,00029 -0,00014 0,00070 0,00036 2,59%
Q| <z, 0>
= 1,31 0,68 -0,60 1,83* 1,42 (5,3248)
0,00049 -0,00031 -0,00028 -0,00008 -0,00041 0,35
<0,z>
0,92 -0,55 -0,13 -0,74 -0,23 (5,3248)

T warto$¢ statystyki ¢-studenta.
i liczba stopni swobody (v, v,).
* istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

»0” w kazdym innym przypadku, ¢, ; - szacunek warto$ci parametru réwnania regresji dla indeksu

i wj-tym dniu tygodnia, €, — niewytlumaczona cz¢$¢ wzglednej zmiany indeksu i w okresie t.
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5
Tabela 8. Szacunek parametréw réwnania regresji w postaci R ZZOCL D €, dla

j=1

WIG i WIG20 w przedziatach: <z, z>, <z, 0> oraz <o, z> uzyskany na podstawie
danych odpowiednio z okreséw: od poczatku stycznia 2001 r. do 9 lipca 2007 r.
oraz od poczatku stycznia 2001 r. do 29 pazdziernika 2007r.

Przecietna stopa zwrotu w poszczegdlnych dniach tygodnia
— - - Statystyka F
poniedziatek wtorek $roda czwartek piatek
0,00114 0,00024 -0,00024 0,00166 0,00178 0,53
<z,7>
1,77% 0,20 -0,37 2,56* 2,76* (5,1632)
v —-0,00038 -0,00005 -0,00096 0,00047 0,00031 0,02
= | <z o>
=117 -0,32 -2,91% 1,40 1,03 (5,1632)
0,00152 0,00029 0,00073 0,00119 0,00148 0,00
<o0,z>
2,75*% 0,42 1,32 2,13* 2,60% (5,1632)
0,00110 -0,00009 -0,00093 0,00164 0,00133 0,07
<z,z>
135 -0,25 =117 2,03* 1,70* (5,1711)
k% -0,00010 0,00038 -0,00102 0,00095 0,00080 0,00
Q| <z,0>
= -0,29 0,84 -2,52% 2,32*% 2,05*% (5,171)
0,00120 -0,00048 0,00010 0,00068 0,00053 0,40
<o,z>
1,73* -0,78 0,15 0,97 0,76 (5,171)

" wartos¢ statystyki ¢-studenta.
T liczba stopni swobody (v,, v,).

* istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

5
Tabela 9. Szacunek parametréw réwnania regresji w postaci R! ZZOC,., D, t€, dla

j=t

WIG i WIG20 w przedziatach: <z, z>, <z, 0> oraz <o, z> uzyskany na podstawie
danych odpowiednio 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 poszczegdlnych dniach tygodnia

Statystyka F
poniedziatek wtorek sroda czwartek piatek
0,00040 0,00005 0,00018 -0,00026 —-0,00089 0,86
<z,z>
0,46" 0,10 0,60 =112 -0,30 (5,1616) *
o 0,00100 0,00051 0,00087 0,00070 0,00025 0,05
= | <zo>
216* 0,99 1,76* 1,45 0,52 (5,1616)
—-0,00062 -0,00044 -0,00069 -0,00095 -0,00114 0,22
<0,2>
-0,91 -0,52 -0,46 -2,28% -0,68 (5,1616)
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Przecietna stopa zwrotu w poszczegdlnych dniach tygodnia

Statystyka F
poniedziatek wtorek sroda czwartek pigtek
0,00084 0,00004 0,00007 —-0,00041 -0,00147 0,81
<z,z>
0,86 -0,06 0,14 -1,02 -0,70 (5,1537)
I 0,00108 0,00020 0,00074 0,00046 -0,00008 0,45
9 | <z,0>
= 1,79% 0,26 1,07 0,38 -0,39 (5,1537)
-0,00024 -0,00013 -0,00066 -0,00085 -0,00137 0,63
<o,z>
-0,24 -0,21 -0,54 -1,42 -1,02 (5,1537)

T warto$¢ statystyki ¢-studenta.
i liczba stopni swobody (v, v,).

* istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

5
Tabela 10. Szacunek parametréw réwnania regresji w w postaci RY = ZOCi, D tE,
j=1

dla WIG i WIG20 w przedzialach: <z, z>, <z, 0> oraz <o, z> uzyskany
na podstawie danych z okresu od poczatku stycznia 2001 r. do konca grudnia
2013r. pomiedzy grudniem a lutym

Przecietna stopa zwrotu w poszczegdlnych dniach tygodnia
Statystyka F
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
0,00161 -0,00120 -0,00057 0,00015 0,00030 0,47
<z,z>
1,63 -1,22 -0,58 0,15 0,31 (5,790) T
w 0,00075 -0,00059 -0,00046 0,00116 0,00023 omn
S | <zo0>
139 -1,09 -0,86 2,19* 0,43 (5,790)
0,00085 -0,00059 -0,00008 -0,00103 0,00007 0,72
<o,z>
0,98 -0,68 -0,09 -1,19 0,08 (5,790)
0,00185 -0,00138 -0,00113 -0,00017 -0,00024 0,94
<z,z>
1,55 =115 -0,94 -0,14 -0,20 (5,790)
5 0,00118 -0,00075 -0,00038 0,00125 0,00039 2,73*
9 | <z,0>
= 1,79% -113 -0,56 1,88*% 0,58 (5,790)
0,00067 -0,00061 -0,00071 -0,00142 -0,00062 0,64
<0,z>
0,62 -0,57 -0,67 -132 -0,57 (5,790)

T warto$¢ statystyki t-studenta.
i liczba stopni swobody (v, v,).

* istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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5
Tabela 11. Szacunek parametréw réwnania regresji w postaci R” ZZO(,.’ D e,
j=1
dla WIG i WIG20 w przedziatach: <z, z>, <z, 0> oraz <o, z> uzyskany
na podstawie danych z okresu od poczatku stycznia 2001 r. do konca grudnia
2013 r. pomiedzy marcem a listopadem

Przecietna stopa zwrotu w poszczegdlnych dniach tygodnia
Statystyka F
poniedziatek wtorek $roda czwartek piatek
0,00048 0,00052 0,00033 0,00047 0,00094 0,44
<z,z>
0,80" 0,88 0,55 0,79 1,57% (5,2458)""
w 0,00014 0,00040 0,00003 0,00036 0,00031 0,58
= | <zo0>
0,41 1,25 0,08 1,09 0,94 (5,2458)
0,00033 0,00012 0,00031 0,000M 0,00065 0,77
<o,z>
0,65 0,23 0,62 0,22 127 (5,2458)
0,00066 0,00035 -0,00002 0,00037 0,00053 0,37
<z,z>
0,91 0,49 -0,03 0,51 0,74 (5,2458)
I 0,00022 0,00055 -0,00015 0,00044 0,00053 1,03
9| <z,0>
= 0,53 1,36 -0,38 1,07 1,30 (5,2458)
0,00044 -0,00019 0,00014 —-0,00006 0,00003 0,13
<o0,z>
0,71 -0,31 0,23 -0n 0,05 (5,2458)

T warto$¢ statystyki ¢-studenta.
T liczba stopni swobody (v,, v,).
* istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.

Zrédlo: opracowanie whasne.

W czwartym etapie wykonywanych badan sprawdzana jest regulta polegajaca
na wzroscie zmiennosci stop zwrotu wraz ze zwyzka ponadprzecietnych rentownosci.
W tym celu przeprowadzany jest test M.B. Browna i A.B. Forsythe’a? na réwnos¢
wariancji w kilku populacjach. Testowana hipoteza zerowa przyjmuje postac:

H; 0,=0,=...=0,, ®)

za$ hipoteza alternatywna wyrazona jest w formie:

29 M.B. Brown, A.B. Forsythe, Robust Tests for the Equality of Variances, ,Journal of the American
Statistical Association” 1974, vol. 69, no. 346.
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H: nie wszystkie of dlaj=1,2,...,5 s sobie rowne*. 6)

Tabela 12. Test M.B. Browna i A.B. Forsythe’a dla WIG i WIG20 wykonany na podstawie
danych odpowiednio z okresow: od poczatku stycznia 2001 r. do 9 lipca 2007 r.
oraz od poczatku stycznia 2001 r. do 29 pazdziernika 2007 r.

<z,z> <z, 0> <o, z>
2,099¢ 1,636 1,355
WIG
(4,1632) 't (4,1632) (4,1632)
1,453 2,042 1,064
WIG20
(4,1711) (4,1711) (4,1711)

T warto$¢ statystyki F-Snedecora.
i liczba stopni swobody (v, v,).
* istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 13. Test M.B. Browna i A.B. Forsythe’a dla WIG i WIG20 wykonany na podstawie
danych odpowiednio z okresow: od 10 lipca 2007 r. do konica grudnia 2013 r.
oraz od 30 pazdziernika 2007 r. do konca grudnia 2013 r.

<z,z> <z,0> <0,72>
0,415* 1,854 0,077
WIG
(4,1616)"" (4,1616) (4,1616)
0,603 1,863 0,110
WIG20
(4,1537) (4,1537) (4,1537)

" warto$¢ statystyki F-Snedecora.
" liczba stopni swobody (vl, vz).
* istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

30" Narzedziem stuzacym do potwierdzenia lub zaprzeczenia prawdziwos$ci H, jest statystyka F opi-

] - —\2
zlnj(Dj—D)
=

S3(p,-5)

pomiedzy stopa zwrotu z okresu i w dniu j a mediang dla dnia j, D, =ZDL ;/n; - przecigtne catkowite

N-
sana wzorem: F= [ ]]’ gdzie: D, ; :|Ri,j_Mj| - warto$¢ bezwzgledna réznicy

J-1

J i=1
odchylenie od mediany dla dnia j, D :22 D, ; /N - wartos¢ §rednia przecigtnego catkowitego odchy-
J=1 i=1
lenia od mediany w calej populacji, J - liczba dni w tygodniu, N - catkowita liczba obserwacji. Posiada
ona rozklad F-Snedecorao v,=J -1, v,=N—] stopniach swobody i obszarze odrzucenia wyznaczo-
nym za pomocg réwnania: P(F>F,)=c.
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Tabela 14. Test M.B. Browna i A.B. Forsythe’a dla WIG i WIG20 dla poszczegolnych
przedziatéw czasowych w okresie od poczatku stycznia 2001 r. do konca
grudnia 2013r.

Styczen—grudzien Grudzien-luty Marzec-listopad

<z,7> <z, 0> <0, Z> <z,7> <z,0> <0, 7> <z,7> <z,0> <o, z>

1,039 2,619% 0,781 1,372 1,161 1,914 0,313 2,348 0,524
(4,3248)"| (4,3248) | (4,3248) | (4,790) | (4,790) | (4,790) | (4,2458) | (4,2458) | (4,2458)
0,658 1,625 0,684 1,739 1,335 2,264 0,124 1,460 0,466
(4,3248) | (4,3248) | (4,3248) | (4,790) | (4,790) | (4,2458) | (4,2458) | (4,2458) | (4,2458)

WIG

WIG 20

" warto$¢ statystyki F-Snedecora.
T liczba stopni swobody (v, v,).
* istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie otrzymanych wynikéw (zob. tabele 12-14) wykaza¢ mozna, ze
rozbieznosci w wysokosciach wzglednych zmian WIG i WIG20 w zadnym z przy-
padkow, w ktérym mozliwe jest odrzucenie H, stanowigcej o réwnosci $rednich
stop zwrotu, nie mogg wynika¢ z réznic w poziomach ryzyka inwestycyjnego. Tak
okreslona prawidlowos¢ znajduje uzasadnienie w niskich warto$ciach statystyk F
wlasciwych uwzglednionym indeksom w kazdym z trzech rozpatrywanych prze-
dziatéw czasowych.

W piatym etapie realizowanych eksperymentéw przeprowadzany jest test
M. Friedmana® sprawdzajacy zgodno$¢ rozktadéw dochodowosci w kilku popu-
lacjach®. W ramach wykonywanych doswiadczen weryfikacji poddawana jest
nastepujaca hipoteza zerowa:

H; E(x)=FE,(x)=...=E(x), 7)
wobec hipotezy alternatywnej przyjmujacej postac:

H,: nie wszystkie F, (x) dlak=1,2,...,5 s3 jednakowe, ®)

31 M. Friedman, The Use of Ranks To Avoid the Assumption of Normality Implicit in the Analysis of
Variance, ,Journal of the American Statistical Association”, December 1937, vol. 32.
32 Wykorzystywane w tym celu statystyki przyjmuja odpowiednio posta¢:

2 < 12 v . .
-W=—- E — _3(kn+1)oraz Fr=————— E S?—3n(k+1), gdzie: k - liczba grup uporzad-
kn(kn+1)"5 n ( ) kn(kn+1)°5" (k+1).8 grip uporza

kowania, n - liczba obserwacji, S, - suma rang. Kazda z rozpatrywanych zmiennych ma rozktad ¥ ’
0 k-1 stopniach swobody.
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Zaproponowane tym sposobem podejscie opiera si¢ na dwoch zatozeniach:
pierwszym — dotyczacym losowego doboru pobieranych prob oraz drugim - sta-
nowigcym o wzajemnej niezaleznosci rejestrowanych obserwacji*.

Tabela 15. Poziomy nieparametrycznych testow statystycznych Friedmana dla WIG

i WIG20 w przedziatach: <z, z>, <z, 0> oraz <o, z> uzyskane odpowiednio

na podstawie danych z okreséw od poczatku stycznia 2001 r. do 9 lipca 2007 r.
oraz od poczatku stycznia 2001 r. do 29 pazdziernika 2007r.

<z,z> <z,0> <0,7>
WIG 5,783 5,095 3,326
WIG20 6,938 10,674* 4,842

* H, jest odrzucana na poziomie & = 0,05.

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Tabela 16. Poziomy nieparametrycznych testow statystycznych Friedmana dla WIG
i WIG20 w przedzialach: <z, z>, <z, 0> oraz <o, z> uzyskane odpowiednio
na podstawie danych z okreséw od poczatku od 10 lipca 2007 r. do konca
grudnia 2013 r. oraz od 30 pazdziernika 2007 r. do konca grudnia 2013 r.

<z,z> <z,0> <o,z>
WIG 0,699 2,261 0,684
WIG20 1,478 1,980 0,776

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 17. Poziomy nieparametrycznych testow statystycznych Friedmana dla WIG

i WIG20 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.
pomiedzy: styczniem i grudniem, grudniem i lutym oraz marcem i listopadem

Styczen—grudzien

Grudzien-luty

Marzec-listopad

<z,7> <z,0> | <o,z> <z,7> <z,0> | <o,z> <z,7> <z,0> | <o,z>
WIG 2,151 1,624 1,309 6,082 5,421 5,231 2,851 3,775 3,545
WIG20 3,768 3,619 2,412 4,446 7,774 5,682 2,161 4,364 1,421

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Wyniki wygenerowane na skutek zastosowania powyzszej procedury jedynie
czg$ciowo potwierdzaja wezesniej rozpoznane nieprawidlowosci (zob. tabele 15-17).

33 'W.J. Conover, Practical Nonparametric Statistics, John Wiley & Sons Inc., New York 1975.
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Dowodem tego jest z jednej strony anormalne zachowanie WIG20 w okresie nie-
handlowym od poczatku stycznia 2001 r. do konca grudnia 2013 r., z drugiej za$
- znaczna wrazliwo$¢ otrzymanych rezultatow na okres analizy oraz sposob pomiaru
wzglednych zmian warto$ci badanych indekséw.

4. Podsumowanie

Rezultaty doswiadczen przeprowadzonych w okresie od poczatku stycznia
2001 r. do konca grudnia 2013 r. dowodzg zréznicowania wzglednych zmian pozio-
méw WIG i WIG20 w poszczegdlnych dniach tygodnia. Ksztalt nieprawidlowosci
kursowych na polskim rynku kapitalowym utozsamiany z tym rodzajem anomalii
nie jest jednak zgodny z forma zaklécen cenowych obserwowanych na gietdach
innych panstw. W przypadku Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie zwyzki
wystepuja bowiem zwykle w poniedzialki, czwartki i pigtki, spadki natomiast
przewaznie w $rody. Ponadto poniedziatkowe wzrosty kursowe i srodowe znizki
notowan w wigkszosci przypadkéw majg miejsce w okresie od poczatku grudnia
do konca lutego, co sugeruje wplyw ,roztozonego” efektu stycznia na analizowang
anomalie. Interesujacy jest fakt, ze ponadprzecietne stopy zwrotu nie s uzasadnione
zwigkszong zmiennoscig kursows.

Pomimo Ze rozpoznane prawidltowosci charakteryzuja przede wszystkim mecha-
nizm generujacy stopy zwrotu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
istniejg cechy wspolne polskiego rynku kapitalowego oraz wigkszosci parkietow
zagranicznych. Sa nimi na tyle niewielkie wzgledne zmiany indekséw podczas sesji:
poniedzialkowych, wtorkowych efc., ze wytacznie inwestorzy instytucjonalni, mogacy
znacznie zredukowac koszty transakcyjne, majg szanse wykorzystania rozpoznanych
nieprawidlowosci do osiagniecia ponadprzeci¢tnych korzysci finansowych. Tym
samym wykorzystanie tak okre$lonego przejawu nieefektywnosci w funkcjono-
waniu procesu stanowienia cen w przypadku inwestoréw indywidualnych®* moze
by¢ uzupetnieniem innych strategii inwestycyjnych, lecz samo w sobie nie stanowi
zrodta zyskow kapitalowych.

34 Autor zaklada, ze koszty transakcyjne dla inwestoréw indywidualnych ksztaltuja sie na pozio-
mie 1% warto$ci sktadanych zlecen gietdowych.
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Day-of-the-Week Effect on the Warsaw Stock Exchange. Statistical
Analysis of Exchange Rate Irregularities on the WSE

Summary

The article presents an analysis of the day-of-the-week effect on the WSE. At the
beginning, there is a description of the most frequently presented ways of recogni-
tion of the analysed forms of seasonality. Next, detailed statistical tests are carried
out to check the statistical and economic relevance of the registered price distortions.
Eventually, conclusions are formulated on the opportunity to make use of the day-
-of-the-week effect to achieve above-average profits. On the basis of the research, it
may be stated that relative changes in the indices during sessions on Monday, Tues-
day etc. are so insignificant that only institutional investors able to considerably
reduce transaction costs have a chance to make use of the recognised irregularities
in order to achieve above-average financial benefits. Thus, taking advantage of this
sort of inefficiency of the price setting process in the case of individual investors
may become a completion of other investment strategies but does not constitute
a source of capital gains itself.

Keywords: effect of the day of the week, capital market efficiency
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1. Wprowadzenie

Istota manipulacji cenami transferowymi jest nieopodatkowanie wypracowa-
nych zyskéw lub ich przesuniecie do miejsc, gdzie nie byta prowadzona podstawowa
dzialalno$¢ operacyjna lub wystepowala w niewielkim zakresie. Taka alokacja
dochoddéw podlegajacych opodatkowaniu podwaza integralno$¢ i uczciwos¢ syste-
moéw podatkowych. Korporacje, tworzace sie¢ jednostek powigzanych, rozprzestrze-
nione na terytoriach wielu pafistw majg mozliwos¢ wykorzystywania luk prawnych
z zakresu podatkow, zwlaszcza w czasie globalizacji i cyfryzacji wszystkich dziedzin
gospodarki. W lipcu 2013 r., na wniosek ministréw finanséw G20%, OECD’ rozpo-
czela tworzenie planu dzialania — Action Plan on Base Erosion and Profit Shifting
- majacego na celu rozwigzanie tego narastajacego problemu. Do zalozen tego
planu zaliczy¢ mozna w szczegdlnosci wigksza wspotprace miedzynarodowg oraz
transparentnos$¢ danych i wymogéw sprawozdawczych. Wspomniany plan zostat
zaakceptowany przez ministréow finanséw oraz prezeséw bankéw centralnych
na spotkaniu w Petersburgu we wrzesniu roku 2013. Zakladano realizacje¢ planu
w ciagu 18-24 miesiecy*. Obecnie prace jeszcze trwaja.

Dla wielu spdétek nowe obowiazki powstale w zwigzku z transakcjami z podmio-
tami powigzanymi to juz obecnie duze wyzwania, ktdre czgsto wymagajg wsparcia
odpowiednio wyspecjalizowanych sil audytorskich w zakresie tzw. przerzucania
zyskow (transfer pricing).

Elementami ochrony wplywoéw podatkowych do budzetéw s bilateralne umowy
mig¢dzynarodowe o unikaniu podwdjnego opodatkowania oraz przepisy, ktore
szczegolowo zajmuja sie szkodliwg konkurencja podatkows, charakteryzuja si¢ duza
rygorystycznoscig i zawieraja rdznego rodzaju sankcje. Polskie umowy opieraja si¢

2 G20 jest grupg najbardziej rozwinietych i wschodzacych ekonomicznie gospodarek $wiata,

reprezentujacych okoto 2/3 §wiatowej populacji, 85% $wiatowego PKB i ponad 75% globalnego rynku.
W skiad czlonkéw grupy G20 wchodzg Arabia Saudyjska, Argentyna, Australia, Brazylia, Chiny, Fran-
cja, Indie, Indonezja, Japonia, Kanada, Korea Potudniowa, Meksyk, Niemcy, Republika Poludniowej
Afryki, Rosja, Stany Zjednoczone, Turcja, Unia Europejska, Wielka Brytania, Wtochy, https://g20.
org/about-g20/g20-members/, dostep 14.03.2015.

3 Organizacja Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju (Organisation for Economic Co-operation and
Development - OECD) jest wazng miedzynarodowa, miedzyrzadowa organizacja gospodarcza, sku-
piajaca 34 wysoko rozwiniete pafistwa (w tym od listopada 1996r. Polske), ktére taczy akceptacja dla
zasad demokracji i gospodarki rynkowej, http://www.msz.gov.pl/pl/polityka_zagraniczna/organiza-
cje_miedzynarodowe/oecd/, dostep 14.03.2015.

4 http://www.oecd.org/newsroom/closing-tax-gaps-oecd-launches-action-plan-on-base-erosion-
and-profit-shifting.htm, dostep 26.04.2014.
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na Modelu Konwencji OECD. Model ten nie stanowi zrédta prawa, ale jego wptyw
na ksztalt prawa podatkowego jest znaczacy.

Celem artykutu jest podjecie proby zdiagnozowania objawéw i konsekwenciji
manipulacji cenami transferowymi oraz przyblizenie podstawowych przepiséw
prawa, dotyczacych w szczegolnosci obowiagzkoéw spoczywajacych na podmiotach
zainteresowanych, ryzyka, kar oraz innych kwestii istotnych z punktu widzenia
podejmowanego tematu. NieSwiadomos¢ w zakresie problematyki tego istotnego
dzi$ fragmentu rynku moze by¢ bowiem elementem niebezpiecznym, zagrazajacym
stabilno$ci przedsigbiorstw, a takze powodujacym uszczuplenie wptywow do budzetéw
panstw. Zwazywszy na obszernos¢ poruszonej problematyki, niniejszy artykut ma
na celu przyblizenie podstawowych zagadnien z nig zwigzanych, przy jednoczesnym
zwréceniu uwagi na jedne z najbardziej znanych przykladéw z praktyki.

2. Objawy manipulacji cenami transferowymi

Zidentyfikowanie objawdéw manipulacji wymaga w uproszczeniu dostrzezenia
elementéw Srodowiska, ktére ksztaltuja rzeczywistos¢, stwarzajac jednoczesnie
warunki do skutecznego wykorzystywania réznic w systemach gospodarczych
i podatkowych w réznych krajach. Swobodny przeptyw kapitatu, réznice kosztow
produkgji, kosztow pracy, a takze zmniejszanie barier technologicznych, handlowych,
intelektualnych i informacyjnych, kreuja rozwoj globalny. Jednoczesnie przyczyniaja
sie do tworzenia nowych miejsc pracy, rozwoju gospodarczego i ograniczenia ubo-
stwa na niektdrych obszarach. Na takim gruncie dzialajg przedsi¢biorstwa, ktore
koncentrujg si¢ na wygenerowaniu jak najwiekszych zyskéw. Globalizacja powoduje
interakcje systemow podatkowych, ktére doprowadzaja cz¢sto do pojawienia si¢
zjawiska podwojnego opodatkowania. Z tego powodu jednostki gospodarcze szu-
kaja rozwigzan prowadzacych do zatrzymania jak najwiekszej czesci wytwarzanego
zysku, postugujac sie czasami nieprzejrzystymi metodami.

Wirod dziatan majacych znamiona oszustw podatkowych w tym zakresie mozna
wskazac w szczegdlnosci na:

« zmniejszenie podstawy opodatkowania w panstwie uzyskania dochodu,
« przeniesienie do nizszej grupy podatkowej,
« zmiang charakteru dochodu, konwersje jednego dochodu w inny,

5 K. Lasinski-Sulecki, Ceny transferowe w prawie podatkowym i celnym, LEX a Wolters Kluwer

business, Warszawa 2014, s. 76.
6 . Wrycislok, Ceny transferowe, C.H. Beck, Warszawa 2014, s. 515.
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o transfer rezydencji podatkowej, manewrowanie miejscem opodatkowania,

o podwdjna rezydencje podatkowa,

« przypisanie dochodu wybranej jednostce,

« transakcje trojstronne, wykorzystujace instytucje zaktadu, ktory nie opodatko-
wuje dochoddw z zagranicznych Zrodet,

» naduzycia w tax sparing’, polegajace na stosowaniu zachet podatkowych przez
panstwa rozwijajace wobec zagranicznych inwestoréow w formie obnizonych
stawek podatkowych, ulg lub zwolnien.

Poza wymienionymi powyzej dzialaniami, skutkujgcymi zmiang obcigzenia
podatkowego, podkreslenia wymaga istnienie takze zjawiska naduzywania umoéw
o unikaniu podwojnego opodatkowania, zwanego treaty abuse. Stosowanie umoéw
nastepuje wowczas niezgodnie z kontekstem, celem oraz z charakterem umoéw. Zdarza
sie, ze mamy do czynienia ze zjawiskiem treaty abuse, wtedy gdy nie dochodzi do
formalnego ztamania uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania.

Glo$nymi medialnie przypadkami manipulacji cenami transferowymi sa zwlasz-
cza te dokonane przez duze korporacje, m.in. Starbucks (Starbucks Corporation),
Amazon (Amazon.com, Inc.) oraz Google (Google Inc.)®.

Dobrym przykiadem dla zobrazowania opisywanych manipulacji bedzie krotka
analiza pierwszego z powyzej wymienionych przedsiebiorstw. Historia manipulacji
zyskiem amerykanskiej korporacji Starbucks jest bowiem jednym z ostatnich naj-
glodniejszych przykladéw unikania opodatkowania w miejscach, gdzie dziatalnos¢
operacyjna byta rzeczywiscie prowadzona. Starbucks prowadzit jednoczesnie dwa
rodzaje sprawozdawczosci, jedng dla inwestoréw, ktéra wykazywata zyski, drugg dla
organéw podatkowych, wykazujaca straty. W tym miejscu wskaza¢ nalezy, ze Star-
bucks jest drugg najwieksza tego typu siecia globalng, zaraz po réwnie powszechnie
znanym McDonald’s (McDonald’s Corporation). Od poczatku swojej dzialalnosci
w Anglii, od roku 1998, sie¢ Starbucks zarobila ponad 3 biliony GBP, otworzyta
735 punktéw sprzedazowych, a zaplacita tylko 8,6 mIn podatku dochodowego od
przedsiebiorstw.

Dla poréwnania, w ciagu kolejnych trzech lat w Anglii, wedlug danych z 2012r.
(Reuters)’:

7 M. Barowicz, Ceny transferowe. Narzedzia optymalizacji podatkowej grupy kapitatowej, Placet,

Warszawa 20009.
8 http://www.publications.parliament.uk/pa/cm201213/cmselect/cmpubacc/716/71602.htm, dostep

26.04.2014.
www.reuters.com/article/2012/10/15/us-britain-starbucks-tax-idUSBRE89E0EX 20121015, dostep

26.04.2014.
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 Starbucks nie wykazywal zyskéw przy sprzedazy 1,2 bilionéw GBP,
o McDonald’s zaptacit 80 mIn GBP podatku dochodowego przy sprzedazy 3,6 bln

GBP,

+ sie¢ KFC (Kentucky Fried Chicken) wykazata podatek w wysokos$ci 36 mln GBP
przy sprzedazy 1,1 bln GBP™.

Powyzej wskazane dane juz ,,na pierwszy rzut oka” powinny wzbudzi¢ zaintere-
sowanie i spowodowac che¢ poznania przyczyn tak znacznych réznic w wynikach
przedsigbiorstw, dziatajagcych w tym samym sektorze ustug o podobnym profilu
dzialalnosci. Zdiagnozowanie mechanizmoéw dzialajacych w Starbucks doprowadzito
do niepodwazalnych wnioskéw, ze doszlo do naduzycia prawa. Opini¢ podobna,
ale jeszcze bardziej wyrazistg, przekazal czlonek parlamentu brytyjskiego Michel
Meacher (Labour Party), zajmujacy si¢ tematem unikania opodatkowania. Manipu-
lacja i przerzucanie zysku doprowadzity do sytuacji, ze korporacja ta byta w 2011 r.
platnikiem bardzo niskiego podatku dochodowego - $rednio 13% w sektorze dobr
konsumpcyjnych.

Do czynnikow wplywajacych na prezentacje wynikow firmy Starbucks zali-
czy¢ nalezy zwlaszcza obcigzenie kosztowe w wysokosci 6% sprzedazy calkowitej
za wniesiong wlasnos¢ intelektualng (intellectual property), a konkretnie za produkt
i procesy biznesowe. Koszt ten pomniejsza w oczywisty sposob podatek dochodowy
od przedsiebiorstw na terenie Wielkiej Brytanii. Dla poréwnania podobne obcigzenie
stosuje McDonald’s w wysoko$ci 4-5% od sprzedazy. Optata ta stanowi przychod
jednostki Starbucks w Holandii, ktéra przedstawiana jest przez spotke jako gtéwna
siedziba korporacji na rynku europejskim, pomimo Ze jej prezes odpowiedzialny za
rynek europejski urzeduje w Londynie. Jednostka holenderska w 2011 r. przy przy-
chodach ze sprzedazy w wysokosci 73 mln EUR wykazala zysk tylko 507 tys. EUR™.

Uzasadnienie tak matego zysku dotyczylo przede wszystkim wysokich kosztow
najmu i kosztéw zatrudnienia 97 pracownikéw, §wiadczacych prace w éwezesnym
okresie w Amsterdamie. Poza tym cze$¢ przychodow spolki zostata przerzucona do
jednostki w Szwajcarii, gdzie wedtug stléw prof. Michaela McIntyre’a (Wayne State
University Law School Detroit) podatek od wlasnosci intelektualnej moze wynosi¢
2%, podczas gdy w Stanach Zjednoczonych, skad ,wlasnos¢ intelektualna” Starbucks
pochodzi, wynosi 39% (tabela 1).

10 http://www.corpwatch.org/article.php?id=15791, dostep 10.03.2015.

11 http://www.corpwatch.org/article.php?id=15791, dostep 10.03.2015; ,, This high tax can be avoided
by setting up offices in countries like the Netherlands and Switzerland. Starbucks Coffee EMEA BV
- the company’s European headquarters - had revenues of 73 million euros ($95 million) in 2011 but
declared a profit of only 507,000 euros ($ 659 million) and just 97 employees”.
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Tabela 1. Stawki podatkowe dla przedsiebiorstw: poréwnanie Stanéw Zjednoczonych do
pozostalych panstw nalezacych do OECD

Wyszczegdlnienie Stany Zjednoczone OECD
Ustawowa stawka podatkowa 39,25% 29,60%
Wazona efektywna stawka podatkowa 27,10% 27,70%
Wazona efektywna kraricowa stawka podatkowa 20,20% 18,30%

Zrédlo: ].G. Gravelle, International Corporate Tax Rate Comparisons and Policy Implications, CRS Report R41743, za:
M.P. Keightley, M.FE. Sherlock, The Corporate Income Tax System: Overview and Options for Reform, CRS Report for
Congress, Prepared for Members and Committees of Congress, February 14, 2014, www.crs.gov, dostep 18.05.2014.

Migdzynarodowe regulacje podatkowe dopuszczaja nakladanie opfat licencyjnych,
rynkowych etc. pod warunkiem spetnienia zasady arm’s lenght, ktéra zmierza do
realizacji transakcji miedzy jednostkami powigzanymi na podobnych warunkach
jak miedzy jednostkami niepowigzanymi.

Drugim czynnikiem stanowiacym o manipulacji zyskiem w Starbucks bylo stwo-
rzenie kanatu dystrybucji kawy: zakupu produktu na rynek europejski dokonywata
szwajcarska jednostka z siedzibg w Lozannie, palenia kawy — oddzial holenderski,
dopiero na koncu tego tancucha kawa trafiala na Wyspy Brytyjskie, gdzie spozywat
ja ostateczny konsument.

Praktyka stosowana przez sie¢ Starbucks pokazuje droge, jaka zostala wybrana
dla alokacji kosztéw. Manipulowanie kosztami i przychodami doprowadzilo na rynku
europejskim do wyraznego wyplywu kapitatu i nieptacenia podatkéw w wymaganych
krajach. Na przyktad oddziat holenderski 84% przychoddw przeznaczat na zakup ziaren
kawy, elektrycznos¢ zuzyta do palenia ziaren oraz ich pakowania. Podatek dochodowy
od 0s6b prawnych wynosit 24% w Anglii, 25% w Holandii, natomiast 5% w Szwajcarii.

Kolejnymi czynnikami, ktére prowadzity do manipulacji zyskiem, byly odsetki
od pozyczek wewnatrzkorporacyjnych, ulgi kapitatowe czy tez przerzucanie strat.

Zwazywszy na powyzsze, wlasciwe udokumentowanie stosowanych cen trans-
ferowych lezy w interesie poszczegdlnych panstw i polityka podatkowa powinna
by¢ spdjna, jednolita i zrozumiata dla wszystkich stron, zaréwno administracyjno-
-podatkowych, jak i przedsiebiorcéw. Niestety jednak bardzo czesto dochodzi do
naduzy¢, zobrazowaniu czego stuzy przyklad tak duzej korporacji jak Starbucks. Po
ostrej krytyce parlamentarnej (21 Transfer Pricing Report 741, 11/29/12) Starbucks
obiecal zaplaci¢ wigcej o 10 mln GBP niz byto to wymagane prawem'2. Kwestia etyki
biznesowej zostala w tym i wielu innych wypadkach mocno zachwiana.

12 http://starbucks.co.uk/blog/an-open-letter-from-kris-engskov/1249? sf7692746=1, dostep
27.04.2014.
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Starbucks oglosil w kwietniu 2014 r., Ze przenosi siedzibe firmy z Holandii do
Wielkiej Brytanii, gdzie bedzie placil wyzsze podatki. Zamierzat otworzy¢ 100 nowych
kawiarni i zatrudni¢ 1000 nowych pracownikéw". W Holandii pozostanie tylko
produkcja. Przyczyna relokacji siedziby byly prawdopodobnie zmiany w brytyjskim
prawie podatkowym, ktére maja na celu zachecenie do tworzenia siedzib korpora-
cji miedzynarodowych w tym kraju. Zasadniczg zmiang jest brak opodatkowania
dochodéw uzyskiwanych poza granicami Wielkiej Brytanii.

Wydawaloby sie, ze kultura korporacyjna tak duzych jednostek gospodarczych,
jak Starbucks, Google, Amazon, powinna by¢ mocno ugruntowana i powinny one
stanowi¢ przyklad dla innych ,raczkujacych” w biznesie przedsiebiorstw. Doswiad-
czenie wskazuje jednak, ze koniecznos¢ jasno okreslonych miedzynarodowych
wymagan prawno-ksiegowo-podatkowych jest kluczem do osiagniecia celu, jakim
jest moralno$¢ w biznesie. Standardy, jakie powinny zostac osiagniete, musza zostaé
podbudowane mocnymi fundamentami, a ich budowa i jednocze$nie egzekwowanie
leza w interesie poszczegdlnych spoteczenstw.

Przepisy obecnie obowigzujace okreslaja zasady dziatania cen transferowych.
Optymalizacja polityki podatkowej nierzadko jest jednak zasadniczym powodem
szukania watpliwych rozwigzan zaréwno sensie etycznym, jak i prawnym. Opty-
malizacja podatkowa oznacza uzyskanie zminimalizowanych tacznych obcigzen
podatkowych w granicach obowigzujacych przepiséw prawa. Planowanie podatkowe
odgrywa coraz wazniejszg role w wyborze strategii przedsiebiorstwa'.

Warto réwniez wskazad, ze czestokro¢ istnieje spofeczne przyzwolenie na uni-
kanie podatkéw w roznorakiej postaci. Z tego powodu etyka zawodowa w stuzbach
finansowych powinna mie¢ obok merytoryki zasadnicze znaczenie. Oczekiwania
zarzadow przedsigbiorstw czesto nie idg torem réwnolegtym z etyka biznesowas,
dlatego nierzadko powstajg dylematy moralne. ,,Kodeks zawodowej etyki w rachun-
kowosci”® stanowi elementarne zrodlo, ktérym powinny kierowacé si¢ wszystkie
stuzby finansowo-ksiegowe. Obejmuje on kwestie kompetencji, jakosci, rzetelnosci,
uczciwosci, odpowiedzialnosci i niezaleznosci.

13 http://biznes.pl/wiadomosci/swiat/starbucks-planuje-przeniesc-europejska-centrale-do,5620008,
news-detal.html, dostep 27.04.2014.

14" M. Dymek, E. Blaszczak, Optymalizacja obcigzeti podatkowych w zakresie podatku dochodowego
od 0s6b prawnych - wybrane aspekty, Monitor Podatkowy 2004, nr 9.

15 Kodeks zawodowej etyki w rachunkowosci, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce Zarzad Glowny,
Warszawa 2012.
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3. Konsekwencje manipulacji cenami transferowymi

Optymalizacja podatkowa w zakresie cen transferowych, ktéra odbiega od norm
ustalonych prawem, wiaze si¢ z duzym ryzykiem i przedsi¢biorcy powinni by¢
przygotowani na okreslone konsekwencje. Razgce naruszenia prawa podatkowego
budza sprzeciw spoleczenstw lokalnych, ktére czesto przyczyniaja sie do generowania
zyskow jako konsumenci. Oczywiste powinno by¢ dla kazdego przedsiebiorcy, ze
miejsce, w ktérym operacyjnie osigga si¢ zysk, jest wlasciwym miejscem dla rozlicze-
nia podatku dochodowego. Dlatego wszystkie odstepstwa od tej zasady, a zwlaszcza
dzialanie celowe na szkod¢ budzetéw lokalnych, powinno by¢ eliminowane przepi-
sami prawa podatkowego. Tworzenie warunkow sprzyjajacych przedsiebiorczosci
jest naturalnym bodzcem dla rozwoju okreslonego regionu.

Gdy analizuje si¢ otoczenie jednostek gospodarczych, stanowigcych powigzane
elementy sktadowe duzych i mniejszych organizacji, nasuwa sie szereg watpliwos$ci
natury biznesowej, etycznej, moralnej, spolecznej, politycznej, gospodarczej i humani-
tarnej. Interdyscyplinarnos¢ diagnozowanego problemu sktania do rozwazan kwestii
bazowych, egzystencjalnych ubogich spolecznosci. W tym miejscu nalezy zada¢
pytanie: Czy istniejg przestanki determinujgce niemoralne zachowania biznesowe?

Tabela 2. Ryzyko i skutki manipulacji cenami transferowymi dla jednostek
gospodarczych w Polsce

Podjete ryzyko

Mozliwy skutek

Brak dokumentacji podatkowej wg
art. 9a. ustawy i CIT

Zastosowanie sankcyjnej stawki podatku w wysokosci 50%
szacowanego dochodu

Wadliwa dokumentacja podatkowa

jwt

Niedopetnienie powinnosci wskazania
ciezaru dowodu w sensie materialnym,
dokumentujacego charakter rynkowy
transakgji

Zakwestionowanie kosztowego charakteru wydatku.
To organ musi udowodnic, ze cena jest nierynkowa?

Krotki, 7-dniowy termin od wezwania
organéw podatkowych na ztozenie
dokumentacji podatkowej?

Proces przygotowania materiatdw moze okazac sie diugi
i czasochfonny, a dopetnienie ztozenia petnej dokumentacji
niemozliwe

Przerzucanie zyskow, alokacja kosztéw

Utrata wizerunku, utrata wiarygodnosci, domiar podatku, utrata
klientéw, ryzyko kontynuacji dziatania, upadtos¢, likwidacja
jednostki gospodarczej

Wyceny transakcji dokonywanych
sporadycznie przez podmioty
powigzane

Zakwestionowanie przez organy podatkowe przyjetej metody
wyceny przy uwzglednieniu réznic w okolicznosciach zawarcia
transakcji — uzycie poréwnywalnej ceny niekontrolowanej*
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Podjete ryzyko Mozliwy skutek

Niepfacenie podatkdéw w miejscu Spowolnienie wielowymiarowego rozwoju regionu
rzeczywistej dziatalnosci

Ograniczenia kosztéw z tytutu cienkiej | Zakwestionowanie czesci kosztéw podczas finansowania
kapitalizacji — brak precyzyjnego dziatalnosci dtugiem, zaciggnietym w jednostkach powigzanych
okreslania zasad limitu do korica 2013r.

Stosowanie metody koszt plus Mozliwe zakwestionowanie doboru metody, a zwfaszcza
(rozsadnej marzy) przyjecia mechanizmu kalkulacyjnego, ktéry powinien zapewni¢
rynkowy wynik®

Rozliczenie restrukturyzacji Niespdjne orzeczenia dotyczace transferu funkgji’, ryzyko
nieuznania transferu funkgji jako zwigzanego z dziatalnoscia
podmiotu gospodarczego (art. 15 ust. 1ustawy o CIT)

Korekty przychodéw podatkowych Korekty wstecz przychodéw podatkowych, brak akceptacji
ujmowania korekt w okresach biezacych, w ktérych korekty
zostaty dokonane. Zmiana kierunku rozwoju orzecznictwa, ktére
wczesniej dopuszczato korygowanie przychodéw na biezaco.
Obecnie korekty odnosza sie do pierwotnego zdarzenia wraz ze
wszystkimi skutkami tych rozliczen®

Efekt synergii — usprawnienie Nieudokumentowany finansowo efekt synergii moze
proceséw w jednostkach powiazanych, | doprowadzi¢ do korekty dochodu podatkowego®
prowadzace do optymalizacji kosztéw

! Orzeczenie NSA z 10 stycznia 2012r. (sygn. akt II FSK 1319/10), http://orzeczenia.nsa.gov.pl/, dostep 29.04.2014;
Orzeczenie NSA z 14 grudnia 2010r. (sygn. akt II FSK 1402/09), http://orzeczenia.nsa.gov.pl/, dostep 29.04.2014.
? Orzeczenie NSA z 1 marca 2011r. (sygn. akt IT FSK 1924/09), http://orzeczenia.nsa.gov.pl/, dostep 29.04.2014;
Orzeczenie WSA we Wroctawiu z 16 sierpnia 2010r. (sygn. akt I SA/Wr 678/10), http://www.orzeczenia-nsa.pl/wyro-
k/i-sa-wr-678-10, podatek_dochodowy_od_osob_prawnych,17eef7e.html, dostep 29.03.2014.

*W innych krajach czas na ztozenie dokumentacji jest bardziej przyjazny podatnikom, tj. w Niemczech 30-60 dni
od wezwania, we Francji 30 dni, w Wielkiej Brytanii 45-90 dni.

* Orzeczenie z 24 listopada 2011 r.; sygn. akt I SA/Wr 1107/11, http://www.naszawokanda.pl/orzeczenie/bhxnk/wsa,I-
-SA-Wr-1107-11, podatek_dochodowy_od_osob_prawnych/, dostep 29.02.2014.

>0d 2014 r. nowelizacja ustawy o CIT wprowadza szeroko definicj¢ warto$ci zadluzenia, niezaleznie od ich praw-
nego charakteru.

¢ Orzeczenie NSA z 27 marca 2012r. II FSK 1882/10, http://orzeczenia.nsa.gov.pl/, dostep 29.04.2014; Orzecze-
nie WSA z 12 lipca 2011r.; sygn. akt I SA/Bk217/11, I SA/Bk 158/11, http://www.orzeczenia-nsa.pl/wyrok/i-sa-
-bk-217-11, podatek_dochodowy_od_osob_prawnych,21f272f.html, dostep 29.04.2014; Orzeczenie WSA z 27 maja
2011r., sygn. akt I SA/Wr 376/11, http://www.regionalnaiph.com.pl/article/i-sa-wr-376-11-wyrok-wsa-we-wroc-
lawiu-2011-05-27/, dostep 29.04.2014.

7 Interpretacja MF z 27 pazdziernika 2009 r., nr ILPB3/423-603/09-4/MC, http://interpretacja-podatkowa.pl/inter-
pretacja/pokaz/4-podatek-dochodowy-od-osob-fizycznych/5-koszty-uzyskania-przychodow/131-pojecie-kosztow-
uzyskania-przychodow/133561-cel-wydatku-koszty-uzyskania-przychodow-kwota-oplata-wynagrodzenia-zaplata-
zwiazek-przyczynowo-skutkowy.html, dostep 29.04.2014; Orzeczenie z 24 listopada 2010r.; sygn. akt I SA/Bd
889/10, http://orzeczenia.nsa.gov.pl/, dostep 29.04.2014; Orzeczenie NSA z 16 pazdziernika 2012r.; sygn.akt IT FSK
430/11, http://orzeczenia.nsa.gov.pl/, dostep 29.04.2014.

8 Orzeczenie NSA z 26 czerwca 2012r.; sygn.akt IT FSK 2422/10, http://orzeczenia.nsa.gov.pl/, dostep 29.04.2014.
? Orzeczenie NSA z 27 marca 2012 r.; sygn. akt I FSK 1882/10, http://orzeczenia.nsa.gov.pl/, dostep 29.04.2014.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Analiza determinantéw prowadzi m.in. do sytuacji majatkowej podatnika,
skali podatkowej, sytuacji gospodarczej etc. Im wyzsze stawki podatkowe, tym chec¢
dokonywania oszustw wydaje sie wieksza. Duze znaczenie majg tez aspekty psy-
chologiczne i kulturowe. Etyka lekarska przyjmuje przysiege Hipokratesa — Primum
non nocere. Przestanie to powinno obowiazywac takze w innych dziedzinach zycia,
ktére w jakikolwiek sposéb wplywaja na jakos$¢ ludzkiej egzystencii.

W tabeli 2 przedstawiono mozliwe ryzyko i skutki manipulacji cenami transfe-
rowymi dla jednostek gospodarczych w Polsce.

4. Znaczenie problematyki cen transferowych
z perspektywy budzetow panstw

Analiza problematyki cen transferowych sklania do zidentyfikowania skali
problemu transfer pricingu nie tylko z perspektywy przedsiebiorstw. Hierarchizacja
i préba wyceny szacowanych niedoszlych wplywéw budzetowych z tego obszaru
pozwala na okreslenie wagi tematyki dla rzadzacych. Zréznicowanie wpltywow
z podatkéw w poszczegolnych krajach powoduje trudnosci w aspekcie poréwnaw-
czym. Zobrazowaniu réznic stuzy zamieszczone ponizej zestawienie wybranych
krajow (tabela 3), zawierajace procent PKB, stanowiacy przychody podatkowe.

Kwestia wplywoéw podatkowych w odniesieniu do PKB moze niejako u$wia-
domi¢ potezne zréznicowanie $rodkéw budzetowych w poszczegoélnych krajach.
Transfery kapitatéw miedzy krajami i inwestycje w miejscach korzystnych w aspekcie
ekonomicznym sg czesto katalizatorem gospodarczym mniej zamoznych krajow.
Bardzo trudno okresli¢ wielko$¢ naleznych wptywéw podatkowych, wynikajacych
z manipulacji cenami transferowymi. Konkurencja podatkowa sprzyja transferom
kapitalow i wyprowadzaniu zyskow.

Naduzycia finansowe w zakresie podatkéw szacuje si¢ na 2-2,5% PKB Unii
Europejskiej'®. Problem niezaptaconych podatkéw obejmuje takze szarg strefe, ktorej
wielko$¢ stanowi prawie 20% PKB, osiaganego przez kraje unijne. Problem oszustw
podatkowych, uchylania si¢ od placenia podatkéw oraz tzw. agresywne planowanie
podatkowe stanowi zagrozenie dla krajéw unijnych i wzrost nieréwnoséci wywola-
nych kryzysem i oszczednosciami. Kwota strat z tego tytutu to ponad 1000 mld EUR
w skali roku?’. Wielko$¢ ta to blisko 2000,00 EUR na mieszkanca UE. Przekracza

16 7. Wycislok, Ceny..., op.cit., s. 509.
17 Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie komunikatu Komi-
sji do Parlamentu Europejskiego i Rady ,,Plan dzialania zakladajacy poprawe skutecznoéci walki
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ona wielko$¢ wydatkéw na opieke zdrowotna na calym obszarze unijnym. Obraz
strat spowodowal wzmozone dzialania instytucji unijnych i administracji fiskalnych
panstw czlonkowskich. Dzialania te w przyszlosci spowoduja zmniejszenie ubytkow
podatkowych.

Tabela 3. Dochody podatkowe w odniesieniu do PKB

Kraj 1965 | 1975 | 1985 | 1995 | 2000 | 2007 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 provisional
Australia 20,7 | 254 | 27,8 | 282 | 304 | 29,7 | 258 | 256 | 26,5 n.a.
Austria’ 339 | 36,7 | 409 | 41,4 | 430 | 41,8 | 424 | 422 | 423 43,2
Belgia 310 | 394 | 443 | 435 | 447 | 43,6 | 431 | 435 | 441 453
Czechy . . . 359 | 340 | 359 | 338 | 339 | 349 355
Niemcy? 316 | 343 | 36,1 372 | 375 | 361 374 | 36,2 | 36,9 37,6
Grecja' 180 | 196 | 258 | 291 | 343 | 325 | 30,5 | 316 | 322 33,8
Wegry . . . 415 1393 | 403 | 399 | 380 | 371 38,9
Norwegia 29,6 | 392 | 426 | 409 | 426 | 429 | 420 | 426 | 425 42,2
Polska . . . 1362 | 328 | 348 | 31,7 | 317 | 323 n.a.
Stowacja . . . | 403 | 341 | 295 | 291 | 283 | 287 28,5
Hiszpania' 147 | 184 | 276 | 321 | 343 | 373 | 30,9 | 325 | 322 32,9
Szwecja 333 | 413 | 474 | 475 | 514 | 474 | 46,6 | 454 | 44,2 443
Szwajcaria 175 | 238 | 252 | 269 | 293 | 27,7 | 287 | 281 | 28,6 28,2
Turcja 10,6 1,9 N5 | 168 | 242 | 241 | 246 | 262 | 278 27,7
Wielka Brytania 304 | 349 | 370 | 336 | 364 | 357 | 342 | 349 | 357 352
Stany Zjednoczone | 247 | 24,6 | 246 | 267 | 284 | 269 | 233 | 23,8 | 24,0 24,3
Srednia wazona:

OECD facznie 254 | 29,2 | 324 | 344 | 352 | 350 | 33,6 | 33,8 | 34,1 34,6

n.a. - dane niedostepne
! Calkowite dochody podatkowe zostaty zredukowane o kwoty z nieopodatkowanych transferéw kapitatow.
2 Poczatek Zjednoczonych Niemiec 1991 (DDR+BRD).

Zrédlo:http://www.oecd.org/newsroom/tax-revenues-continue-to-rise-across-the-oecd.htm, dostep 28.04.2014.

Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny (EKES) wyraza negatywna opinie
odnosnie do agresywnego planowania podatkowego, ktore powoduje erozje podstawy
opodatkowania a wskutek tego wzrost stawek podatkowych w poszczegdlnych krajach.

z oszustwami podatkowymi i uchylaniem sie od opodatkowania”, sprawozdawca: Petru Sorin Dan-
dea, Bruksela, 17.04.2013, s. 2, http://eescopinions.eesc.europa.eu/eescopiniondocument.aspx?langu-
age=pl&docnr=101&year=2013, dostep 28.04.2014.
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Praktyka agresywnego planowania podatkowego zostala okreslona jako niemoralna,
burzaca prawidlowa konkurencje oraz funkcjonowanie rynkéw wewnetrznych. EKES
podwaza takze sens zréznicowania w poziomach podatkowych w poszczegélnych
krajach. Zaleca Komisji, Radzie i Parlamentowi Europejskiemu kierunek prowa-
dzacy do wyréwnywania poziomdéw podatkowych w celu redukcji mechanizmu
konkurencji podatkowej. Komisja zaproponowata opracowanie kodeksu podatnika
europejskiego, ktory ma zapewnic¢ przejrzystos¢ praw i obowigzkéw podatnikéow
na terenie UE. Utworzenie kodeksu ma stuzy¢ zwalczaniu oszustw podatkowych
i unikaniu opodatkowania.

5. Regulacje krajowe

Polski ustawodawca wyposazyt organy administracji podatkowej oraz przedsie-
biorstwa w zestaw procedur, ktore opierajg sie przede wszystkim na poréwnaniach
rynkowych.

Art. 9a ustawy PDOP oraz art. 25a ust. 4 ustawy PDOF nakladajg obowigzek
sporzadzenia dokumentacji podatkowej dla transakcji miedzy jednostkami powia-
zanymi. Dokumentacja ta musi zawierac $cisle okreslone elementy:

o okreslenie funkcji stron transakeji, z uwzglednieniem zaangazowanych aktywow
oraz podejmowanego ryzyka,

o okreslenie kosztéw powstalych na skutek przeprowadzonych transakcji migdzy
stronami z opisem form i termindéw zaptaty;,

o okreslenie metody i sposobu kalkulacji osiagganych zyskéw oraz ceny sprzedazy,

o opis strategii gospodarczej i jej wplywu na ksztaltowanie sie wartosci transakcji
miedzy stronami,

o wskazanie dodatkowych czynnikéw, ktore wplynety na warto$¢ transakeiji,

 okreslenie korzysci w przypadku uméw dotyczacych §wiadczen niematerialnych.

Dokumentacja ta zawiera réwniez limity kwotowe dla transakcji miedzy pod-
miotami powigzanymi, ktére powoduja obowigzek sporzadzania dokumentacji
podatkowe;j:

o 10 000,00 EUR, jezeli wartosé¢ transakcji nie przekracza 20% kapitatu zaklado-

wego, zgodnie z art. 16 ust. 7,

« 30000,00 EUR, gdy transakcje obejmuja swiadczenie ustug, sprzedazy, udostep-
nienia wartosci niematerialnych i prawnych,
« 50000,00EUR w pozostatych przypadkach.

Kwoty limitéw przelicza si¢ po srednim kursie NBP obowigzujacym w ostatnim

dniu roku podatkowego poprzedzajacego rok podatkowy, ktérego dotyczy obowigzek
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dokumentacyjny. Transakcje z krajami stosujagcymi szkodliwg konkurencje podat-
kowg objete sg limitem 20 000,00 EUR™.

W wyniku nowelizacji przepiséw art. 9a ustawy PDOP od 1 stycznia 2015r. obo-
wigzkiem sporzadzania dokumentacji podatkowej zostaly takze objete transakcje
polegajace na zawarciu umowy spoiki przez podmioty niebedace osobami prawnymi
oraz umowy wspolnego przedsiewzigcia lub umowy o podobnym charakterze®.

Poza sporzadzaniem dokumentacji podatkowej istnieja inne niezalezne obowigzki
informacyjne, dotyczace cen transferowych. Nalezy do nich obowigzek informacyjny
dla umoéw zawartych z nierezydentami w rozumieniu przepiséw prawa dewizowego®.
Obowigzek ten taczy si¢ z wypelnieniem deklaracji ORD-U w terminie 3 miesiecy
od zakonczenia roku podatkowego dla uméw z powigzanym nierezydentem, dla
ktérych warto$¢ transakeji przekroczyta 300 000,00 EUR. Jezeli nierezydent jest
w posiadaniu przedsigbiorstwa na terytorium Polski, wowczas obowigzek ten obej-
muje wszystkie umowy przekraczajace 5000,00 EUR.

Wsrdd regulacji dotyczacych cen transferowych istniejg takie, ktére odnosza
si¢ do mozliwos$ci optymalizacji ryzyka cen transferowych poprzez uprzednie
porozumienie cenowe (Advance Pricing Agreement, APA). Panistwa czlonkowskie
Organizacji Wspdtpracy Gospodarczej i Rozwoju wprowadzity przepisy, umozli-
wiajace zapobieganie konfliktom dotyczacym cen transferowych. Procedura APA
polega na wystapieniu z wnioskiem do Ministra Finanséw o wydanie decyzji uzna-
jacej wybor i prawidlowe stosowanie metody ceny transferowej. Polskie przepisy
przewiduja te procedure od 01.01.2006 r. w Ordynacji podatkowej — art. 20a - 20r.*!

Kazde porozumienie cenowe jest zindywidualizowane i obejmuje specyfike
konkretnego przypadku. Wniosek skierowany do Ministra Finanséw obejmuje wiele
zalacznikow, w ktérych zawarte sg szczegétowe informacje, potrzebne do przepro-
wadzenia procesu porozumienia. Opisujg one szczegétowo warunki przedmiotowej
transakgji, proponowang metode ceny transakcyjnej, okres, w ktérym cena trans-
akcyjna ma obowiazywac, oraz zgode¢ na przedlozenie dokumentéw i wyjasnien
koniecznych dla zawarcia porozumienia. Powyzszemu procesowi towarzyszy czgsto
tzw. spotkanie uzgodnieniowe, przeprowadzane na wniosek Ministra Finanséw,
w celu uzupelnienia potrzebnych informacji oraz dokonania ewentualnych wyjasnien.

18 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 16.05.2005 r. w sprawie okreslenia krajow i terytoridw sto-
sujacych szkodliwa konkurencje podatkows dla celoéw podatku dochodowego od 0séb prawnych (Dz.U.
nr 94, poz.791).

19 P, Wiéniewski, W. Komer, Ceny tmnsferowe, Difin, Warszawa 2015, s. 130.

20" Art. 82a § 1 Ordynacji Podatkowej, art. 2 ust. 1 pkt. 2 ustawy z dnia 27.07.2002r. Prawo dewizowe
(Dz.U. nr 141, poz. 1178 z pdzn. zm.)

2l Ustawa z 29 sierpnia 1997r. Ordynacja podatkowa (Dz.U. z 2005r. nr 8, poz. 60 z p6zn. zm..).



80 Elzbieta Chmiel

Gdy organ decyzyjny uzna zaproponowang metode¢ za nie do zaakceptowania,
wowczas zawiadamia strone i wskazuje inng metode ustalania ceny. Nastepstwem
takiej sytuacji jest zlozenie w ciggu 30 dni kolejnego wniosku wraz z kompletem
zalacznikow. Postepowanie konczy si¢ wydaniem decyzji na okres nie dtuzszy niz
5 lat. Istnieje mozliwo$¢ przedtuzenia waznosci decyzji o kolejne 5 lat. W przypadku
zmiany stosowanej metody w trakcie obowigzywania decyzji, nastepuje jej wygasnie-
cie. Podatnik zobowigzany jest do sktadania sprawozdan z realizacji porozumienia
wraz z rocznymi deklaracjami podatkowymi.

Oplaty od wniosku w przypadku porozumien cenowych wynosza 1% wartosci
transakeji, bedacej przedmiotem porozumienia. Przepisy szczegdtowe dla zasady
ogolnej w kwestii wysokosci optaty wyodrebniajg trzy dodatkowe zasady:

1) oplaty dla porozumien krajowych jednostronnych mieszczg si¢ w przedziale

5000-50 000 PLN,

2) opfaty dla porozumien jednostronnych z podmiotem zagranicznym mieszcza
sie w przedziale od 20 000 do 100 000 PLN,
3) oplaty dla porozumien wielostronnych mieszczg si¢ w przedziale od 50 000 do

200 000 PLN.

Kazdy wniosek o przedtuzenie porozumienia aczy si¢ z 1/2 oplaty pierwotnej,
tzn. oplaty wniesionej do wniosku w sprawie porozumienia.

Inne formy ograniczenia ryzyka w zakresie cen transferowych obejmuja wew-
netrzne dziatania przedsiebiorstwa, obarczonego tego rodzaju ryzykiem. Tworzenie
zabezpieczen w postaci szczegélowych instrukeji proceduralnych, ewidencyjnych,
dokumentacyjnych i kontrolnych pozwala na znaczne ograniczenie ryzyka ewentu-
alnych przysztych zdarzen z zakresu cen transferowych i z tym zwigzanych.

Podejmujac tematyke cen transferowych nie sposéb nie wspomnie¢ o procedurze
wzajemnego porozumiewania (MAP - Mutual agreement procedure). Korzystanie
z tej procedury nastepuje na podstawie art. 25 konwencji modelowej OECD?.

W razie oszacowania dochodéw jednej ze stron transakgji istnieje mozliwo$¢
na podstawie wspomnianego przepisu wystapienia z zgdaniem wyeliminowania
podwdjnego opodatkowania do organéw administracji podatkowej drugiej strony
transakcji. Wlasnie wtedy moze znalez¢ zastosowanie procedura MAP.

Wadami takiego rozwigzania jest brak okreslonych terminéw trwania pro-
cedury, moze ona trwac latami, a takze mozliwos¢ braku ustalenia wspoélnego
stanowiska, co w efekcie moze prowadzi¢ do niewyeliminowania podwdjnego
opodatkowania transakcji, pomimo ze jest to sprzeczne z celem i zalozeniami
konwencji modelowe;j.

22 Konwencja Modelowa Organizacji Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju.
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Etapy postepowania zgodnie z Konwencja arbitrazowa:

« powiadomienie wszystkich zainteresowanych stron;

« postepowanie ugodowe; strona, ktéra kwestionuje pierwotng korekte zyskow
zgtasza to Ministrowi Finansow, ktory ma obowigzek niezwlocznie powiadomi¢
wladciwe organy panstwa kontrahenta i dazy¢ do porozumienia, eliminujacego
podwdjne opodatkowanie;

» postepowanie arbitrazowe — powolanie komisji doradczej, ktéra rozstrzyga spor
i doprowadza do wyeliminowania podwdjnego opodatkowania.

6. Sankcje za brak dokumentacji podatkowej w Polsce

Zasada jest, ze dokumentacja podatkowa musi by¢ zlozona w terminie 7 dni od
dnia doreczenia przez organy podatkowe lub skarbowe zadania jej przedtozenia®.
Nieprzedlozenie dokumentacji w wymaganym terminie powoduje opodatkowanie
ewentualnej réznicy dochodu stawka 50%**. Wypelnienie wymogu formalnego
w postaci przedlozenia dokumentacji oznacza zastosowanie stawki 19% dla réznicy
szacowanego dochodu. Kolejng sankcja za nieprzedlozenie dokumentacji podatkowej
moze by¢ spersonalizowana odpowiedzialnos$¢ karna skarbowa w postaci grzywny
do 120 stawek dziennych?®. Penalizacja karna skarbowa dotyczy réwniez zanizania
dochodéw w wyniku stosowania nierynkowych cen transferowych; moze miec
posta¢ grzywny albo pozbawienia wolnosci albo obu tych kar facznie®. Ponadto
istnieje odpowiedzialno$¢ karna podmiotéw zbiorowych w wysokosci od 1% do 8%
warto$ci rocznych przychodéw przedsigbiorstwa®.

W celu eliminacji nieprawidtowosci z obszaru cen transferowych w Polsce zostalo
wprowadzone znowelizowane rozporzadzenie w zakresie cen transferowych?,

23 Art. 9a ust. 4 Ustawy z 15.02.1992r. 0 podatku dochodowym od 0séb prawnych (tekst jedn. Dz.U.
z2011r. nr 74, poz. 397 z pdzn. zm.). Art. 25a ust. 4 Ustawy z 26.07.1991 r. o podatku dochodowym od
0s6b fizycznych (tekst jedn. Dz.U. z 2012r. poz. 361 ze zm.), dalej jako ,,PDOF”.

24 Art. 19 ust. 4 Ustawy PDOP i art. 30d Ustawy PDOF.

25 Art. 80 §1 ustawy z dnia 10 wrze$nia 1999r. Kodeks karny skarbowy (t.j. Dz.U. z 2007 r. nr 111,
poz. 765 z pdzn. zm.).

26 Art. 54 Kodeks karny skarbowy (t,j. Dz.U. z 2007 . nr 111, poz. 765 ze zm.).

27 Ustawa z dnia 28.10.2002 o odpowiedzialnosci podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione pod
grozba kary (Dz.U. nr 197, poz. 1661 z pdzn. zm.).

28 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 17 czerwca 2013 r. zmieniajace rozporzadzenie
w sprawie sposobu i trybu okreélania dochodéw 0s6b prawnych w drodze oszacowania oraz sposobu
i trybu eliminowania podwdjnego opodatkowania 0s6b prawnych w przypadku korekty zyskéw pod-
miotéw powigzanych oraz Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 17 czerwca 2013 r. zmieniajace



82 Elzbieta Chmiel

obowiazujace od 18 lipca 2013 roku. Wczesniej obowiazywaly przepisy z 1997r.,
zmienione w roku 2009.

Wymdg przygotowywania przez przedsigbiorstwa dokumentacji podatkowej
w zakresie cen transferowych obowigzuje w Polsce od roku 2001. Kazdego roku
wzrasta zainteresowanie organdw podatkowych, przejawiajace si¢ zwigkszong liczba
kontroli podatkowych przede wszystkim w polskich spétkach cérkach, ktorych
spotka matka znajduje si¢ poza terytorium naszego kraju. Administracja podatkowa
koncentruje si¢ w ostatnim okresie gléwnie na transakcjach dotyczacych wartosci
niematerialnych, restrukturyzacjach oraz na transakcjach finansowych. W 2013 r.
Minister Finanséw wytypowal ceny transferowe jako obszar do kontroli podatko-
wych, z czego wynika intensyfikacja kontroli w tym obszarze?.

7. Podsumowanie

Ceny transferowe s3a najwazniejszym elementem miedzynarodowego prawa
podatkowego. Swiadomo$¢ wlasciwego zarzadzania ceng w jednostkach powigzanych
jest kluczowym elementem planowania wynikow oraz zmniejszania ryzyka podatko-
wego. Podstawowym celem transfer pricing jest jednak maksymalizacja calkowitego
zysku jednostki gospodarczej poprzez wycene §wiadczen pomiedzy powigzanymi
elementami przedsiebiorstwa. Przedstawione w opracowaniu kwestie przyblizaja
problematyke cen transferowych. Pokazuja fragment rzeczywistos$ci w postaci
przepisow, elementy praktyczne oraz objawy i skutki manipulacji cenami transfe-
rowymi. Mozliwosci wynikajace z cen transferowych s3 jednoczesnie interesujace
i niebezpieczne. Stanowig zderzenie etyki biznesowej oraz interesu gospodarczego.
Moga prowadzi¢ do mnozenia zyskéw albo do degradacji przedsigbiorstw. Sposoby
dziatania w erze globalizacji gospodarki stanowig szerokie spektrum do analiz.
Profesor Hubert Hamaekers* sformulowal mysl, w ktérej stwierdza, ze z perspek-

rozporzadzenie w sprawie sposobu i trybu okreslania dochodéw oséb fizycznych w drodze oszaco-
wania oraz sposobu i trybu eliminowania podwéjnego opodatkowania 0séb fizycznych w przypadku
korekty zyskéw podmiotéw powigzanych (DzU z 2013 r., pozycje nr 768 i 767). Powyzsze akty prawne
dotycza sposobu szacowania cen oraz reguluja zasady ustalania dochodéw w transakcjach pomiedzy
podmiotami powigzanymi.

29 A. Blazejewska-Gaczynska, Globalne badanie nt. cen transferowych. Navigating the choppy Wal-
ters of interational tax 2013. Komentarz do sytuacji w Polsce, ey.com/pl.

30 Hubert Hamaekers jest profesorem miedzynarodowego prawa podatkowego na Uniwestytecie
w Nijmegen, Holandia oraz w Jénkoping International Business School, Szwecja oraz na Uniwersyte-
cie w Budapeszcie (E6tvos Lorand), Cambridge, Leiden, L6dz, Stellenbosch (SA), a takze w Wiedniu
(Wirtschaftsuniversitat).
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tywy finansowej problematyka cen transferowych jest najwazniejszym problemem
podatkowym na $wiecie. Rozwazania praktykow dotycza bardzo rozlegtego obszaru
wiedzy podatkowej w zakresie cen transferowych. Ewolucja przepiséw i ich wprowa-
dzanie w skali globalnej jest istotnym czynnikiem minimalizujagcym konsekwencje
manipulacji cenami transferowymi.

Zgodnie ze stwierdzeniem Prezesa Trybunalu Konstytucyjnego (K 4/03, Dz.U.
z 2004 r. nr 122, poz. 1288) zasada zaufania do tworzonego prawa nie pozwala
na kwestionowanie zachowan zgodnych z prawem, jesli takze ich cel nie jest przez
nie zakazany. Analiza sformufowania prowadzi do konkluzji, ze mozna prowadzi¢
czynnoéci zmierzajace do obnizenia opodatkowania lub jego uniknigcia pod warun-
kiem, Ze mieszczg si¢ one w zakresie prawa. Powigzanie optymalizacji podatkowej
oraz stosowanie dobrego prawa, ktére w zakresie cen transferowych powinno by¢
sterowane globalnie, jest wlasciwym kierunkiem, zmierzajacym do eliminowania
naduzy¢ podatkowych.
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Symptoms and Consequences of Transfer Price Manipulation
in the Tax Aspect. Attempt at Provisional Diagnosis

Summary

The article is concerned with the transfer prices related issues. It is aimed at the
examination of the symptoms of transfer price manipulation, presentation of their
consequences and diagnosis of such a conduct. It outlines activities meant to cre-
ate mechanisms which could eliminate malpractices in this area. The paper also
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discusses examples of corporations which deliberately dealt with trans-border
income transfer. The study focuses on the determination of effects and risks taken
by companies in the area of transfer prices.

Keywords: manipulation, transfer prices, taxes
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Rozwazania nad pojeciem upadtosc
przedsiebiorstwa, czyli upadtosé niejedno
ma imie'

Streszczenie

Na podstawie poglebionych i kompleksowych studidow literaturowych w artykule
przeprowadzono analiz¢ sposobéw rozumienia oraz definiowania w literaturze
takich pojec¢ z zakresu zaprzestania dzialalnosci gospodarczej, jak: upadtos¢, ban-
kructwo, niewyplacalnosé. W tresci artykulu wskazuje sie na réznorodnos¢ w defi-
niowaniu tych poje¢ w zaleznosci od tego, czy rozpatrywane jest pojecie zaprzesta-
nia dziatalnosci gospodarczej w aspekcie prawnym (upadlto$¢) czy ekonomicznym
(bankructwo). Artykut stanowi wprowadzenie do dalszych rozwazan odnos$nie do
problematyki przyczyn upadtosci polskich przedsiebiorstw. Artykul ma charakter
przyczynkowy i ma na celu uchwycenie istoty pojecia upadlos¢ oraz bankructwo.

Stowa kluczowe: upadios¢, bankructwo, niewyplacalnos¢, kryzys finansowy, przy-
czyny upadloséci, symptomy upadtosci

1 Artykul stanowi upublicznienie wynikéw badania realizowanego w ramach grantu badawczego
NCN pt. ,Ocena poziomu rzeczywistej ochrony praw wierzycieli w Polsce w latach 2004-2012 - koszty
transakcyjne dochodzenia prawa z uméw”, numer umowy UMO-2013/09/B/HS4/03605.
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1. Wprowadzenie

Upadlos¢ przedsiebiorstw jest nieodlacznym elementem funkcjonowania
gospodarki opartej na zasadach rynkowych. Rynek weryfikuje, kto jest w stanie sie
na nim utrzymac, a kto musi zaprzesta¢ dziatalnosci. Jednostki dzialajace po wyz-
szych kosztach oraz wytwarzajace produkty, towary czy ustugi, na ktére nie ma
zbytu, nie moga w diuzszym okresie funkcjonowa¢. Skazane sa albo na przejecie
przez inne efektywniej dzialajace podmioty, albo na przymusowe zakonczenie dzia-
talnosci gospodarczej. Utrzymac si¢ na rynku w dluzszym czasie sg w stanie tylko
przedsigbiorstwa potrafiace przystosowac si¢ do ciggle zmieniajacych sie warunkow
rynkowych (turbulentnego otoczenia), czyli przedsigbiorstwa elastyczne zasobowo
i procesowo.

W zwigzku z tym, Ze nasza gospodarka funkcjonuje na zasadach rynkowych
gospodarek krajow rozwinietych, wydaje sie, ze na wzdr tamtych gospodarek pro-
blem przymusowego zaprzestania przez przedsiebiorstwa dzialalnosci gospodarczej
bedzie w naszym kraju narastal. Nadal wigc bedzie waznym i aktualnym problemem
naukowym szczegdlnie w kontekscie identyfikacji przyczyn przymusowego zaprze-
stania dziatalnosci. Na wstepie konieczne wydaje si¢ wigc okreslenie, jak w literaturze
przedmiotu definiowane sg takie pojecia, jak: kryzys, niewyplacalnos¢, bankructwo
i upadlos¢ przedsigbiorstwa.

Celem artykulu jest przedstawienie, w miare kompleksowego i calosciowego,
przegladu wystepujacych w literaturze przedmiotu definicji i poje¢ zwigzanych
z wymuszonym zaprzestaniem przez przedsigbiorstwo dzialalnosci gospodarczej.
Autor celowo ograniczyt si¢ w opracowaniu do kwestii konceptualnych (pojeciowych,
definicyjnych), bowiem artykul stanowi probe identyfikacji przestanek i konsekwencji
upadlosci (bankructwa) oraz stanowi punkt wyjscia do analizy problemu upadtosci
(bankructwa) przedsiebiorstwa. Artykut jest wigc wstepem? do trzyczesciowego
cyklu artykutéw poswieconych analizie przyczyn upadlosci polskich przedsiebiorstw.

W artykule zdefiniowano dwie tezy gléwne, ktore nastepnie na podstawie
przeprowadzonego poglebionego studium literaturowego beda weryfikowane. Tezy
gtowne sformulowano w nastepujacy sposob:

1. Podstawowe pojecia z zakresu wymuszonego zaprzestania przez przedsiebior-
stwo dzialalno$ci gospodarczej, takie jak: kryzys, niewyptacalnosé, bankructwo,

2 Kolejne artykuly to: Przyczyny upaditosci polskich przedsigbiorstw - aspekt teoretyczny oraz Przy-
czyny upadtosci polskich przedsigbiorstw - ujecie empiryczne.
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upadtosé, wystepuja w wielu dziedzinach nauki i praktyki gospodarczej, ktore
przyjmuja czesto odmienng ich interpretacje.

2. Pojecia: kryzys, niewyptacalnosé, bankructwo, upadtosé z uwagi na swoja
wieloznacznos¢ oraz formulowanie w jezykach wielu dyscyplin naukowych
nie s3 terminami oczywistymi i prostymi do jednoznacznego i powszechnie
akceptowalnego zdefiniowania.

2. Definicja kryzysu

Upadlo$¢ nie wystepuje nagle, poprzedzona jest zwykle dlugotrwatym kryzysem
w przedsigbiorstwie. Moga wystapi¢ katalizatory upadlosci, ktore charakteryzuja
m.in. W. Rogowski i M. Bidelski®’. W literaturze z zakresu ekonomii i zarzadzania
kryzys jest réznorodnie definiowany. Pierwszy nurt dotyczy postrzegania kryzysu
przedsiebiorstwa jako jego immanentnej cechy, wynikajacej z cykliczno$ci rozwoju
kazdej organizacji. Drugi kierunek rozwazan jest skoncentrowany na postrzeganiu
kryzysu przedsiebiorstwa jako zjawiska naglego, czesto wywolywanego przez katali-
zatory, zakldcajacego funkcjonowanie przedsiebiorstwa, a nawet zagrazajacego jego
bytowi ekonomicznemu*. Oznacza to, ze w tym kontekscie kryzys rozumiany jest jako
stan, ktory zagraza przetrwaniu firmy, realizacji jej celéw, ogranicza czas potrzebny
na podjecie dziatan zaradczych i zaskakuje decydentéw swoim pojawieniem sie,
stwarzajac w ten sposob warunki silnej presji’. Nierzadko tez kryzys jest utozsamiany
z systematycznym pogarszaniem si¢ wynikéw ekonomiczno-finansowych, spadkiem
udziatu w rynku oraz zmniejszajacym si¢ potencjatem strategicznym przedsiebiorstwa®.

Kryzys przedsiebiorstwa mozna wiec zdefiniowad, jako: nieplanowany proces,
czyli cigg zdarzen przebiegajgcych w okreslonym czasie, bedgcych zagrozeniem
dla egzystencji przedsigbiorstwa, ale rowniez uniemozliwiajgcych te egzystencje’.
Przedmiotowgq definicje, ktéra mozna uzna¢ za najbardziej trafng, nalezy jednak
rozszerzy¢, aby w pelni charakteryzowala kryzys przedsigbiorstwa. Warto dodac,

3 W. Rogowski, M. Bidelski, Katalizatory upadlosci przedsigbiorstwa, w: Zarzgdzanie finansami

firm - teoria i praktyka, red. B. Bernas, A. Kopinski, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego

we Wroctawiu” nr 158, Wroctaw 2011.

4 M. Gorczynska, M. Wieczorek-Kosmala, K. Znaniecka, Kryzys przedsigbiorstwa z perspektywy

jego sytuacji finansowej, w: Zjawiska kryzysowe a decyzje finansowe przedsigbiorstw, red. K. Znaniecka,

M. Gorczynska, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2011, s. 10.

5> 8. Slatter, D. Lovett, Restrukturyzacja firmy. Zarzqdzanie przedsigbiorstwem w warunkach kry-

zysowych, Wydawnictwo WIG-Press, Warszawa 2001, s. 45.

6 B. Wieczerzyr’lska, Kryzys Wprzedsie;biorstwie, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2009, s. 19.
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ze cigg zdarzen ma charakter sekwencyjny (etapowalny) i cykliczny (nat¢zenie nie-
korzystnych zjawisk zwieksza si¢ w okresie kryzyséw gospodarczych). Zdarzenia
wywolujace kryzys moga zaréwno zachodzi¢ w samym przedsiebiorstwie (mieé
charakter endogeniczny), jak i pochodzi¢ z szeroko rozumianego otocznia global-
nego, makroekonomicznego, branzowego czy regionalnego (aspekt egzogeniczny).
Ponadto zdarzenia kryzysogenne moga narasta¢ przez wiele lat lub mie¢ charakter
nagly, niespodziewany wywotany jednym lub kilkoma zdarzeniami katalizujagcymi
natezenie kryzysu.

Szerszy przeglad definicji pojecia kryzys przedsiebiorstwa wystepujacych w lite-
raturze przedmiotu prezentuje A. Zakrzewska-Bielawska (tabela 1).

Tabela 1. Definicje kryzysu przedsi¢biorstwa zestawione przez A. Zakrzewska-Bielawska

Autor Definicja

R.Barton Kryzys to gtéwne, nieprzewidywalne wydarzenie, ktére ma potencjalnie negatywne
efekty, znaczaco ograniczajace dziatalnos¢ organizacji w dziedzinie produkgji, ustug,
zatrudnienia, kondycji finansowej i reputacji

W. Bandura-Madej Kryzys to stan nieréwnowagi wewnetrznej spowodowanej wydarzeniem
krytycznym. Cechuje sie on bardzo duzym napieciem emocjonalnym, obawa
przed utratg kontroli, uczuciem przerazenia i poczuciem bezradnosci oraz r6znymi
formami dezorganizacji zachowania i objawami somatycznymi. Jest punktem
zwrotnym wymagajacym podjecia stosownych dziatan

J.R. Caponigro Kryzysem jest kazde wydarzenie lub dziatanie, ktére moze mie¢ potencjalnie
negatywne oddziatywanie na wiarygodnos¢ i sprawnosc biznesu i, co jest typowe,
pozostaje lub wkroétce bedzie poza kontrolg tego biznesu

P.F. Drucker Kryzys organizacji jest konsekwencja faz cyklu zycia sektoréw, szczegoélnie dla
przedsiebiorstw wyspecjalizowanych, przy czym innowacje nie s3 gwarancja
na zniknigcie kryzysu i przetrwanie przedsigbiorstwa

G. Gierszewska Kryzys w przedsiebiorstwie to sytuacja badz stan, w ktérym wskutek spietrzenia sie
trudnosci zagrozona jest realizacja podstawowych funkcji przedsiebiorstwa przy
jednoczesnym ograniczeniu zdolnosci organizacji do zlikwidowania zaistniatych
sytuacji lub stanu

Ch.F. Herman Kryzys to stan, ktdry zagraza przetrwaniu firmy, realizacji jej celéw, ogranicza
czas dostepny na podjecie dziatan zaradczych i zaskakuje decydentéw swoim
pojawieniem sie, stwarzajac w ten sposéb warunki silnej presji

I.I. Mitroff Kryzys jest efektem pojawienia sie nieoczekiwanych zaktécen w dziatalnosci

organizacji, w tym czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych o losowym charakterze
M. Ogryzek, Kryzys to sytuacja, w ktérej organizacja(e) znalazty sie twarza w twarz z krytycznymi
J. Guillery problemami i w ktérej doswiadczajg nieubtaganej presji zewnetrznej oraz

gtebokiego cisnienia wewnetrznego

R.Oldcorn Kryzys jest wynikiem nieplanowanych zdarzer zaktdcajacych lub zagrazajacych
normalnemu funkcjonowaniu firmy
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Autor Definicja

Stownik wyrazéw Kryzys to moment rozstrzygajacy, punkt zwrotny, okres przetomu
obcych

E. Urbanowska-Sojkin | Kryzys jest pewng patologia w rozwoju przedsiebiorstwa, spowodowana czesto
dysproporcjg miedzy celami i zasobami wykorzystywanymi do ich osiagniecia. To
okreslona sytuacja decyzyjna

B. Wawrzyniak Kryzys w przedsiebiorstwie jest traktowany jako sytuacja wielkiego zagrozenia
organizacji jako catosci, w ktorej na skutek spietrzenia sie réznorodnych trudnosci
i nasilenia zjawisk konfliktowych zagrozona jest realizacja jej podstawowych funkgji

A. Zelek Kryzys mozna rozumiec jako konsekwencje zaktécen w istnieniu lub
realizacji jednego lub kilku czynnikéw determinujacych egzystencje i rozwoj
przedsiebiorstwa, zaréwno tych o oddziatywaniu z zewnatrz, jak i tych
wewnetrznych, zaleznych od sprawnosci zarzadzania.

Zrédlo: A. Zakrzewska-Bielawska, Zarzgdzanie w kryzysie, w: Zarzqdzanie ryzykiem operacyjnym, red. L. Staniec,
J. Zawila-Niedzwiecki, C.H. Beck, Warszawa 2008, s. 66-67.

Kryzys przedsigbiorstwa wiec, jak wynika z wiekszosci definicji, jest to co$ nega-
tywnego, a nawet patologicznego w jego funkcjonowaniu (rozwoju), zagrazajacego
bytowi ekonomicznemu przedsiebiorstwa. Czesto jest spowodowane dysproporcja
miedzy celami a zasobami wykorzystywanymi do jego osiagnigcia®i prowadzi przez
bankructwo do upadlosci. Tak tez bedziemy rozumiec¢ kryzys w cyklu artykutéw,
z ktérych pierwszym jest obecny artykut.

Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage, ze kryzys jest procesem skladajacym sie pewnych
etapow, ktdre charakteryzuja sie okreslonymi cechamii symptomami. Przedsigbior-
stwa, funkcjonujgc w stale zmieniajagcym si¢ otoczeniu, narazone sg na dzialanie
czynnikéw zewnetrznych, do ktérych powinny umiec¢ si¢ dostosowac przy wykorzy-
staniu w odpowiedni sposob zasobéw wewnetrznych. Nieumiejetne wykorzystanie
wlasnych zasobow oraz zle zarzadzanie prowadzi do wystgpienia réznego rodzaju
odchylen od zamierzonych celdéw, najczesciej przyczyniajac sie do bankructwa i upa-
dlosci przedsigbiorstwa. Kryzys jednak nie zawsze prowadzi do upadlosci. Dopiero
brak dziatan lub chybione decyzje w trakcie wystgpienia kryzysu przyczyniajg sie
do zaprzestania przez przedsiebiorstwo dzialalnosci’.

3. Upadtos¢ i bankructwo w teorii przedsiebiorstwa

Na wstepie rozwazan nad istotg upadlosci (bankructwa) przedsiebiorstw warto
przyjrzec sig, jak zapatruje si¢ na te zjawiska teoria ekonomii. W teorii ekonomii

7" B. Prusak, Uwarunkowania upadtosci przedsigbiorstw, http://www.zie.pg.gda.pl/~pb/uup.pdf, s. 2.
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upadlos¢ traktowana jest dualistycznie. Po pierwsze jako co$ zupelnie normalnego,
naturalnego, jako immanentna cecha gospodarki rynkowej. Po drugie jako zjawisko,
jezeli nie do konca pozytywne, to z calg pewnoscia nie wytacznie negatywne®. Autor
bardziej sktania si¢ do tego drugiego rozumienia upadlosci. Zestawienie réznych
elementow oraz aspektéw upadlosci w gléwnych teoriach przedsiebiorstwa przed-
stawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Elementy teorii bankructwa/upadlosci w wybranych teoriach przedsiebiorstwa

Teoria
przedsiebiorstwa,
przedstawiciele

Elementy teorii bankructwa

Neoklasyczna
teoria

A. Marshall,

W.S. Jevons,

C. Menger, L. Walras

Upadtos¢ jest konsekwencja odstapienia przedsiebiorstwa od
maksymalizacji zysku jako celu dziatalnosci. Upadtos¢, wptywajac na zmiane
zaangazowania zasobéw (z firm nieefektywnych do firm efektywnych), korzystnie
oddziatuje na gospodarke (jej efektywnosc)

Teoria
przedsiebiorczosci
J. Schumpeter

Czynnikiem ksztattujgcym zachowania przedsiebiorstw jest konkurencja, zaréwno
cenowa, jaki i w zakresie innowacji stosowanych przez podmiot. Elementy

takie, jak wprowadzenie nowych produktéw, technologii, wykorzystywanie
nowych surowcéw, znaczaco wptywaja na istnienie i rozwoj firmy. Upadtos¢
przedsiebiorstwa wynika z niedostosowania lub zbyt péZnego
dostosowania sie firmy do wymagan rynku, jest konsekwencja braku
innowacyjnosci i nieefektywnosci przedsiebiorstwa. Upadtosc jest czescia
rozwoju gospodarczego (,kreatywna destrukcja”). Upadtos¢ nieefektywnych

i nieinnowacyjnych przedsiebiorstw jest warunkiem rozwoju gospodarki jako
catosci. Upadek przedsiebiorstwa umozliwia lepsze wykorzystanie uwalnianych
przez nie aktywdw (zasoboéw), dzieki zastosowaniu innowacyjnych rozwigzan
przez firmy przejmujace te aktywa. Z tego powodu upadtosci firm sg korzystne dla
gospodarki jako catosci

Nurty
instytucjonalne

J. Clark, J. Commons,
W. Mitchell,

J. Galbraith, T. Veblen

Instytucjonalisci podkreslaja wptyw, jaki na przedsiebiorstwa wywieraja
instytucje, ktdre je otaczaja. Pod pojeciem instytucji kryja sie normy prawne

i inne uksztattowane zasady postepowania, regulujgce zawieranie i wypetnianie
powtarzajacych sie miedzy stronami kontraktow (uméw). Upadtos¢ firmy jest

wiec konsekwencja wystepowania kosztéw transakcyjnych (koszty zawarcia

i wykonania transakgji, koszty utraconych korzysci, koszty tworzenia systemu),
kosztéw agencji (funkcjonowanie hierarchicznej struktury organizacji),
niewtasciwej koordynacji zasob6w firmy oraz zjawiska asymetrii informacji.
Natomiast wiasciwe zorganizowana infrastruktura instytucjonalna ogranicza skale
i konsekwencje upadtosci

8

S. Kowalczyk, Przyczyny upadtosci firm agrobiznesu, w: Meandry upadtosci przedsigbiorstw. Kle-

ska czy druga szansa?, red. E. Maczynska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009, s. 107.
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Teoria
przedsigbiorstwa,
przedstawiciele

Elementy teorii bankructwa

Teoria agencji
jako jedna

z odmian teorii
instytucjonalnych

Teoria agencji powstata w opozycji intelektualnej do instytucjonalnej teorii
kosztow transakcyjnych R. Coase’a. Jest ona o tyle ciekawa, Ze nie odréznia
przedsiebiorstwa od rynku. Obydwie instytucje sktadaja sie z zawieranych
kontraktéw; firmy jedynie s3 weztem pewnych kontraktéw, ktéry pozwala

na obnizenie kosztéw agencyjnych. Przez koszty agencyjne rozumie sie m.in.
koszty zmniejszania asymetrii informacyjnej powstajacej miedzy podmiotami

- stronami instytucji agencji (agent wie wiecej niz pryncypat); sa to wiec koszty
kontroli czy audytu oraz koszty rozwigzywania problemow z kategorii hazardu
moralnego, wynikajacych z réznic w nastawieniu do ryzyka obydwu podmiotéw
—agenta i pryncypata. Wraz z rozwojem gospodarki wirtualnej, w ktérej mobilnos¢
srodkéw produkdji staje sie coraz bardziej nieograniczona, koncepgja ta zyskuje
nowe znaczenie. Tradycyjna upadtos¢ przedsiebiorstwa staje sie zmiang wezta
kontraktéw (ten sam majatek, ci sami ludzie wchodza w nowe kontrakty)

Teorie
menedzerskie

Upadtos¢ to niepowodzenie zarzadzajacych organizacja, ktorzy traca
mozliwos¢ realizacji whasnych celéw, takich jak kariera zawodowa,
wzrost dochodéw. Unikniecie upadtosci jest wiec warunkiem realizacji celéw, do
jakich daza zarzadzajacy. Realizacja celow przedsiebiorstwa i zarzadzajacych nim
menedzeréw wyklucza jego upadtos¢, dlatego jest niekorzystna dla wiascicieli oraz
innych grup zwigzanych z przedsiebiorstwem (interesariuszy)

Teorie biologiczne

Teorie biologiczne wskazuja na ,cykl zycia”, przez ktéry przechodza poszczegdine
przedsiebiorstwa (cho¢ nie zawsze, gdyz proces ten moze zostac zaktécony
przez zdarzenia, takie jak: fuzje i przejecia, podziaty, dezinwestycje). Zgodnie

z tym pogladem upadtosci s naturalnym elementem cyklu zycia, zwigzanym

ze ,schytkowym” etapem funkcjonowania organizacji. Upadtos¢ jest wiec
naturalnym elementem cyklu zycia przedsiebiorstwa. Przedsiebiorstwo
poréwnuje sie do organizmoéw zywych, ktére przechodza przez rézne fazy
rozwoju. W podstawowej koncepcji cyklu zycia organizacji wyrdznia sie cztery
etapy: narodziny, wzrost, dojrzato$c¢ i schytek (likwidacja). Charakteryzuja sie one
innymi cechami decydujacymi o powodzeniu, réznig sie czynnikami waznymi

w podejmowaniu decyzji i wtasciwym sposobie zarzadzaniem. Upadtos¢ jest
ostatnim elementem cyklu Zycia przedsiebiorstwa i jest czyms naturalnym, jest
przejawem prawidlowego funkcjonowania systemu gospodarczego

Teoria wartosci
dla akcjonariuszy
(VBM-Value Based
Management)

Koncepcja zarzadzania wartoscia dla akcjonariuszy (lub ogélniej — wiascicieli)
wyrosta z niezadowolenia tradycyjnymi miernikami sukcesu przedsiebiorstw

(np. zysku). Nie jest jednak ona sprzeczna z maksymalizacjg zyskow. Przeciwnie

- maksymalizacja zyskéw to warunek sine qua non maksymalizacji wartosci,
jednakze nie moze on by¢ oderwany od ryzyka podejmowanego przez firme oraz
od wielkosci zainwestowanego kapitatu. Zarzadzanie wartoscia okresla lepsze

i bardziej przejrzyste ramy oceny menedzerdw i dziatalnosci przedsiebiorstw

w dtugim okresie, pozwala tez na lepsze powiazanie intereséw zarzadzajacych
zinteresami dawcow kapitatu. Jednakze w literaturze dotyczacej kreacji

i zarzadzenia wartoscig nie wyréznia sie oddzielnie problemu upadtosci. Upadtos¢
wyklucza mozliwos¢ realizacji postulatu maksymalizacji wartosci,
powinno sie wiec jej unikac. Jednoczesnie jezeli warto$¢ przedsiebiorstwa
jest nizsza niz wartos¢ sumy jego aktywow, to najlepsza droga postepowania,
maksymalizujaca wartos¢ dla akcjonariuszy jest likwidacja przedsiebiorstwa
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Teoria
przedsiebiorstwa, Elementy teorii bankructwa
przedstawiciele
Teoria Teoria ta wnika w procesy zachodzace wewnatrz firmy i wynikajace stad decyzje
behawioralna przedsiebiorstwa jako catosci. Pokazuje, jak ograniczona racjonalno$¢, oportunizm
J.G. March, R. Cyert, i prywatne cele poszczegdlnych jednostek/decydentdéw w firmie prowadza nie do
H.A. Simon maksymalizacji, lecz osiggania jedynie ,satysfakcjonujacych” wynikéw. Dziatajac

nie jako pojedynczy organizm, a raczej jako ,wiazka celéw”, przedsiebiorstwo

nie dziata w sposéb optymalny, a jedynie — wystarczajacy. Kryteria sukcesu
zmieniaja sie z maksymalizacji wartosci dodanej na: przetrwanie, utrzymanie
renomy i dobrego imienia. Podobnie jak w teoriach menedzerskich upadtos¢
i likwidacja stajq sie rozwigzaniem za wszelka cene unikanym

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: M. Pietikowska, Ujecie upadiosci w teorii przedsigbiorstwa, w: Ekono-
miczne aspekty upadtosci przedsigbiorstw w Polsce, red. E. Maczyniska, Materialy i Prace IFGN SGH, t. XCII, War-
szawa 2005, s. 27; S. Kowalczyk, Przyczyny upadtosci firm agrobiznesu, w: Meandry upadtosci przedsigbiorstw. Kle-
ska czy druga szansa?, red. E. Maczyniska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa, 2009, s. 107-108.

Najwazniejszym wnioskiem, jaki nasuwa si¢ na podstawie analizy zestawienia
przedstawionego w tabeli 2, jest to, ze praktycznie wszystkie teorie przedsiebiorstw nie
analizuja problemu upadtosci cato$ciowo, sg tylko elementami, czesto pobocznymi,
réznych teorii przedsiebiorstwa. Cho¢ podejmowane s proby, jak dotad, nie powstata
holistyczna teoria przedsiebiorstwa, ktdrej integralna czescia bylaby spdjna teoria
upadlosci. Funkcjonuje oczywiscie gléowna mysl neoklasyczna oraz wiele pogladow
komplementarnych do niej, powstalych z podwazania poszczegoélnych jej zatozen.
Najczegsciej prezentowany poglad uznaje upadlos$¢ za porazke przedsigbiorstwa,
ktéra $wiadczy o nieudolnosci w zarzadzaniu lub nieumiejetnosci w dostosowaniu
do warunkéw zewnetrznych, ale jest niezbednym sktadnikiem efektywnej alokacji
zasobow. Ponadto rozwijajg sie teorie uwzgledniajace aspekty behawioralne dziatalno-
$ci przedsigbiorstw, wplyw, jaki wywieraja na przedsigbiorstwa koszty transakcyjne,
a takze koszty spoteczne zwigzane z przymusowym zakonczeniem dzialalnosci.
Mozna wiec zgodzi¢ sie z pogladem S. Kowalczyka, ze upadloé¢ przedsigbiorstwa
nie jest przez teori¢ ekonomii objasniana jednoznacznie®.

4. Definicja niepewnosci, bankructwa i upadtosci
sensu stricto

ZYozonos¢ problematyki dotyczacej upadloéci przedsiebiorstw i zwigzany z nig
brak kompleksowej teorii omawianego zjawiska sprawia, ze pojecie upadlosci wyste-

® 8. Kowalczyk, Przyczyny upadlosci..., op.cit., s. 108.
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puje w wielu dziedzinach nauki, ktére przyjmuja odmienng jego interpretacje.
Ponadto M. Hamrol i . Chodakowski stusznie zauwazaja, ze upadlos¢ jest pojeciem
wieloznacznym, formutowanym przy tym w jezykach wielu dyscyplin naukowych®.
Rodzi si¢ wigc naturalne pytanie: Z czego to moze wynikac?

W mojej opinii wynika to z faktu, Ze pojecie upadlosci przedsigbiorstwa jest
trudne do jednoznacznego zdefiniowania, nie ma wiec dokladnej, powszechnej
definicji. Ponadto upadlo$¢ nie jest terminem oczywistym, a wiec i prostym do
zdefiniowania, a dodatkowo stanowi jedynie podzbidr sytuacji, w efekcie ktérych
przedsigbiorstwo znika z rynku. Najszerszym pojeciem okreslajacym zaprzestanie
przez przedsigbiorstwo dziatalnosci gospodarczej jest ,zgon” lub ,,$mier¢” firmy,
przez co rozumiane jest znikniecie przedsigbiorstwa z populacji firm i moze oznaczac
wiele réznych sytuacji':
 sytuacje ekonomiczne i prawne:

- wyrejestrowanie,

- niewyplacalnosc,

- bankructwo,

- upadlos¢;

« opis stanu faktycznego:

- zamknigcie,

- likwidacje,

- zaprzestanie dzialalnosci;

« zjawisko trudne do okreslenia jednoznacznie:

- niepowodzenie,

- zniknigcie.

Wspomniane powyzej przypadki ,wyjscia” z rynku obejmuja zaréwno te doko-
nane z woli przedsigbiorcy (czyli niewymuszone), jak i sytuacje, w ktorych zostaje
on do tego zmuszony (wymuszone), np. w zwigzku z brakiem mozliwosci konty-
nuowania dziatalnosci gospodarczej. W dalszej czgsci artykutu zajmiemy si¢ tylko
sytuacjami wymuszonymi.

Na szczegélng uwage zasluguja te aspekty, ktére najczesciej pojawiaja sie
w definicjach upadlosci prezentowanych w literaturze przedmiotu. Najczesciej
stosowanym kryterium kategoryzacji upadtosci jest powigzanie badz ze sfera
prawng - w tym przypadku mozemy méwi¢ o upadtlosci sensu stricto, badz ze

10 M. Hamrol, J. Chodakowski, Prognozowanie zagrozenia finansowego przedsigbiorstwa. Wartos¢
predykcyjna polskich modeli analizy dyskryminacyjnej, Badania operacyjne i decyzje 2008, nr 3, s. 18.

11 P, Dominiak, Sektor MSP we wspétczesnej gospodarce, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2005, s. 188-198.
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sfera ekonomiczna'? i w tym przypadku najczesciej mowimy o bankructwie i nie-
wyptacalnosci. Poprawne zdefiniowanie zjawiska upadlosci stanowi podstawe do
dalszych rozwazan teoretycznych i badan empirycznych nad zjawiskiem przyczyn
upadlosci.

Ponadto w jezyku potocznym wymiennie dla terminu upadio$¢ czesto uzywa
sie takich stow, jak: bankructwo, plajta, likwidacja, niewyptacalnos¢, cho¢ stowa
te wydaja si¢ by¢ bliskoznaczne, w literaturze przedmiotu znalez¢ mozna istotne
réznice w ich znaczeniu i rozumieniu.

W jezykach germanskich stowem, ktore do niedawna byto uzywane jako synonim
upadlosci, byl termin ,,konkurs”, ktéry wywodzi si¢ z faciny od wyrazenia concursus
creditorum, co oznacza zbieg (zgromadzenie) wierzycieli. W jezykach romanskich
i w jezyku polskim pojeciem powszechnym stala si¢ ,upadtos¢” (wi. fallimento, fr.
failliate). W ostatnich latach coraz wigksze znaczenie ma stowo ,,niewyptacalnos¢”,
ktérym w ustawodawstwach poszczegdlnych krajow zastepuje sie termin ,,upadlosc¢”.
Takim przyktadem moze by¢ prawo niemieckie, gdzie do 1999 r. wystepowal termin
Konkursrecht (prawo upadlosciowe), a obecnie obowigzujace jest Insolvenzrecht
(prawo o niewyptacalnosci). Aktualne, wydane przez Unie Europejska Rozporza-
dzenie z dnia 29 maja 2000 roku - ,,Council regulation on insolvency proceedings”,
juz w swojej nazwie nawigzuje do niewyptacalnosci (insolvency).

5. Definicja prawna upadtosci®

Z punktu widzenia przepiséw prawa upadlo$ciowego warunkiem postrzegania
podmiotu za upadly jest uznanie jego niewyplacalnosci, czyli niewykonywanie przez
niego wymagalnych zobowigzan pieni¢znych. Niewyplacalnos¢ jest wigc pojeciem
kluczowym dla upadlosci, gdyz jest stanem ja poprzedzajacym.

Celem upadlosci sadowej jest ochrona wierzycieli i zaspokojenie ich roszczen
z majatku diuznika. Upadlo$¢ natomiast jako termin prawnie uregulowany nastepuje
po ogloszeniu przez sad i moze przyjac forme upadtosci likwidacyjnej (zaprzestanie

12 E. Grzegorzewska, Zjawisko upadlosci przedsigbiorstw w Polsce na tle innych krajéw europejskich,
Zeszyty Naukowe SGGW - Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej 2008, nr 68, s. 52-53;
B. Prusak, Uwarunkowania upadtosci..., op.cit., s. 2.

13 Celem artykutu nie jest doktadna analiza pojecia upadlo$é zaréwno w orzecznictwie, jak i doktry-
nie prawnej. Dlatego tez autor $wiadomie ograniczyl si¢ do prezentacji jedynie pogladéw wyrazanych
przez roznych autoréw w literaturze przedmiotu, a zawarte w tabelach tresci sa synteza oraz ilustracja
gtéwnych tez sformutowanych w artykule i dla przejrzystoéci prowadzonego w referacie wywodu nie
beda szerzej omawiane.
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dziatalnosci) badz restrukturyzacji z zastosowaniem proceséw naprawczych'. Wedtug
polskiego prawa upadlos$ciowego i naprawczego ,,upadlos¢ ogtasza si¢ w stosunku do
dluznika, ktory stat sie niewyptacalny”. Diuznik jest okredlany, jako niewyptacalny
»jezeli nie wykonuje swoich wymagalnych zobowigzan pieni¢znych” oraz jesli jest
osobg prawna, takze,,gdy jego zobowigzania przekrocza wartos¢ jego majatku, nawet
wowczas, gdy na biezaco te zobowigzania wykonuje™". Niekiedy wyrdznia si¢ réwniez
trzeci aspekt upadlodci przedsiebiorstwa, a mianowicie aspekt psychologiczny, zwigzany
ze $wiadomoscig wierzyciela wobec konsekwencji upadlosci danego przedsiebiorstwa'®.

W sensie prawnym uzywa si¢ pojecia upadlos¢ w aspekcie:

pozbawienia osoby prowadzacej przedsigbiorstwo prawa i mozliwosci zarzadzania
oraz dysponowania majatkiem na rzecz wyznaczonego przez sad syndyka masy
upadlosciowej, ktorego celem jest przeprowadzenie postepowania zmierzajacego
do zaspokojenia roszczen wszystkich wierzycieli upadtego przedsiebiorstwa
(przeprowadzenie postgpowania upadlosciowego),

instytucji, ktéra ma przerwa¢ narastanie dtugéw, fagodzi¢ ich skutki i umoz-
liwi¢ wierzycielom réwny udzial w zaspokajaniu si¢ z majatku diuznika oraz
eliminowa¢ z rynku slabe podmioty gospodarcze,

rodzaju przymusowego wykonania — upadlos¢ jest szczegdlnym rodzajem przy-
musowego wykonania, dopuszczalnego w razie zaprzestania splacania dtugoéw,
a takze w sytuacji, gdy majatek nie wystarcza na ich pokrycie, skierowanego do
calego majatku diuznika,

egzekucji — upadlosc jest swoistg egzekucja (nazywang egzekucja uniwersalng)".
Mozna wigc méwic o czterech ujeciach upadlosci w aspekeie prawnym, tj. o ujeciu

procesowym, instytucjonalnym, sanacyjnym i restrykcyjnym.

6. Definicja ekonomiczna ,,upadtosci”

Mowiac o upadloéci w sensie ekonomicznym uzywa sie kilku pojec:
niewyplacalnosc,
bankructwo,

14 E. Maczynska, Ekonomiczno-instytucjonalne uwarunkowania bankructw i upadiosci, w: Ekono-

mia i prawo upadlosci przedsiebiorstw. Zarzgdzanie przedsigbiorstwem w kryzysie, red. S. Morawska,
Oﬁcyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011, s. 13.

15 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadlosciowe i naprawcze. (Dz.U. z 2003 1. nr 60, poz. 535).
16 A. Holda, Zasada kontynuacji dzialalnosci i prognozowanie upadtosci w Polskich realiach gospo-

darczych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakow 2006, s. 54.

17 M. Hamrol, J. Chodakowski, Prognozowanie zagrozenia..., op.cit., s. 18.
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 utrata zdolnoéci platniczej,
o skutek kryzysu finansowego i organizacyjnego.

Niewyplacalnos¢. W polskiej literaturze przedmiotu bardzo ciekawe zestawienia
definicji tego pojecia z perspektywy prawniczej zaprezentowal S. Mazurek', ktory
definicje, poglady i komentarze na temat niewyptacalnosci w aspekcie prawnym
podzielil na 4 podstawowe grupy (tabela 3)":

1) definicje publikowane w literaturze prawniczej,

2) definicje zawarte w polskich aktach prawnych,

3) definicje zawarte w sadowej wykladni aktéw prawnych,

4) definicje zawarte w aktach prawnych UE i w aktach prawnych wybranych krajow

(USA, Niemcy).

Tabela 3. Definicje niewyptacalnosci spotykane w literaturze prawniczej
i waktach prawnych

Definicje spotykane w literaturze prawniczej

Autorzy Definicje, poglady, komentarze

A. Rembeliriski 0 niewyptacalnosci dtuznika mozna moéwic¢ wtedy, gdy jego majatek nie wystarcza
na pokrycie wierzytelnosci

A. Ratajczak Niewyptacalnym dtuznikiem jest ten, ktérego majatek nie wystarcza na pokrycie
wymagalnych zobowiazan lub ktéry zaprzestat pfacenia dtugéw

K. Flaga- Niewyptacalnos¢ jako podstawa ogtoszenia upadtosci wyraza zaréwno niewykonywanie

Gieruszyriska wymagalnych zobowiazar o charakterze pienieznym (nieptacenie naleznosci), jak

i niepienieznym (np. niewywiazywanie sie z obowigzku dostawy towaru). Istotne
znaczenie maja nastepujace cechy niewykonywania wymagalnych zobowiazan: trwaty
charakter takiego stanu, stan rzeczywisty a nieprzewidywany. Dla drugiej przestanki
upadtosci, tj. nadmiernego zadtuzenia, jedynym istotnym wskaznikiem jest to, ze
wartos¢ zobowiazan przekracza warto$¢ aktywow przedsiebiorcy

K. Piasecki Niewyptacalnos¢ jest to taki stan majatkowy, przy ktérym dtuznik nie jest w stanie
trwale wypetnia¢ swoich zobowiazan pienieznych, niezaleznie od tego, czy jest

to spowodowane nadmiernym zadtuzeniem czy tez innymi przyczynami. Objawem
niewypfacalnosci jest zaprzestanie ptacenia dugéw

S. Gurgul W doktrynie proponuje sig, aby przez ,niewyptacalno$¢" rozumiec taki stan rzeczy,
w ktérym majatek dtuznika nie wystarczy na pokrycie wierzytelnosci, chocby stan
ten nie zostat stwierdzony orzeczeniem sadu. Nie jest jednak niewyptacalnoscig stan
krétkotrwatego i przejsciowego wstrzymania wypfat

18 S. Mazurek, Ekonomiczne i prawne aspekty niewyplacalnosci, Konferencja ,,Ekonomia i prawo
upadlos$ci przedsigbiorstw — polska praktyka wzgledem miedzynarodowych standardéw”, Warszawa,
26-27 listopada 2009r., s. 3-7; S. Mazurek, Niewyptacalnos¢ w literaturze ekonomicznej i prawniczej,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 520, Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia
nr 14/2008.

19°S. Mazurek, Niewyplacalnosé w literaturze..., op.cit., s. 316.
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Definicje spotykane w literaturze prawniczej

Autorzy

Definicje, poglady, komentarze

P.Zimmerman

Kazdy, kto nie pfaci w terminie okreslonym umowa lub ustawa drugiego z kolei
zobowigzania pienieznego lub nie wykonuje w terminie drugiego z kolei zobowiazania
niepienieznego, staje sie od tej chwili niewyptacalny. Nawet ten, kto krétkotrwale

lub przejsciowo zaprzestat ptacenia diugdw, staje sie niewyptacalny, chociaz nie musi
w tym przypadku by¢ ogtoszona jego upadto$¢. Druga postacia niewypftacalnosci jest
stan, kiedy zobowiazania dtuznika przewyzszaja jego aktywa. W takim przypadku
przez aktywa nalezy rozumie¢ majatek dtuznika wyceniany wg rzeczywistej wartosci
ekonomicznej, a nie wg wartosci ksiegowej

J. Makarewicz

Niewyptacalno$¢ oznacza niemozliwos¢ ptacenia dtugéw (co odrdzni¢ nalezy od
chwilowego wstrzymania wyptat na skutek braku gotéwki), niemozliwos¢ bedaca badz
to skutkiem przerostu pasywoéw nad aktywami, badZ niemozliwoscia zlikwidowania
majatku dla pokrycia zadtuzenia

A. Marek

Przez niewyptacalno$¢ nalezy rozumiec sytuacje dtuznika, ktdry na skutek braku
substancji majatkowej lub zatamania finansowego (zadtuzenia) trwale utracit mozliwos¢
wypetniania swoich zobowigzan finansowych

J. Majewski

W doktrynie prawa cywilnego na ogét zgodnie przyjmuje sie, ze przez niewyptacalnosé
dtuznika nalezy rozumiec taki stan, w ktérym jego majatek — niezaleznie od przyczyny
- nie wystarcza na pokrycie dtugéw; stan, w ktérym dtuznik nie jest w mocy
zado$c¢uczyni¢ swoim zobowigzaniom z powodu braku substancji majatkowej. Takie
rozumienie tego pojecia odpowiada znaczeniu, w jakim pojecie niewyptacalno$¢ uzywa
sie w tzw. ogélnym jezyku polskim. Objawem niewyptacalnosci diuznika moze by¢
m.in. faktyczne zaprzestanie wyptat. Znaczenie, jakie na 0gét przypisuje sie terminowi
niewyptacalnos¢ w cywilistyce, nie w petni pokrywa sie ze znaczeniem tego terminu
ustalonym w prawie upadtosciowym i naprawczym

M. Bojarski

Niewyptacalnos¢ jest stanem faktycznym, ktory oceniac nalezy obiektywnie, a nie
subiektywnie

0. Gorniok

Niewyptacalnym podmiotem moze by¢ kazdy dtuznik, niezaleznie od tego, czy jest
podmiotem gospodarczym, czy takiego przymiotu nie ma. Niewyptacalno$¢ bowiem nie
jest zwigzana wytacznie z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej

M. Pannert

Prawo upadtosciowe i naprawcze zawiera autonomicznga definicje niewyptacalnosci.
Niewykonywanie wymagalnych zobowiazan jest podstawowa i powszechng

postacig niewypfacalnosci. Jest to stan faktyczny, ktérego stwierdzenie nalezy oprze¢
o obiektywng weryfikacje rzeczywistosci w zakresie wymagalnosci zobowigzan i braku
ich wykonania

P. Konik,
S.T. Sztymanski

Niewyptacalnos$¢ nie moze by¢ mylona ze stanem utraty ptynnosci finansowej,

tj. stanem, w ktérym dtuznik nie dysponuje odpowiednimi srodkami finansowymi, by
terminowo regulowac swoje pfatnosci. Stan niewyptacalnosci zalezy od rozmiaréw
catego majatku dhuznika. Jesli wiec dtuznik nie ma dostatecznej ilosci pieniedzy, ale
dysponuje innymi sktadnikami mienia, ktérych wartos¢ pozwala na zaspokojenie
wszystkich wierzycieli i moga one postuzy¢ na zaspokojenie wierzycieli, nie mozna
zasadnie stwierdzi¢, iz jest on niewyptacalny

J. Petraniuk

Niewyptacalno$¢ w tradycyjnym tego stowa znaczeniu stanowi ceche majatku dtuznika.
W przypadku niewyptacalnosci, jako przestanki upadtosci, wskazana bytaby wyktadnia
zawezajaca to pojecie do niewykonywania zobowiazan pienieznych
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Definicje wyrazone w polskich normach prawnych

Ustawa z 28.02.
2003 r. Prawo
upadtosciowe

Dtuznik jest niewyptacalny, jezeli nie wykonuje swoich wymagalnych zobowiazan.
Dtuznika bedacego osoba prawng uwaza sie za niewyptacalnego takze wtedy, gdy
jego zobowiazania przekrocza warto$¢ jego majatku, nawet woéwczas, gdy na biezaco

i naprawcze wykonuje wymagalne zobowigzania (art. 11). Dtuznik jest zagrozony niewyptacalnoscia,
jezeli pomimo wykonywania swoich zobowiazan, wedtug rozsadnej oceny jego
sytuacji ekonomicznej, jest oczywistym, ze w niedtugim czasie stanie sie niewyptacalny
(art. 492).

Ustawa z16.09. | Stan niewypfacalnosci spétdzielni zachodzi wtedy, gdy wedtug sprawozdania

1982r. Prawo
spotdzielcze

finansowego spdtdzielni ogdlna wartosc jej aktywow nie wystarcza na zaspokojenie
wszystkich zobowiazar (art. 130)

Ustawa Niewyptacalnos¢ definiowana jest poprzez wyszczegoélnienie katalogu diuznikéw

220.08.1997r. niewyptacalnych. Dtuznikiem niewyptacalnym sa (na podst. art. 55 i 56): upadte osoby

o Krajowym fizyczne wykonujace dziatalno$¢ gospodarcza; wspdlnicy upadtych spotek osobowych

Rejestrze ponoszacy odpowiedzialnos¢ catym swoim majatkiem; dtuznicy zobowiazani

Sadowym w postepowaniu egzekucyjnym do wyjawienia majatku; osoby pozbawione przez
sad upadtosciowy prawa prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i petnienia funkgji
zwigzanych z kierowaniem firma; dtuznicy, od ktérych komornik w ciggu roku nie zdotat
$ciggnac dtugu; diuznicy, ktdérzy w ciggu 30 dni nie sptacili naleznosci stwierdzonych
wyrokiem sadowym
Definicje zawarte w sadowej wyktadni polskich przepiséw prawnych

Wyktadnia W art. 458 k.c., podobnie jak w innych przepisach kodeksu cywilnego méwiacych

art. 458 Kodeksu | o niewyptacalnosci dtuznika, chodzi o stan, w ktérym majatek dtuznika nie wystarcza

cywilnego na zaspokojenie wierzytelnosci. Stan niewyptacalnosci moze by¢ wykazany za pomoca
jakiegokolwiek dowodu wskazujgcego na to, ze dtuznik nie moze zados¢uczyni¢ swoim
zobowiazaniom z powodu braku majatku

Wyktadnia Niewyptacalnos¢ dtuznika w rozumieniu art. 527 k.c. oznacza stan majatku dtuznika,

art. 527 Kodeksu | w ktérym egzekucja nie moze przynies¢ zaspokojenia wierzytelnosci pienieznej

cywilnego przystugujacej przeciwko temu wierzycielowi. Niewyptacalno$¢ w rozumieniu art. 527 §2

k.c. to aktualny brak mozliwosci wywigzywania sie ze zobowiazan finansowych. Oznacza
on taki obiektywny stan majatku dtuznika, wykazany wszelkimi dostepnymi srodkami
dowodowymi, w ktérym egzekucja prowadzona zgodnie z przepisami k.p.c. nie moze
przynies¢ zaspokojenia wierzytelnosci pienieznej przystugujacej od dtuznika

Definicje zawarte w normach prawnych UE

Dotychczas w zadnym akcie prawnym UE nie zawarto jednolitej definicji niewyptacalnosci, a takze nie
ustalono jednolitych przestanek upadtosci. W kwestiach tych akty prawne UE odwotuja sie do rozwigzan
zawartych w narodowych aktach prawnych panstw cztonkowskich. Natomiast w kilku aktach prawnych
zawarte zostaty zapisy mogace by¢ wskazéwka odnosénie rozumienia niewyptacalnosci

1 2

Komunikat do panstw cztonkowskich
zgodnie z art. 93 ust. 1 Traktatu WE
dotyczacy stosowania art. 92 i 93 Traktatu do
krétkoterminowego ubezpieczania kredytéw
eksportowych (97/C 281/03)

Niewyptacalnos¢ jest zwigzana z przedtuzajacym sie
niewykonywaniem ptatnosci (na podst. p. 2.6)
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Definicje zawarte w normach prawnych UE

Wspdlnotowe wytyczne dotyczace
pomocy panstwa na rzecz wspomagania

i restrukturyzacji przedsiebiorstw
przezywajacych trudnosci (1999/C 288/02)

Niewyptacalnos¢ wigzana jest z najpowazniejszymi
przypadkami trudnosci przedsiebiorstwa, do ktérych
nalezy zaliczy¢ m.in.: wzrastajace zadtuzenie, ostabienie
lub zanik aktywoéw netto (p. 6)

Definicje zawarte w normach prawnych wybranych krajéw

USA

U.S. Code Chapter 176
U.S. Code Chapter1,7i1
of the Bankruptcy Code,
Bankruptcy Reform Act
z1978r.z p6zn.zm.,
nowelizowane w 2005r.
przez uchwalenie przez
Kongres USA Bankruptcy
Abouse Preven-tion and
Consumer Protecion Act

Generalnie dtuznik jest niewypfacalny, jezeli suma jego dtugéw jest wieksza
anizeli wszystkie jego aktywa uczciwie wycenione (at a fair valuation), z tym,
ze w przypadku spoétki jest ona niewyptacalna, jezeli suma dtugéw spéfki jest
wieksza anizeli zagregowana uczciwa wartos¢ (§3302 a, ¢):

1) wszystkich aktywéw spotki,

2) nadwyzki wartosci aktywéw kazdego wspoélnika nienalezacych do spotki
ponad wartos¢ zobowiazan wspdlnika niebedgcych zobowigzaniami spotki.
Domniemywa sie, ze niewypfacalny jest dtuznik, ktéry nie ptaci wymagalnych
zobowiazan (§3302 b).

Termin ,niewyptacalny” oznacza taka sytuacje finansowa jednostki, spotki,
jednostki komunalnej, w ktérej suma zobowiazan jest wieksza niz caty uczciwie
wyceniony majatek, z tym, ze w odniesieniu do kazdego rodzaju podmiotu, do
majatku zalicza sie lub wytacza sktadniki wymienione w przepisie (§1071).
Postepowanie upadtosciowe (bankruptcy) moze by¢ prowadzone jako
postepowanie dobrowolne (voluntary cases), wszczynane na wniosek
dtuznika, lub postepowanie przymusowe (involuntary cases), wszczynane
na wniosek wierzycieli. W drugim przypadku wniosek do sadu (petycje)

moze ztozy¢ trzech lub wiecej wierzycieli, ktérzy dysponuja bezspornymi
wierzytelnosciami i ktdre to wierzytelnosci na wartos¢ co najmniej 10 tys. USD
w przypadku kazdego z nich nie sg zabezpieczone na majatku dtuznika. Jesli
faczna liczba wierzycieli jest mniejsza niz 12 (nie wliczajac do tego niektérych
kategorii wierzycieli, w tym gtéwnie pracownikdw), wéwczas petycje moze
ztozy¢ jeden lub wiecej wierzycieli, ktérzy tacznie posiadaja wierzytelnosci

0 wartosci co najmniej 10 tys. USD (§301i 303). Postepowanie upadtosciowe
moze by¢ prowadzone jako postepowanie likwidacyjne lub postepowanie
restrukturyzacyjne (Chapter 7 lub Chapter 11)

Niemcy
Insolvenzordnung

- prawo

o niewypfacalnosci z dnia
5.10.1994r.

Dtuznik jest niewyptacalny wéwczas, gdy nie jest w stanie regulowac
wymagalnych zobowigzan ptatniczych. Niewyptacalno$¢ (die
Zahlungsunfahigkeit) wystepuje, co do zasady wtedy, gdy dtuznik nie reguluje
swoich pfatnosci (§17 InsO). Dtuznik jest zagrozony niewyptacalnoscia (die
drohende Zahlungsunfahigkeit) woéwczas, gdy przewiduje, ze nie bedzie

w stanie regulowac swoich wymagalnych ptatnosci w terminach zaptaty

(§18 InsO). Odrebna przestanka upadtosci jest nadmierne zadtuzenie (die
Uberschuldung), ktére wystepuje wtedy, gdy majatek dtuznika nie pokrywa
obciazajacych go zobowigzan. Przy ocenie wartosci majatku dtuznika przyjmuje
sie zatozenie o dalszym prowadzeniu przedsiebiorstwa dtuznika, jesli takie
zatozenie uzasadniajg uprawdopodobnione okolicznosci (§19 InsO)

Zrédto: S. Mazurek, Niewyplacalnos¢ w literaturze ekonomicznej i prawniczej, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego nr 520, Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia nr 14/2008, s. 316-320.
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Ten sam autor, na podstawie badan literaturowych, przedstawil ciekawe, komplek-
sowe zestawienie definicji niewyplacalnosci (a takze stanu przeciwnego — wyplacal-
nosci) w aspekcie ekonomicznym, wystepujacych w polskiej i zagranicznej literaturze
ekonomicznej. Do charakterystyki pojecia niewyptacalnosci wykorzystal on trzy
wymiary akcentujace perspektywe czasowa:

o dlugoterminowy wymiar majatkowy i finansowy;,
o krétkoterminowy wymiar majatkowy i finansowy;,
o aspekty krétkoterminowe i dtugoterminowe.

Tabela 4. Definicje niewyplacalnosci oraz wyplacalnosci spotykane w literaturze
ekonomicznej

Definicje akcentujace dtugoterminowy wymiar majatkowy i finansowy

Autorzy Definicje, poglady, komentarze

M. Sierpiniska Wyptacalnos¢ oznacza zdolno$¢ pokrycia tacznych dtugéw posiadanym majatkiem.
Wyptacalnos¢ jest niekiedy okreslana jako ptynnos¢ finansowa dtugoterminowa.
Natomiast przez ptynnosc finansowa rozumie sie najczesciej zdolnos¢ do terminowego
regulowania zobowigzan biezacych.

W ujeciu przeciwstawnym niewyptacalnos¢ oznacza brak zdolnosci pokrycia
tqcznych dtugoéw posiadanym majqtkiem’

B. Prusak Niewyptacalnos¢ jest zwigzana z sytuacja majatkowo-kapitatowa, tzn. z nadwyzka
zobowiazan wobec wartosci rynkowej aktywoéw. Pojecie to nalezy odrézniac od
ptynnosci finansowej. Niewyptacalno$¢ przedsiebiorstwa wystepuje wéwczas, gdy
warto$¢ rynkowa jego majatku nie wystarcza na sptate wszystkich zobowiazan,
natomiast brak ptynnosci w przypadku, gdy przedsiebiorstwo nie jest w stanie
regulowac swoich zobowigzan na czas. Oznacza to, ze przedsiebiorstwo moze
charakteryzowac sie jednoczesnie wyptacalnoscia i brakiem ptynnosci oraz
wystepowaniem stanu niewyptacalnosci przy zachowaniu ptynnosci

A.todziana Niewyptacalnosé ma postac¢ diugotrwatego zaprzestania ptacenia dtugéw lub
niewystarczalnosci jego majatku do zaspokojenia dtugéw

S. Dyzewska Wyptacalnos¢ przedsiebiorstwa to mozliwos¢ sptaty zobowiazan z jego majatku.
W ujeciu przeciwstawnym niewyptacalnos¢ oznacza brak mozliwosci sptaty
zobowiqzan z jego majqtku

D. Davies Niewyptacalnos¢ (insolvency) oznacza brak mozliwosci uregulowania zobowiazan
finansowych. Ptynnos¢ jest kategorig krétkookresowa, natomiast wyptacalnos¢ jest
kategoria dtugookresowg

C.J.Bond Dtuznik uwazany jest za niewyptacalnego, kiedy catkowite jego zadtuzenie jest wieksze
od catkowitego majatku

20§, Mazurek, Niewyptacalnosé w literaturze ekonomicznej i prawniczej, Zeszyty Naukowe Uniwer-
sytetu Szczecinskiego Nr 520, Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia Nr 14/2008, s. 311.
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Definicje akcentujace dtugoterminowy wymiar majatkowy i finansowy

Autorzy

Definicje, poglady, komentarze

Bernard & Colli

Wyptacalnosc to zdolno$¢ ptatnicza, zdolno$¢ podmiotu do wywiazywania sie ze
zobowiazan. Zrédtem wyptacalnosci jest catos¢ posiadanych zasobéw sktadajacych sie
na majatek podmiotu.

W ujeciu przeciwstawnym niewyptacalnos$¢ oznacza brak zdolnos¢ podmiotu do
wywiqzywania sie ze zobowiqzan

Definicje akcentujace krétkoterminowy wymiar majatkowy i finansowy

L. Bednarski

Wyptacalnos¢ przedsiebiorstwa to jego zdolno$¢ do regulowania wymagalnych
zobowigzan, przy wykorzystaniu posiadanych lub dajacych sie szybko uptynnic¢
srodkéw. Przy ocenie stopnia ptynnosci aktywdw i wymagalnosci zobowiazan nalezy
zachowac ostroznos¢.

W ujeciu przeciwstawnym niewyptacalnos¢ to brak zdolnos¢ do regulowania
wymagalnych zobowiqzar, przy wykorzystaniu posiadanych lub dajqcych sie
szybko uptynni¢ srodkow

S. Nahotko

Wyptacalno$¢ to zdolnosci przedsiebiorstwa do wywiazywania sie

z krétkoterminowych zobowiazan

W ujeciu przeciwstawnym niewyptacalnos¢ to brak zdolnosci przedsiebiorstwa do
wywiqzywania sie z krétkoterminowych zobowiqzari

I. Olchowicz

Wyptacalno$¢ to zdolno$¢ pfatnicza.
W ujeciu przeciwstawnym niewyptacalnos¢ to brak zdolnosci ptatniczej.

D. Krzeminska,
J. Gajdka,
E. Walinska

Wyptacalnos¢ przedsiebiorstwa to posiadanie przez nie srodkéw pienieznych

na rachunku rozliczeniowym w wysokosci pozwalajacej na zaptacenie zobowigzan
przypadajacych na kolejne dni ptatnosci miesigca (kwartatu, roku).

W ujeciu przeciwstawnym niewyptacalnos¢ to nieposiadanie przez
przedsiebiorstwo wystarczajqcych srodkow pienieznych na rachunku
rozliczeniowym w wysokosci pozwalajqcej na zaptacenie zobowiqzar
przypadajqcych na kolejne dni ptatnosci miesiqca (kwartatu, roku)

W. Gos

Wyptacalnos¢ to zdolnos¢ przedsiebiorstwa do spfaty dtugéw w terminie. Jej
wyznacznikiem jest ptynnos¢ finansowa jako zdolnos¢ firmy do regulowania jej biezacych
zobowigzan. Podmiot gospodarczy, ktéry nie przestrzega tej zasady, jest niewyptacalny.
W ujeciu przeciwstawnym niewyptacalnos¢ to brak zdolnosci przedsiebiorstwa do
sptaty dtugéw w terminie

R. Koch

Wyptacalnos¢ to zdolnos¢ regulowania biezacych zobowigzan i sptaty dtugéw.
Niewyptacalnos¢ to sytuacja, w ktdrej osoba lub firma nie jest w stanie regulowac
swoich zobowiqzari

D. Myddelton

Niewyptacalnos¢ oznacza problemy z biezacymi ptatnosciami, ktére wynikaja ze
zbyt matej ptynnosci, ktéra z kolei oznacza tatwos¢, z jaka nastepuje wymiana majatku
rzeczowego na gotowke

E.A. Hendriksen,
M.F. van Breda

Wyptacalnosc¢ odnosi sie do zdolnosci firmy uzyskania srodkéw pienieznych

lub do posiadania dostepnych srodkéw pienieznych na jakikolwiek cel zwigzany

z dziafalnoscia przedsiebiorstwa. Sciélej méwiac, wyptacalno$¢ jest zdolnoscia firmy do
splaty jej zobowigzan, kiedy te staja sie wymagalne.

W ujeciu przeciwstawnym niewyptacalnos¢ to brak zdolnosci przedsiebiorstwa do
uzyskania Srodkdw pienieznych lub do posiadania dostepnych srodkéw pienieznych
na jakikolwiek cel zwigzany z dziatalnosciq przedsiebiorstwa
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Definicje akcentujace dtugoterminowy wymiar majatkowy i finansowy

Autorzy Definicje, poglady, komentarze

R. Lucke Wyptacalnos¢ to zdolno$¢ do sptaty wymagalnych zobowiazan.
W ujeciu przeciwstawnym niewyptacalnos¢ to brak zdolnos¢ do sptaty
wymagalnych zobowiqzari

C.F.Lee Wyptacalnos¢ przedsiebiorstwa to mozliwos¢ regulowania zobowiazan, ktére
wynikaja ze zwyktych transakcji, niespodziewanych zdarzen oraz zaistniatych sytuacji
pozwalajacych na ,okazyjny zakup ddébr”.

W ujeciu przeciwstawnym niewyptacalnosc to brak mozliwosci requlowania
zobowiqgzan, ktére wynikajq ze zwyktych transakcji, niespodziewanych zdarzeri oraz
zaistniatych sytuacji pozwalajqcych na ,,okazyjny zakup débr”.

Definicje uwzgledniajace aspekty krétkoterminowe i dlugoterminowe

E.l. Altman Niewyptacalnos¢ (insolvency) jest jednym z okreslen opisujacych stopien probleméw
ekonomicznych i ujemnych wynikéw firmy obok takich terminéw, jak: niewydolnos¢
(failure), zaprzestanie sptaty zobowiazan (default) i upadtos¢ (bankruptcy)

D. Wedzki Wyptacalnosc zwiazana jest z ptynnoscia finansowa rozpatrywang w aspekcie

majatkowo-kapitatowym, ktory dotyczy wzajemnej relacji zobowigzan finansujacych

majatek oraz majatku stanowigcego zabezpieczenie terminowej spfaty tych

zobowiazan. Rozpatrujac te relacje z punktu widzenia czasu niezbednego do sptaty

zobowiazan, mozna wyrdznic:

- wyptacalnos¢ dtugoterminowg (solvency) oznaczajacg dtugookresowa nadwyzke
majatku przedsiebiorstwa nad finansujacymi go zobowigzaniami,

- wyptacalnoé¢ krétkoterminowa (technical solvency), ktéra jest krétkookresowa
zdolnoscig do ptacenia aktualnych zobowiazan.

W ujeciu przeciwstawnym:

- niewyplacalnos¢ dlugoterminowa oznacza brak dtugookresowej nadwyzki
majqtku przedsiebiorstwa nad finansujgcymi go zobowiqzaniami,

+ niewyptacalnosc¢ krétkoterminowa to krétkookresowa niezdolnos¢ do ptacenia
aktualnych zobowiqzan

T. Kiziukiewicz Wyptacalnos¢ nalezy rozumiec jako zdolnos¢ firmy do terminowego wywigzywania
sie ze zobowiazan pfatniczych. Zdolnos¢ ta powinna by¢ zapewniona w kazdym
momencie istnienia firmy. Oznacza to, Ze nie wystarcza zachowanie biezacej
wypfacalnosci, ale nalezy takze zapewnic ja w dalszej perspektywie czasowe;.

W ujeciu przeciwstawnym niewyptacalnos¢ to brak zdolnosci do terminowego
wywiqzywania sie ze zobowiqzan ptatniczych. Zdolnos¢ ta powinna by¢
zapewniona w kazdym momencie istnienia firmy

E. Sniezek Wyptacalnos¢ podmiotu to zdolno$¢ do sptaty zobowiazan w terminie; podmiot
zdolny do sptaty dtugéw w terminie okresla sie jako wyptacalny, w przeciwnym
wypadku jest on niewyptacalny.

W ujeciu przeciwstawnym niewyptacalnos¢ to brak zdolnosci do sptaty
zobowiqzan w terminie

E. Mioduchowska- | Wyptacalnos¢ nalezy rozumie¢ jako zdolnos¢ do pokrycia wszystkich zobowigzan
Jaroszewicz przedsigbiorstwa.

W ujeciu przeciwstawnym niewyptacalnos¢ to brak zdolnosci do pokrycia
wszystkich zobowiqzan przedsiebiorstwa
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Definicje akcentujace dtugoterminowy wymiar majatkowy i finansowy

Autorzy

Definicje, poglady, komentarze

A. Kusak

Wyptacalnos¢ moze by¢ pojmowana w aspekcie majatkowo-kapitatowym oraz

w aspekcie przeptywéw pienieznych. W pierwszym przypadku wyptacalno$¢ jest
zachowana, gdy wartos¢ catkowitego majatku (aktywow) przekracza wartos¢ dtugéw.
Wyptacalno$¢ w aspekcie przeptywdw pienieznych jest charakteryzowana przez
dtugoterminowa zdolnos$¢ generowania wptywoéw na pokrycie wydatkéw niezbednych
do prowadzenia dziatalnosci biezacej. Obok wyptacalnosci dtugookresowej wystepuje
takze wypfacalnos¢ krétkoterminowa, ktéra oznacza krétkoterminowa zdolnos¢
ptacenia aktualnych zobowiazan.

W ujeciu przeciwstawnym niewyptacalnos¢ w aspekcie przeptywdw pienieznych
jest charakteryzowana przez brak dtugoterminowej zdolnosci generowania
wplywow na pokrycie wydatkdw niezbednych do prowadzenia dziatalnosci biezqcej

K. Stepien

Wyptacalnosc to zdolnos¢ do terminowego regulowania ogétu zobowigzan, a wiec
zaréwno zobowigzan krétkoterminowych, jak i dtugoterminowych. Aby jednostka
mogta by¢ uznana za wypftacalng musi spetni¢ dwa warunki: 1) realizuje swoje
wymagalne zobowigzania (posiada zdolnos$¢ pfatnicza) oraz 2) posiada majatek

w wysokosci umozliwiajgcej w catosci pokrycie wszystkich zobowiazan.

W ujeciu przeciwstawnym niewyplacalnos¢ to brak zdolnosci do terminowego
regulowania ogétu zobowiqzan, a wiec zaréwno zobowiqzan krétkoterminowych,
jak i dtugoterminowych.

V.Jog,
C. Suszynski

Wyptacalnosc¢ krétkoterminowa to ptynnos¢ rozumiana jako zdolnos¢ firmy do
realizowania zobowiazan krétkoterminowych. Wyptacalnos$¢ dtugoterminowa
zwiazana jest z zarzadzaniem dtugiem i dotyczy zdolnosci firmy do sptaty catego dtugu,
a nie tylko zobowigzan krétkoterminowych.

W ujeciu przeciwstawnym niewyptacalnos¢ krétkoterminowa to nieposiadanie
przez firme zdolnosci do realizowania zobowiqzan krétkoterminowych.
Niewyptacalnos¢ dlugoterminowa to brak zdolnosci firmy do sptaty catego
dtugu, a nie tylko zobowiqzari krétkoterminowych

P. Stepien

Wyptacalnos¢ nalezy traktowac jako mozliwos¢ pokrycia petnych zobowigzan

z posiadanego majatku, a takze m.in.:

« spfaty zobowiazan dtugoterminowych, czyli kredytéw i pozyczek podjetych w celach
inwestycyjnych i modernizacyjnych,

« regulowania zobowiazan krétkoterminowych zwigzanych z dziatalnoscia
eksploatacyjna,

« spfaty zobowiazan niesptacanych dtuzej niz 3 miesiace.

Pojecie niewyptacalnosci rozni sie od pojec: upadtos¢ i bankructwo. Réznice

pomiedzy nimi wynikaja z uwzglednienia aspektow finansowych, prawnych

i psychologicznych

J. Czekaj,
Z. Dresler

Niewyptacalnos¢ przedsiebiorstwa ujawnia sie najczesciej w formie niezdolnosci
przedsiebiorstwa do regulowania zobowiazan. Niewyptacalnos¢ moze mie¢
przejsciowy charakter i wtedy nie prowadzi do ogtoszenia bankructwa
przedsiebiorstwa. Strukturalna niewyptacalno$¢ powstata w wyniku nieefektywnego
gospodarowania w nieuchronny sposéb prowadzi do upadtosci

B. Swiecka

Niewyptacalnos¢ to efekt narastajacego zadtuzenia, czyli trwata utrata mozliwosci
obstugi zadtuzenia przez dtuznika
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Definicje akcentujace dtugoterminowy wymiar majatkowy i finansowy

Autorzy Definicje, poglady, komentarze

J. Monka Wyptacalnos¢ oznacza zdolnos$¢ do pokrycia facznych dtugdw posiadanym
majatkiem.

Niewyptacalnos¢ ekonomiczna ma miejsce wowczas, gdy wplywy firmy nie
pokrywaja catosci kosztéw wiasnych tacznie z kosztem kapitatu

R. Pataczyriska- Wyptacalnos¢ to mozliwos¢ oddania wszystkich dtugéw, zaréwno w krétszym,
Gosciniak jak i dtuzszym czasie. Niewyptacalnos¢ to trwata niezdolnos¢ przedsiebiorstwa
do pokrycia swoich zobowiazan, wynikajaca z faktu, ze warto$¢ jego zobowigzan
przewyzsza, w dajacym sie przewidziec¢ okresie, wartos¢ majatku

'W przypadku gdy S. Mazurek prezentuje definicje pojecia wyplacalnos¢, dla okreslenia definicji niewypltacalno-
$ci uzylem przeciwstawnosci.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: S. Mazurek, Niewyplacalnos¢ w literaturze ekonomicznej i prawniczej,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 520, Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia nr 14/2008,
s. 312-314

Autor rozumie wyplacalno$c¢ jako trwala i niezagrozona w dtugim okresie zdolnos¢
przedsigbiorstwa do terminowego regulowania wszystkich swoich zobowigzan, bez
wzgledu na ich wymagalnos¢. To wlasnie trwalo$¢ oraz odniesienie si¢ do wszystkich
zobowiazan rézni wyplacalno$¢ od ptynnosci finansowej, ktorg nalezy rozumiec
jako zdolnos¢ do regulowania tylko najbardziej wymagalnych (krétkoterminowych
zobowigzan) i ktora przedsiebiorstwo moze chwilowo utraci¢, a nastepnie odzyskac
bez pomocy z zewnatrz.

Bankructwo?. Jest zwigzane bezpo$rednio z kondycja finansowa podmiotu. Jest
to taki stan, kiedy wartos¢ zobowigzar przekracza wartos¢ majgtku dtuznika. Bankructwo
nalezy wigc utozsamiac z relacja majatkowo-kapitalows. Bankructwo wystepuje rowniez
w sytuacji, gdy przedsi¢biorstwo nie ma mozliwosci kontynuowania swojej dziatalnosci
bez pomocy z zewnatrz, ktora zapewnitaby mu rentownos¢, zyskownos¢, wyplacalnosé,
mozliwo$¢ konkurowania na rynku, a w konsekwencji samodzielne kontynuowanie
dziatalnosci gospodarczej. Bankructwo jest wigc brakiem ekonomicznej mozliwosci
dalszego samodzielnego prowadzenia dziatalnosci gospodarczej bez udzielenia pomocy
z zewngtrz, przez np. umorzenie cz¢sci dlugéw i (lub) przesuniecie w terminie splaty
dlugdéw, zawarcie ugody z wierzycielami (bankami czy obligatariuszami) w zakresie
restrukturyzacji dtugu (np. przez zamiang na akcje), dokapitalizowanie lub przejecie

2l Etymologia stowa ,bankructwo” wywodzi sie ze §redniowiecznych Wloch, gdzie banca rotta
- zlamany stét oznaczal zwyczaj publicznego tamania faw i niszczenia stoisk handlarzy, ktérzy nie
regulowali swoich zobowigzan. Byl to rodzaj samosadu wobec nieuczciwego kupca czy symbol nie-
wyplacalnosci. Prawa miast wloskich byly dostosowane do ich handlowego charakteru. Szerszy zakres
stosunkéw kredytowych powodowal koniecznos¢ zaostrzenia dotychczasowych przepiséw dotycza-
cych upadlosci opartych na recepcji prawa rzymskiego.
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przedsigbiorstwa przez inne podmioty, pomoc panstwa w formie np. udzielenia gwa-
rancji, umorzenia czg¢sci zobowigzan cywilnoprawnych (o ile nie bedzie to uznane za
niedozwolong pomoc publiczng), przejecie zarzadu i dokapitalizowanie. Bankructwem
jest wiec okreslane zakonczenie dziatalnosci gospodarczej na skutek jej nieefektyw-
nosci, co jest zwiazane gtéwnie z wysokim poziomem wierzytelnosci i trwalg utrata
wyplacalnosci (niewyplacalnoscia). Jednak nie kazde bankructwo jest upadioscia.
Gdy przedsiebiorstwo nie jest w stanie splaci¢ wierzytelnosci z wlasnych srodkéw, zas
ureguluje zobowigzania za pomoca zrédet zewnetrznych, np. prywatnych funduszy
wiascicieli badz ich rodziny, nie zostanie objete postepowaniem upadlosciowym.
Podobna sytuacja bedzie miata miejsce takze wtedy, gdy przedsigbiorstwo nie bedzie
w stanie pokry¢ kosztéw postepowania upadtosciowego.

Utrata zdolnosci platniczej, czyli trwala niezdolno$¢ do splacenia wszystkich
zobowigzan.

Skutek kryzysu finansowego i organizacyjnego. W tym kontekscie méwimy
o waznej cesze upadlosci w aspekcie ekonomicznym, jakim jest etapowalnos¢ tego
zjawiska. Zazwyczaj poprzedzona jest bledng alokacja kapitatu - realizacja nieopta-
calnych projektéw biznesowych (kryzys strategii), nieosiagganiem marzy na pokry-
cie kosztéw statych oraz docelowych zyskéw, przektadajacym si¢ na bardzo niska
a wrecz ujemna zyskownos¢ sprzedazy i rentownos¢ zasobow: aktywow, kapitatu
wlasnego (kryzys efektywnosci: rentownosci i zyskownosci). Potem nastepuje chwi-
lowa, krotkookresowa niezdolno$¢ podmiotu do regulowania (sptacania) najbardziej
wymagalnych zobowigzan, czyli zobowigzan krétkoterminowych (kryzys ptynnosci
finansowej — utrata plynnosci finansowej)*.

Pierwsze dwa typy upadtosci tj. upadtos¢ sensu stricto i bankructwo/niewypta-
calno$¢ zostaly juz omoéwione w niniejszej pracy. Kryterium rozréznienia okresla
sfera prawna badz ekonomiczna rozpatrywania upadto$ci. Warto tez dla uogélnienia
zastanowi¢ si¢ nad poréwnaniem tych dwoch ujeé. Podstawowe réznice pomiedzy
pojeciami upadlosci w rozumieniu prawnym (sensu stricto) a bankructwem w ujeciu
ekonomicznym przedstawiono w tabeli 5.

Uznanie podmiotu za niewyplacalny, wedlug przepiséw prawa, ma tez pewne
ograniczenia. Sad moze oddali¢ wniosek o ogloszenie upadlosci, jezeli opdznienie
w wykonaniu zobowigzan nie przekracza trzech miesiecy, a suma niewykonanych
zobowigzan nie przekracza 10% wartoéci bilansowej przedsi¢biorstwa diuznika®.
Ten zapis ma na wzgledzie ochrone dtuznikéw przed wrogim postepowaniem wie-
rzycieli. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze opdznienie w wykonaniu zobowigzan powinno

22 M. Hamrol, J. Chodakowski, Prognozowanie zagrozenia..., op.cit., s. 18-19.
2 Prawo upadlosciowe i naprawcze, art. 12 ust. 1.
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mie¢ charakter trwaly. Jest to wazny zapis, poniewaz np. krétkotrwale zaprzestanie
splaty zobowigzan nie jest podstawa do zlozenia wniosku o ogloszenie upadlosci,
co mogloby by¢ celowo wykorzystane przez wierzycieli. Ponadto przestanka do
uznania niewyplacalnosci dtuznika jest niewykonywanie przez niego przewazaja-
cej czesci $wiadczen pienigznych. Przepisu tego nie stosuje sie, jezeli niewykonanie
zobowigzan ma charakter trwaly albo gdy oddalenie wniosku moze spowodowac
pokrzywdzenie wierzycieli, w takim przypadku sad upadlosciowy ocenia, czy wska-
zane jest ogloszenie upadtosci.

Tabela 5. Upadlo$¢ sensu stricto a bankructwo — wazniejsze réznice

Kryterium Upadtosc¢ Bankructwo

Charakter prawno-ekonomiczny (uzywa ekonomiczny
pojecia niewyptacalnosc)

Ugoda dtuznika z wierzycielami mozliwa niemozliwa

Definicja w prawie polskim istnieje brak

Wielkos¢ majatku diuznika pokrywa koszty postepowania nie wystarcza nawet na pokrycie
upadtosciowego oraz kosztow postepowania
ewentualnie cze$¢ zobowigzan upadtosciowego
wierzycieli

Zrédlo: E. Grzegorzewska, Zjawisko upadtosci przedsigbiorstw w Polsce na tle innych krajéw europejskich, Zeszyty
Naukowe SGGW Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej 2008, nr 68, s. 53.

Kolejnym przypadkiem, kiedy sad nie moze postanowic¢ o upadtosci przedsie-
biorstwa pomimo jego niewyplacalnosci, jest sytuacja, gdy majatek niewyptacalnego
dluznika nie wystarcza na zaspokojenie kosztéw postepowania upadlosciowego®.
Gléwnym celem postepowania upadlosciowego jest bowiem zaspokojenie wierzycieli
dluznika, a skoro przedsigbiorstwo nie posiada majgtku nawet na pokrycie kosztow
postepowania, to przeprowadzenie postepowania upadlosciowego jest nieuzasad-
nione, gdyz jego gtéwny cel nie zostanie osiggniety.

7. Podsumowanie
Z uwagi na gltéwnie sprawozdawczy oraz przyczynkowy charakter artykutu

wnioski wynikajace z przeprowadzonego przegladu literatury odnoszg si¢ do kwestii
definicyjno-pojeciowych:

24 Prawo upadtosciowe i naprawcze, art. 13 ust. 1.
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» zlozonos¢ problematyki dotyczacej upadiosci przedsigbiorstw i zwigzany z nig
brak kompleksowej teorii omawianego zjawiska sprawia, ze pojecie upadtosci
wystepuje w wielu dziedzinach nauki, gtéwnie ekonomii i prawa, ktdre przyjmuja
jednak odmienne, czgsto nie do korica zbiezne jego interpretacje oraz rozumienie;

+ upadlos¢ nie jest terminem oczywistym i prostym do jednoznacznego zdefinio-
wania; jest pojeciem wieloznacznym, formutowanym przy tym w jezykach wielu
dyscyplin naukowych; upadlos¢ stanowi jedynie podzbior sytuacji, w efekcie
ktérych przedsigbiorstwo znika z rynku,

+ niedostatek wiedzy z zakresu teorii bankructwa/upadlosci determinuje ryzyko
wystapienia bankructwa/upadtoéci, co wskazuje na wage, znaczenie badan teo-
retycznych i empirycznych dotyczacych przyczyn oraz zdarzen powodujacych
zagrozenia w dzialalno$ci gospodarczej, ktorych ekstremalnym przypadkiem
sg upadlosci przedsigbiorstw; w praktyce wystepuje tu swego rodzaju kwadratura
kota: bankructwa/upadlosci sg nadal niedostatecznie zdiagnozowane, co z kolei
stanowi dodatkowy czynnik zagrozenia bankructwem/upadloscig®.
Problematyka identyfikacji, charakterystyki przyczyn bankructwa/upadtosci jest

ciaggle aktualna. Znajdzie to swoje odzwierciedlenie w kolejnych dwdch artykutach

Przyczyny upadtosci polskich przedsiebiorstw — aspekt teoretyczny oraz Przyczyny

upadtosci polskich przedsigbiorstw — ujecie empiryczne.
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Deliberations on the Idea of Corporate Bankruptcy
or Bankruptcy Has Many Names

Summary

The article is devoted to the analysis based on deep and complex literature studies
of the ways of understanding and defining such ideas in the area of stopping eco-
nomic activity as bankruptcy or insolvency. The content of the article indicates that
different definitions of these ideas depending on whether we consider the idea of
bankruptcy from the legal or economic perspective. The article is an introduction
to further deliberations on the problems of reasons for the bankruptcy of Polish
companies.

Keywords: bankruptcy, insolvency, financial crisis, causes of bankruptcy, symptoms
of bankruptcy
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Obligacje zamienne na akcje jako zrédto
kapitatu dla polskich przedsiebiorstw

Streszczenie

Przedmiotem artykutu jest wykorzystanie obligacji zamiennych na akgcje jako jed-
nego ze zrddel finansowania dziatalnosci gospodarczej. W pierwszej czgsci pracy
omodwione zostaly teorie oraz wyniki zagranicznych badan empirycznych, dotycza-
cych motywéw emisji tych instrumentéw. Zalicza si¢ do nich m.in. niski koszt kapi-
talu pozyskanego przez emisje papierow zamiennych, a takze przesunieta w czasie
sprzedaz akcji z premig w relacji do ich biezacej wyceny rynkowej. Czeé¢ praktyczna
to analiza przypadku firmy MCI Management S.A., ktéra wykorzystuje obligacje
zamienne do finansowania swojej dziatalnosci. W artykule przedstawione zostaly
gltéwne korzysci i zagrozenia zwigzane z emisjg tych instrumentéw dla przedsig-
biorstw emitentéw.

Stowa kluczowe: zZrédla finansowania przedsiebiorstw, obligacje zamienne na akgje,
papiery konwertowalne

1. Wprowadzenie

Celem artykutu jest analiza wykorzystania obligacji zamiennych na akcje jako
zrédla finansowania przedsiebiorstwa.

Budowa i realizacja strategii finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw stano-
wig jedne z najwazniejszych zadan stojacych przed zarzadzajacymi podmiotami
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gospodarczymi. Rozwoj rynku kapitalowego stwarza wiele mozliwosci rozwigzan
w tym zakresie. Jednym z nich jest finansowanie przez emisje obligacji zamiennych
na akcje, ktore stanowig szczegolny rodzaj obligacji. Nabywajacy je inwestor otrzymuje
prawo do ich zamiany na akcje przedsigbiorstwa, jednak nie jest do tego zobligowany.
Alternatywa jest splata zadtuzenia zaciggnietego przez emitenta. Konstrukcja tego
instrumentu, faczaca cechy kapitatu dluznego oraz wlasnego, sprawia, ze obligacje
zamienne na akcje stanowig przyklad finansowania hybrydowego.

Na podstawie przeprowadzonej analizy przypadku w drugiej czesci artykutu
zaprezentowane zostaly przyklady realnych korzysci i zagrozen zwigzanych z zasto-
sowaniem w praktyce opisywanego instrumentu. Wskazane w tej pracy wady i zalety
obligacji zamiennych na akcje zwigzane s3 z opisywang, konkretng sytuacja bizne-
sows, dlatego nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze maja one charakter ogélny
i s3 adekwatne w kazdym innym przypadku.

2. Obligacje zamienne na akcje a koszt
kapitatu przedsiebiorstwa

Zgodnie z definicjg obligacji z ustawy o obligacjach §wiadczenie dokonywane
przez emitenta na rzecz obligatariusza moze przyjmowac charakter zaréwno pie-
niezny, jak i niepieniezny'. Jezeli inwestor wraz z nabyciem obligacji posiadl prawo
do ich zamiany na akcje spétki, to taki walor nazywa si¢ obligacja zamienna.

S. Buczek w swojej pracy analizuje definicje obligacji zamiennej, prezentowane
w literaturze krajowej i zagranicznej’. W opinii G.A. Philipsa, jest to papier warto-
$ciowy dajacy prawo, ale niezobowigzujacy do zamiany na akcje spotki emitenta. Inne
okreslenie znalazlo si¢ w pracy pod redakcja W. Januszkiewicza, gdzie instrumenty
te sg okreslane posrednio jako obligacje pozyczek zamiennych. Charakterystyczng
cechg takiej pozyczki jest prawo wierzyciela do zamiany posiadanych obligacji na akcje
spolki przy zalozeniu, ze warunki pozyczki szczegdtowo okreslajg przedzial czasu
mozliwej zamiany oraz sposéb przeliczania obligacji na akcje. A. Duliniec, opisujac
ten instrument z perspektywy konstrukeji struktury kapitalu w przedsiebiorstwie,
okresla obligacje zamienng jako hybrydowy papier warto$ciowy faczacy w jednym

1 Ustawa z dnia 29.06.1995t. o obligacjach, Dz.U. z 2001 r. nr 120, poz. 1300 z pdzn. zm.

2 Zob. S. Buczek, Rynek obligacji zamiennych emitowanych przez polskie przedsigbiorstwa, Instytut
Funkcjonowania Gospodarki Narodowej, Warszawa 2000, s. 5-6.



Obligacje zamienne na akgje jako Zrédto kapitatu dla polskich przedsiebiorstw 119

instrumencie cechy papieru dtuznego i udzialowego’. Na poparcie takiej definicji
dodaje, ze kapital pozyskany przez przedsiebiorstwo w wyniku emisji obligacji
zamiennych ma cechy zaréwno kapitatu wlasnego, jak i dtuznego, dlatego okreslany
jest on mianem kapitatu hybrydowego. Takie podejscie zostalo zaprezentowane
na rysunku 1.

Rysunek 1. Wybrane sposoby pozyskania kapitatow przez przedsiebiorstwa

Standardowe obligacje

Wysoka premia zamienne
konwersji / wysokie Obligacje z opcja
odsetki kupna

Niska premia
konwersji / niskie
odsetki

Obligacje z opcja
sprzedazy

Obligacje z obowigzkiem

Obligacje zamienne zamiany

zerokuponowe

Obligacje zwykte Akcje

Zrédlo: S. Buczek, Rynek obligacji zamiennych emitowanych przez polskie przedsigbiorstwa, Instytut Funkcjono-
wania Gospodarki Narodowej, Warszawa 2000, s. 19.

Jedna z najwazniejszych kwestii w ramach badan i analiz poswieconych zagad-
nieniu finansowania przedsi¢biorstwa obligacjami zamiennymi sg podstawowe
przestanki emisji tych instrumentéw. Wedtug S. Buczka gtéwnymi z nich sa*:

o niski koszt pozyskania kapitatu,
» sprzedaz akcji z premia w relacji do ich biezacej ceny rynkowe;.

Poniewaz teoretyczne badania nad motywami emisji obligacji zamiennych
na akcje rozpoczely sie w péznych latach 80. XX w., pierwsi badacze tematu zamiast
polega¢ na ich wynikach opierali si¢ na opiniach wyrazanych przez inwestorow
i grupy menedzerow®.

3 Zob. A. Duliniec, Obligacje zamienne - hybrydowy instrument finansowania, ,Rynek terminowy”

2003, nr 4, s. 6-9.

4 Zob.S. Buczek, Rynek obligacji..., op.cit., s. 19.

I. Loncarski, J. ter Horst, C. Veld, Why do companies issue convertible bonds? A review of theory
and empirical evidence w Advances in Corporate Finance and Asset Pricing, red. L.D.R. Renneboog,
Elsevier, Amsterdam 2006.

5
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Potwierdzeniem teoretycznych motywéw zaprezentowanych przez S. Buczka
sa wyniki badan przeprowadzonych przez E.F. Brighama, ]J.R. Hoffmeistera
i R.W. Melichera®. Obligacjami zamiennymi postuzyto sie 68% dyrektoréw finan-
sowych ankietowanych przez E.F. Brighama, poniewaz uwazali oni, ze akcje ich
spolek wejda w trend wzrostowy, co pozwoliloby im na uzyskanie premii z tytulu
przyszlej konwersji. Z kolei 27% ankietowanych odpowiedzialo, ze gdyby nie wyz-
sze oprocentowanie, to zamiast obligacji zamiennych wybraliby klasyczne. Przy
analizach J.R. Hoffmeistera okazalo sie¢, ze w przypadku 34% badanych spotek
emisja obligacji zamiennych byla sposobem na przesunigcie czasowe sprzedazy akcji
i unikniecie efektu rozwodnienia zyskéw. Minimalizacja kosztéw obstugi dlugu
stanowita przestanke w 30% przedsigbiorstw. Redukcja kosztéw odsetkowych przez
emisje obligacji zamiennych uznana zostala za gléwny powod emisji w badaniach
przeprowadzonych przez J.R. Hoffmeistera i R.W. Melichera.

Do wspolczesnych prac z tego zakresu zaliczy¢ nalezy badania przeprowadzone
przez J.R. Grahama i C.R. Harveya’ oraz F. Bancela i U.R. Mittoo®. ].R. Graham
i C.R. Harvey na podstawie ankiety przeprowadzonej wéréd menedzeréw okres-
lili, Ze przesuniecie czasowe momentu emisji akcji (58,11% badanych) oraz obawa
przed niedoszacowaniem biezgcej wartosci przedsiebiorstwa (50,68%) to najczesciej
wymieniane powody decyzji o emisji obligacji zamiennych. Zgodnie z obserwa-
cjami F. Bancela i U.R. Mittoo najwazniejsze motywy to niekosztowne przesunigcie
momentu emisji akcji (57,14% badanych) oraz mozliwos¢ wezwania posiadaczy do
konwersji wyemitowanych papieréw w czasie preferowanym przez menedzeréw
(54,76%). Dwa pozostale motywy, ktére uzyskaly ponad 50-procentowe poparcie,
to sprzedaz akcji z premig oraz unikniecie rozwodnienia kapitatu wlasnego. Jak
wida¢ z przytoczonych przykiadéw, wyniki badan przeprowadzonych w réznych
dekadach sg zblizone.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze do powyzszych informacji trzeba odnosi¢ si¢
z pewna rezerwg. Po pierwsze nie w pelni stuszne jest postrzeganie emisji obligacji
zamiennych jako emisji akcji odlozonej w czasie — nie ma pewnosci co do pelnej
konwersji waloréw, istnieje réwniez konieczno$¢ poréwnywania ceny konwersji do
ceny rynkowej akcji z dnia wymiany, a nie dnia emisji obligacji zamiennych. Ponadto
oprocentowanie tych instrumentéw nizsze od oprocentowania obligacji klasycznych
czy kredytu nie stanowi jednocze$nie o niskim koszcie kapitalu pozyskiwanego

6 Zob. S. Buczek, Rynek obligacji..., op.cit., s. 19-20.

7 ].R. Graham, C.R. Harvey, The theory and practice of corporate finance: evidence from the field,
»Journal of Financial Economics” 2001, nr 60, s. 187-243.

8 F.Bancel, U.R. Mittoo, The Determinants of Capital Structure Choice: A Survey of European Firms,
»European Financial Management” 2004, nr 10(2), s. 339-37.
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ta droga — poza kosztem zwyklego dtugu przy tego rodzaju papierach wartosciowych,
przedsiebiorstwo ponosi dodatkowe koszty za prawo do konwersji. Watpliwosci w tej
kwestii wyrazili I. Loncarski, J. ter Horst i C. Veld, ktérzy w wynikach przepro-
wadzonej analizy materialéw teoretycznych i badan empirycznych poswieconych
obligacjom zamiennym stwierdzili, Ze uznawanie obligacji zamiennych na akcje
za zrodlo kapitalu tanszego od tradycyjnego finansowania dluznego jest watpliwe
z uwagi na wbudowang w te instrumenty kosztowna opcj¢ konwersji’.

Podobng opinie odnalez¢ mozna u A. Duliniec’. Zauwaza ona, Ze trudno jest
oceni¢ konkurencyjnos¢ cenowg obligacji zamiennych w stosunku do innych zrodet
finansowania w momencie podejmowania decyzji o ich emisji. Rzeczywisty poziom
kosztu kapitatu pozyskanego ta drogg oraz to, czy emisja moze by¢ traktowana jako
przesunieta w czasie emisja akcji, mozna poznac dopiero w okresie nastepujacym
po emisji. Stusznos¢ tych argumentoéw zaleze¢ bedzie od wynikéw dziatalnosci spotki
oraz od przysztych poziomdéw notowan jej akeji. Jezeli bedg one niezadowalajace dla
inwestorow, to mozliwy jest scenariusz, w ktérym nie dojdzie do wymiany, co prze-
kladaloby sie na niestusznos¢ tezy o opdéznionej emisji akcji. W przeciwnej sytuaciji,
to znaczy osiggniecia przez przedsigbiorstwo doskonatych wynikéw, wysoka cena za
akcje sprowokuje obligatariuszy do konwersji. W takim wypadku, zdaniem A. Duli-
niec, zaciagnigcie dtugu przez spotke byloby korzystniejsze, poniewaz koszty jego
obslugi nie stanowilyby nadmiernego obcigzenia, a jednoczesnie nie doszloby do
efektu rozwodnienia kapitatu wlasnego. Inwestorzy pozyskujacy obligacje zamienne
akceptuja fakt ich oprocentowania nizszego niz przy obligacjach zwyktych, ale jed-
noczesnie oczekujg premii za ryzyko zwigzane z konwersja. W efekcie oczekiwana
przez nich stopa zwrotu nie jest nizsza niz dla zwyklych obligacji.

A. Duliniec wyjasnia powody nizszych kosztéw kapitalu pozyskanego droga
emisji obligacji zamiennych, nawigzujac do najnowszych nurtéw w teorii struktury
kapitatu, czyli teorii agencji i asymetrii informacji'’.

W teorii agencji analizowane sg rozbieznosci w interesach wierzycieli i wlasci-
cieli oraz ich wplyw na decyzje podejmowane w przedsigbiorstwie. Kiedy spotka
jest rentowna i bez probleméw obstuguje swoje zadtuzenie, cele tych dwdch grup
sa podobne. W takiej sytuacji zarzad podejmuje decyzje majace przyczynic sie do
wzrostu wartosci firmy, co jest zgodne z wolg finansujacych i udzialowcéw. Problem
pojawia sie wowczas, kiedy spotka nie jest w stanie plynnie pokrywa¢ swoich zobo-

9 Zob. 1. Loncarski, J. ter Horst, C. Veld, Why do companies..., op.cit., s. 24.

10 A. Duliniec, Obligacje zamienne - hybrydowy instrument finansowania, ,Rynek terminowy” 2003,
nr 4.

11 70b. ibidem, s. 8.
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wiazan, a zarzad, podejmujac decyzje w interesie jednej grupy, narusza dobro drugiej.
Wzrost wartosci przedsiebiorstwa, na ktérym zalezy udzialowcom, odbywac si¢ moze
kosztem utraty ptynnosci finansowej, co stoi w sprzecznosci z celami finansujacych.
Pod wptywem tych trudnosci moze dojs¢ do podejmowania nieoptymalnych decy-
zji, niedoinwestowania spoiKki i finalnie spadku jej wartosci. Obligacje zamienne
pomagaja w rozwigzaniu tego problemu. Ich emisja eliminuje konflikt intereséw,
poniewaz posiadacze tych waloréw s3 jednocze$nie finansujacymi i potencjalnymi
udzialowcami. Po pierwsze zalezy im nie tylko na regularnym spfacaniu zobowigzan,
lecz takze, podobnie do posiadaczy akcji, sg oni zainteresowani wzrostem warto$ci
przedsigbiorstwa. Po drugie, opcja konwersji jest ich zabezpieczeniem przed zbyt
agresywna polityka inwestycyjng zarzadu spoiki. Dlug zamienny wplywa na obni-
zenie ryzyka niewyplacalnosci - oprocentowanie obligacji zamiennych jest nizsze,
a dlug zamiast wykupu moze zosta¢ zamieniony na kapital wlasny. Eliminuje on
réwniez konflikt intereséw, zmniejszajac koszty trudnosci finansowych (np. ban-
kructwa) i koszty agencyjne.

Informacja zarzadu o podjeciu decyzji o emisji obligacji jest ztym sygnalem dla
inwestorow. Moze by¢ ona jednoznaczna z twierdzeniem o niedowartosciowaniu
biezacym akcji oraz o braku pewnosci co do mozliwosci pelnego pokrycia zobo-
wigzan w przysztosci. Emisja obligacji zamiennych, przenoszac w czasie moment
ich konwersji na akcje, zmniejsza negatywny wplyw efektu rozwodnienia kapitatu
wlasnego. Przy pozytywnym wyniku projektu finansowanego z emisji i jego wply-
wie na wzrost wartosci spotki efekt rozwodnienia jest jeszcze mocniej niwelowany;,
a potencjalne spadki cen akcji sg stabsze. Stad mozna wysnuwac¢ wnioski o malejacych
kosztach informacyjnych pozyskania kapitatu ta droga.

Wplywem emisji obligacji zamiennych na poziom kosztéw agencyjnych i infor-
macyjnych A. Duliniec potwierdza ich konkurencyjno$¢ w stosunku do innych
zrodet finansowania.

S. Antkiewicz prezentuje dwa poglady na stusznos¢ pozyskiwania kapitatu
z wykorzystaniem obligacji zamiennych'?. Ciekawe jest, ze s3 one oparte na tym
samym argumencie, jednak rdznig si¢ jego interpretacja.

Wedlug zalozen pierwszego z nich przedsigbiorstwo decyduje si¢ na emisje obli-
gacji zamiennych w momencie, kiedy jego akcje s3 niedowarto$ciowane i pozyskanie
kapitalu przez sprzedaz udzialow jest nieefektywne. Niejako przesunieta w czasie
emisja ,nowych” akcji, powstatych w wyniku konwersji, pozwala spolce na sprzedaz
waloréw po wyzszej cenie. Twierdzenie to zgodne jest z przytaczanymi wczesdniej

12°S. Antkiewicz, Polski rynek obligacji i innych papieréw wartosciowych, wyd. 3, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2011, s. 83.
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wynikami badan Hoffmeistera. Nie jest istotne, czy przedsi¢biorstwo znajduje si¢
w zlej czy zadowalajacej sytuacji finansowej; ten rodzaj zrédla finansowania jest
korzystny ze wzgledu na nizszy koszt pozyskania kapitatu.

Odmienna interpretacja stanowi, ze emitent obligacji zamiennych niezaleznie od
sytuacji ponosi dodatkowe koszty pozyskania kapitalu. Przy zatozeniu, ze poziom cen
akcji spadnie, przez co inwestorzy nie beda zainteresowani konwersja obligacji, spotka
ponosi koszty obstugi zaciaggnietego dlugu, a takze koszty utraconych mozliwosci
zwigzane z tym, ze w przeszlo$ci nie wykorzystala ona wyzszych cen akcji w celu
pozyskania kapitalu. Przy przeciwnym zalozeniu, to znaczy wzroscie cen udzialow,
przedsiebiorstwo réwniez traci, poniewaz zysk z akcji powstatych w wyniku konwersji
obligacji jest mniejszy od mozliwego do uzyskania w wyniku nowej emisji.

Rysunek 2. Koszty akcji, obligacji i obligacji zamiennych jako zrédel kapitalu a tempo
wzrostu cen akcji

koszt akdji koszt obligacji

zamiennych

Koszt kapitatu

koszt klasycznych obligacji

A B Roczny wzrost cen akcji

Zrédlo: S. Antkiewicz, Polski rynek obligacji i innych papieréw wartosciowych, wyd. 3, Wydawnictwo Uniwersy-
tetu Gdanskiego, Gdansk 2011, s. 84.

Istnieje przekonanie, Ze obie powyzsze interpretacje s stuszne i komplementarne.
Pierwsza z nich funkcjonuje w krétkim horyzoncie czasowym, kiedy przedsiebiorstwo,

13 Zob. S. Buczek, Rynek obligacji..., op.cit., s. 20.
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zmuszone do pozyskania funduszy i braku innych opcji, nie ponosi kosztow alterna-
tywnych kapitalu pozyskanego dzieki emisji obligacji zamiennych. Z kolei spdtka,
ktéra moze oczekiwa¢ na lepsze warunki finansowania, ponosi taki koszt, a wiec
bardziej stuszna wydaje si¢ w tym wypadku druga z kolei interpretacja.

Wiekszos$¢ zaprezentowanych tutaj badan i teorii na temat roli obligacji zamiennych
w strukturze kapitatu przedsigbiorstwa opartych jest na ich poréwnaniu z akcjami
i obligacjami klasycznymi, a takze na analizie kosztow zwigzanych z tymi Zréodtami
kapitatu. Dobrym podsumowaniem tych rozwazan jest rysunek 2. W sposob pogla-
dowy przedstawia on koszt kapitalu w zaleznosci od zrédla jego pozyskania oraz
rocznego poziomu cen akgji. Jak widaé, granicami wyznaczajacymi najbardziej
efektywny rodzaj finansowania sg punkty A i B. W ich obrebie miesci si¢ poziom
cen akgji, przy ktorym obligacje zamienne sg najtanszym zrédtem kapitalu. Powyzej
punktu B, a wigc w przypadku rosnacych cen akeji dochodzi do transferu wartosci
od akcjonariuszy do obligatariuszy. W takiej sytuacji konwersja obligacji pozwala ich
posiadaczom naby¢ akcje spdtki po zanizonych warto$ciach. Ponizej punktu A akcje
generuja na tyle niskie stopy zwrotu, ze stajg sie¢ one tanszym zrédlem kapitatu niz
obligacje klasyczne czy zamienne.

3. Emisja obligacji korporacyjnych przez Grupe
Kapitatowa MCl Management S.A. - analiza przypadku

Wykorzystywanie przez przedsigbiorstwo dzialajace na rynku polskim obligacji
zamiennych na akcje jako Zrodta kapitatu przeanalizowa¢ mozna na przykladzie
MCI Management S.A. Jest to jedna z najdiuzej i najaktywniej dziatajacych grup
private equity w Europie Centralnej i Wschodniej'. Grupa posiada zdywersyfikowany
portfel funduszy private equity inwestujacych w obszarze ekspansji, wykupdw oraz
venture capital w sektorach: nowoczesnych technologii, biotechnologii, ochrony
zdrowia, infrastruktury i nieruchomosci.

Od 1999 do konca 2011 r. Spétka w ramach polityki finansowania swojej dzia-
talnosci zostata dokapitalizowana przez udzialowcéw, wprowadzita swoje akcje
na gielde, korzystala z kredytéow i pozyczek bankowych oraz emitowatla obligacje
zwykle i zamienne. Kazde z tych dziatan prowadzio do zmian w strukturze kapitalu
przedsigbiorstwa, co zaprezentowane zostalo na rysunku 3.

14 Zob. Grupa Kapitalowa MCI Management S.A., Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres
od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku, www.mci.pl, czerwiec 2012r., s. 6.
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Rysunek 3. Struktura pasywéw MCI Management S.A w latach 1999-2011

700
= Pasywa razem
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400 Kredyty bankowe i pozyczki

300 " Obligacje
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych MCI Management S.A.,
www.mci.pl, grudzien 2012r.

Jak wida¢, w calej historii dziatalno$ci Spotki najwieksza czes¢ pasywow stanowit
kapital wlasny, pozyskany w wyniku sprzedazy akcji wlasnych oraz zatrzymania
zyskow. Jego poziom urést z okoto 23,5 mIn PLN w 1999r. do 526 mln PLN na koniec
2011 r.1idalej po tym okresie znajdowat sie w tendencji wzrostowej. Najmniej widoczna
cze$¢ wykresu stanowig kredyty i pozyczki, z ktérych MCI Management S.A. korzystala
gléwnie wlatach 2000-2004 oraz 2007-2009. Najwyzsza warto$¢ na koncie kredytow
i pozyczek zanotowano na koniec 2003 r. i wyniosta ona okoto 15,9 mln PLN. Anali-
zujac krzywa, mozna stwierdzi¢, ze Spétka nie korzysta dalej z tego zrodta kapitatu.
Przeciwng tendencjg charakteryzuja si¢ obligacje, ktére od 2004r., czyli od emisji
serii A, stanowig coraz wyzszy odsetek pasywow MCI Management S.A. Ich taczna
warto$¢ urosta z ponizej 10 mIn PLN w 2004 r. do ponad 85 mln PLN na koniec roku
2011. Takie zmiany w kapitatach MCI Management S.A. §wiadczy¢ mogg o rosnacej
roli obligacji jako zrédla kapitatu dla Spétki.

Powodem, dla ktérego MCI Management S.A. mogla zacza¢ aktywniej wyko-
rzystywac obligacje niz kredyty bankowe przy pozyskiwaniu $rodkéw, mogty by¢
réznice w koszcie kapitalu. W tabeli 1 zestawione zostaly informacje na temat
oprocentowania kredytéw i papieréw dluznych, jakie w swoich zobowigzaniach
posiadata spotka.

Niemozliwe jest przeprowadzenie doktadnego poréwnania kosztu kredytu i emisji
obligacji wykorzystanych przez MCI Management S.A. Powodem tego jest brak dostepu
do pelnej informacji. Nie do okreslenia s, na przyklad, warunki, na jakich spdtka
moglaby uzyska¢ w 2007 r. kredyt na kwote 50 mln PLN, ktdra osiggneta w wyniku
sprzedazy obligacji. Niedostepna jest rdwniez informacja na temat wysokos$ci prowizji
bankowych, jakie moglyby zosta¢ zaproponowane przedsigbiorstwu w tej sytuacji.
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Tabela 1. Oprocentowanie kredytéw i obligacji MCI Management S.A.

Zrédto kapitatu Rok Oprocentowanie Pozyskany kapitat (tys. PLN)
Kredyt 2007 WIBOR 6M+5% 1508
Obligacje zwykte 2007 WIBOR 6M+2,5% 50000
Kredyt 2009 WIBOR 6M+5,4% 2335
Obligacje zamienne 2009 WIBOR 6M-+4,0% 50 000
Obligacje zwykte 2010 WIBOR 6M+4,75% 27 500

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych MCI Management S.A.,
www.mci.pl, grudzien 2012r.

Rysunek 4. Procentowy udzial obligacji MCI Management S.A. serii A zamienionych
i niezamienionych w latach 2004-2009
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Zrédlo: jak pod rys. 3.

Wiele analiz i teorii dotyczacych obligacji zamiennych opiera si¢ na zatozeniu,
ze na koniec okresu zapadalnos$ci papiery te s3 wymieniane przez obligatariuszy
na udzialy w przedsiebiorstwie. Analiza sprawozdan finansowych MCI Manage-
ment S.A. pozwolila na zbadanie rzeczywistego zachowania inwestoréw w przypadku
inwestycji w obligacje zamienne tej spotki. Na rysunkach 4 i 5 zaprezentowano
odsetek obligacji serii A i B zamienionych na akcje w okresie konwersji.

W przypadku obligacji serii A pierwsi obligatariusze zdecydowali si¢ na wymianeg
w 3. roku inwestycji. Najwiecej papieréw skonwertowanych zostalo rok pdzniej.
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W sumie wymienionych na akcje zostato 1506 z 1670 obligacji serii A, co jest row-
noznaczne z zamiang 90% dlugu na udzialy w spolce.

Rysunek 5. Procentowy udzial obligacji MCI Management S.A. serii B zamienionych
i niezamienionych w latach 2009-2012
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Zrédto: jak pod rys. 3.

W przypadku serii B w roku 2010 wymienionych zostalo 875 obligacji, a rok
pdzniej kolejne 1875 sztuk. Do konca okresu obligatariusze skonwertowali w sumie
55% dlugu na kapital udzialowy. Zaktadajac, ze w czasie emisji obligacji zamiennych
celem MCI Management S.A. bylo przesuniecie w czasie momentu pozyskania
kapitatu wiascicielskiego, mozna stwierdzi¢, ze dazenia te zostaly zrealizowane
w znaczgcej czesci. Okoto 27,5mln PLN z ponad 60 mln PLN diugu zostalo zamie-
nionych na kapital wlasny.

Podobng skutecznos¢ osiagneta MCI Management S.A. w zakresie faktycznego
pozyskania planowanej sumy pieniedzy. W tabeli 2 zaprezentowano wartosci, jakie
w wyniku emisji obligacji planowal pozyska¢ Zarzad Spétki i jakie rzeczywiscie
udalo si¢ pozyskac.

Jak wida¢, najstabszy wynik, czyli najnizszy odsetek uzyskanej do planowanej
warto$ci kapitalu, MCI Management S.A. zanotowala w czasie emisji obligacji
zamiennych serii A w 2004 r.; wyni6st on 33,4%. Z planowanych 30 mln PLN udalo si¢
zebrac tylko 10 mln PLN. Co interesujace, az 100-procentowa skutecznos¢, najwyzsza
w historii przedsigbiorstwa, uzyskano w czasie emisji obligacji zamiennych serii B
w roku 2009. Dzieki tak wysokiemu wynikowi spolce udalo sie sptaci¢ 50 mIn PLN
dlugu zaciagnigtego we wczesniejszej emisji obligacji z roku 2007.
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Tabela 2. Planowane i faktycznie pozyskane kapitaly w wyniku emisji obligacji MCI
Management S.A. w latach 2004-2011

Emisja | Planowana warto$¢ (tys. PLN) Uzyskana wartos¢ (tys. PLN) Odsetek uzz;l;::tr::;jc/ip lanowanej
2004 30000 10020 33%

2007 brak danych 50000 brak danych

2009 50 000 50 000 100%

2010 50 000 27500 55%

20M 75000 35350 47%

Zrédlo: jak pod tab. 1.

Sredni odsetek dla czterech emisji wyni6st 58,9%. Na tej podstawie nie powinno
si¢ wyciagac generalnych wnioskow, ktdre bytyby aplikowalne do kazdego przypadku.
Mozna jedynie stwierdzi¢, ze wykorzystanie obligacji jako zrodta finansowania wigze
sie z ryzykiem nieosiagniecia planowanej wczesniej wartosci kapitatu.

Innym rodzajem ryzyka, ktére wplywa na konkurencyjno$¢ zrédta finansowania,
jest ryzyko stopy procentowej. Wystepuje ono jedynie przy narzedziach objetych
oprocentowaniem zmiennym, uzaleznionym od pewnej stawki, na przykltad WIBOR.
W przypadku akgji ryzyko takie nie wystepuje, co czyni je atrakcyjniejszymi od
obligacji czy kredytu.

W ramach analizy przypadku MCI Management S.A. zbadano, w jaki sposob
ksztattowaly sie ceny akcji spoiki oraz jej zysk netto w czasie mozliwej konwersji
papieréw diuznych serii A oraz B. Wyniki tego badania zaprezentowane zostaly
na rysunku 6.

We wrze$niu 2004 roku, kiedy ceny akeji przedsi¢biorstwa wynosity 3,09 PLN,
Zarzagd MCI Management S. A. przeprowadzil emisje obligacji zamiennych serii A.
W kolejnych trzech latach doszto do sprzedazy akcji i udziatéw wielu spétek port-
telowych, co przelozylo si¢ na silny wzrost zysku netto. Dzigki znaczacej poprawie
wynikéw dziatalnosci, ceny akeji wzrosly, osiagajac 10 lipca 2007 roku najwyzsza
warto$¢ w historii réwna 37,99 PLN. Najwigksza liczba obligacji serii A zostata
wymieniona w roku 2008, kiedy $redni kurs akcji wyniést 9,37 PLN, czyli byt
ponad trzykrotnie wyzszy niz w dniu emisji papieréw dtuznych - 17 wrzeénia
2004 roku.

Do emisji obligacji serii B doszlo 11 wrzesnia 2009r., kiedy cena rynkowa jed-
nej akcji MCI Management S.A. wynosita 5,22 PLN. Podobnie jak wczesniej lata
2010-2011 to czas rekordéw Spétki pod wzgledem wartosci wyjsé z inwestycji. Zysk
netto z poziomu okolo 21 mln PLN na 31 grudnia 2008 r. urést do poziomu ponad
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156 mIn PLN na koniec roku 2010. Wraz z poprawg wynikéw urosly takze ceny
udzialéw w przedsiebiorstwie. Kiedy doszlo do zamiany najwigkszej liczby obligacji,
czyli od grudnia 2010r. do kwietnia 2011 r., $redni kurs akcji spotki ksztattowal sie
na poziomie 8,46 PLN, czyli znaczaco wyzej od kursu z dnia emisji.

Rysunek 6. Kurs akcji oraz zysk netto MCI Management S.A. w okresie emisji
oraz mozliwej konwersji obligacji zamiennych serii A i B
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych MCI Management S.A.,
www.mci.pl (grudzien 2012r.) oraz archiwum notowan akcji MCI Management S.A., www.gpwinfostrefa.pl, gru-
dzien 2012r.

Zaprezentowane liczby sa dowodem na pelne powodzenie Zarzagdu MCI Mana-
gement S.A. w wykorzystaniu obligacji zamiennych do przesuniecia czasowego
momentu emisji akcji. Kiedy papiery serii A i B byly konwertowane, cena akgji
znaczgco przekraczata ceny z dnia emisji obligacji. Takie warunki pozwolity spétce
na sprzedaz udzialéw z wigkszym zyskiem. Opisany przypadek potwierdza tezy
o mozliwosciach, jakie daja obligacje konwertowane zarzagdom spétek.
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Analiza danych finansowych MCI Management S.A. uwidacznia zaréwno
wady, jak i zalety obligacji zamiennych jako zrdédla kapitatu. Czesciowe potwier-
dzenie znalazla teza o nizszym koszcie kapitalu pozyskanego w wyniku emisji
papieréw dluznych w poréwnaniu do kredytu bankowego. Przypadek opisywanej
spolki pokazuje rowniez, Ze obligacje konwertowane stusznie klasyfikowane sg jako
kapital hybrydowy taczacy cechy $rodkéw diuznych i wlasnych. Dlug zaciagniety
przez spotke w czasie jednej z emisji zostal zamieniony na kapital wlasny w prawie
90%. Jednym z wazniejszych aspektéw potwierdzonych w czasie tego badania byta
stuszno$¢ teorii o przesunieciu czasowym momentu sprzedazy akcji i rozwodnie-
nia zysku. W przypadku MCI Management S.A. dzialanie to zostalo zrealizowane
bardzo dobrze. Do najwiekszych wad zaliczy¢ nalezy ryzyko nieosiggniecia pelnej
planowanej wartosci kapitatu oraz ryzyko stopy procentowe;.

4. Podsumowanie

Obligacje zamienne na akcje s3 wyjatkowo elastycznym zrodiem kapitatu dla
spotki. W literaturze przedmiotu do najwazniejszych korzysci z ich wykorzystania
nalezg: przesunigcie czasowe emisji akeji, unikniecie efektu rozwodnienia zyskow
oraz wzglednie nizsze koszty kapitatu.

Analiza przypadku MCI Management S.A. jest potwierdzeniem teorii w praktyce.
Wieloaspektowe badanie wyemitowanych przez t¢ spotke obligacji zamiennych udo-
wadnia, ze wykorzystanie ich jako narzedzia do finansowania dziatalnosci przynosi
wymierne korzysci. Najwiekszg z nich jest przesunigcie w czasie zaréwno efektu
rozwodnienia zysku, jak i sprzedazy akcji. Zaréwno aspekty prawne, rynkowe, jak
i finansowe, w ramach ktorych spdtka uplasowala swoj diug, w pézniejszym okresie
zamieniony na akcje, potwierdzajg pozytywne efekty emisji papieréw hybrydowych.
Na podstawie analizy jedynie jednego przypadku nie mozna stwierdzi¢, ze weryfiko-
wane tezy s3 prawdziwe dla kazdego z przedsiebiorstw wykorzystujacych to narzedzie.
W miare upowszechniania si¢ obligacji zamiennych jako zrédta kapitatu mozliwe
bedzie przeprowadzenie kolejnych badan, ktére pozwolg na zweryfikowanie bilansu
korzysci i strat ptynacych z ich zastosowania.
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Convertible Bonds as a Source of Capital of Polish Companies

Summary

The article deals with the use of convertible bonds as a source of financing of busi-
ness activity. The first section discusses the theories and results of foreign empirical
research of the motives behind the issue of these instruments. They include a low
cost of capital acquired through the issue of convertible securities as well as time
shifted sales of premium in relation to their current market valuation. The practical
section is the case study MCI Management S.A., which applies convertible bonds
to finance its activity. The article presents major benefits and threats connected with
the issue of these instruments by the corporate issuers.

Keywords: corporate financing sources, convertible bonds, convertible securities
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Dekada w zintegrowanej przestrzeni
europejskiej — adaptacja globalnych wzorcow
konsumpcji w Polsce

Streszczenie

Korzystne uwarunkowania polityczne i gospodarcze w krajach Europy Zachod-
niej spowodowaly, Ze konsumenci stali si¢ aktywnymi i dojrzalymi uczestnikami
rynku. Postepujaca rewolucja informacyjna spowodowala, ze stali si¢ oni o wiele
bardziej wymagajacy, wyedukowani i §wiadomi swoich potrzeb. Zaczgli inicjo-
wa¢ dialog z markami i przestali by¢ pasywni w stosunku do innych uczestnikow
rynku. Te zmiany profilu konsumenta nie dokonywaly si¢ w Polsce symultanicznie
z powodu izolujgcego systemu politycznego. Przelomowa okazata si¢ transformacja
systemowa, ktéra wigzala sie z liberalizacja handlu, konsekwencjami spotecznymi
i prawnymi. Katalizatorem zmian w dziedzinie konsumpcji byta réwniez akcesja
Polski w struktury Unii Europejskiej, ktora przyblizyla polskiego konsumenta do
europejskich wzorcéw zachowan. W artykule autorka nakresla model nowej kon-
sumpcji, a nastepnie dokonuje analizy wybranych zachowan polskiego konsumenta
na przestrzeni ostatnich 10 lat i podejmuje si¢ oceny ich zmian pod katem stopnia
adaptacji globalnych wzorcow konsumpgji.

Stowa kluczowe: wspolczesny konsument, trendy w konsumpgji, integracja europejska
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1. Wprowadzenie

Intensywna digitalizacja i rozwdj medidéw zwigzane z postepujacg rewolucja infor-
macyjng wykreowaly juz w latach 70. ubieglego wieku nowe trendy w konsumpcji
o zasiggu globalnym. Powojenne funkcjonowanie w warunkach demokracji i wolnej
gospodarki umozliwilo konsumentom z krajéw na zach6d od Polski komunikowanie
nowych potrzeb i wymagan. Z racji uwarunkowan politycznych i gospodarczych wysta-
pienie tych proceséw w Polsce byto w zasadzie niemozliwe. Dopiero po transformacji
systemowej z 1989r. Polacy mogli korzysta¢ ze zdobyczy olbrzymiego skoku cywili-
zacyjnego, ktory nastapil w XX w.; stanowilo to niebagatelne opdznienie w stosunku
do spoteczenstw innych krajéw. Nagle przebudzenie z letargu zmobilizowalo polskie
spoleczenstwo do nadgonienia straconego czasu i zainicjowalo proces dalekosieznych
zmian w sferze konsumpcji. Z kolei wlaczenie Polski w struktury Unii Europejskiej
w 2004 r. niosto za sobg dalsze konsekwencje polityczne, prawne, gospodarcze i spo-
teczne oraz stanowilo kontynuacje procesu adaptacji globalnych wzorcéw konsumpgiji.
Nie ulega watpliwosci, ze stalo sie to katalizatorem niezwykle gwaltowanego wzrostu
gospodarczego, ale réwniez zainicjowalo proces dynamicznych przemian polskiego
konsumenta i dostosowywania jego zachowan do wzorcéw zachodnich. Zmiany
te niekiedy postepowaly bardziej dynamicznie w poréwnaniu z innymi zachodnimi
krajami z uwagi na fakt, ze Polska pozostawata przez diugie lata w izolacji gospodarczej
i informacyjnej, spowodowanej przez poprzedni ustréj polityczny.

Niniejsza artykul ma na celu analiz¢ wybranych zachowan polskiego konsumenta
na przestrzeni ostatnich 10 lat i ocene ich zmian w kontekscie adaptacji globalnych
wzorcow konsumpcji. Autorka nakresla model nowej konsumpcji wystepujacej
na $wiecie w krajach wysoko rozwinietych gospodarczo i konfrontuje go z obrazem
wspolczesnego polskiego konsumenta.

2. Nowe oblicze konsumenta

W II pot. XX w. nastgpila rewolucja w strukturze zatrudnienia. Juz w latach 70.
wiecej ludzi znalazto zatrudnienie w branzy informacyjnej niz towarowej, co sta-
nowilo poczatek ,trzeciej fali” ery postmodernistycznej'. Naturalng konsekwencja
tej zmiany byl spory wzrost sily nabywczej spoleczenstwa, a tym samym znaczace

1 G. Antonides, W.F. van Raaij, Zachowanie konsumenta. Podrecznik akademicki, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 74.
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podniesienie stopy zyciowej samych konsumentéw. Naturalnie towarzyszyly temu
wyjatkowo dynamiczne przemiany spoteczno-kulturowe. Postmodernizm akcentowat
wartosci takie, jak indywidualizm, niezalezno$¢, brak dominujacej mody i ideologii,
emancypacja oraz tolerancja dla odmiennosci. Kultura zaczela ulega¢ rozdrobnieniu.

Postmodernizm zajal rézne dziedziny Zycia, w tym réwniez wywart niebagatelny
wplyw na marketing. Badacze tej tematyki przypisuja rézny wptyw powyzszych prze-
mian spolecznych na ksztaltowanie si¢ nowych trendéw w tym obszarze, aczkolwiek
niektorzy jednoznacznie okreslajg er¢ postmodernizmu jako er¢ marketingu?, bowiem
tak rewolucyjne przemiany spoteczne nie mogty pozosta¢ bez wptywu na wzorce
postepowania konsumentéw. Dzigki znacznej poprawie warunkéw bytowych nasta-
pilo naturalne rozszerzenie zakresu ich decyzji; zmianie ulegly réwniez motywacje
i sposoby zaspokajania coraz wiekszych potrzeb. Istota postmodernizmu bylo to, ze
konsument zaczal odgrywac rézne role — aktywisty, hedonisty, wyborcy badz ofiary
wymagajacej ochrony przed potencjalnymi nieuczciwoscig producentéw. To, co taczy
te role, to fakt, ze konsument zaczgl poszukiwaé swojej wlasnej tozsamosci. Sama
konsumpcja stawala si¢ bowiem nieodwracalnie coraz bardziej ztozona i wieloptasz-
czyznowa. W duzym stopniu skomplikowalo to prace marketerom, bowiem zostali
oni pozbawieni homogenicznego obrazu konsumenta, co wczesniej znacznie ulatwiato
dotarcie do grupy docelowej. Konieczne bylo zatem odejscie od powszechnego dzie-
lenia rynku na jednorodne grupy docelowe oraz potraktowanie swych odbiorcow
wreszcie w sposob kontekstowy i indywidualny. Przekazy marketingowe w pewnym
stopniu przestaly by¢ kierowane do konsumentéw wedlug stosowanych wczesniej
oczywistych kryteriow demograficznych segmentacji, jakimi sa m.in. wiek, pte¢ czy
narodowo$¢. Bardziej istotne stalo si¢ dotarcie do jednostki, ktéra mogta przynaleze¢
do najrézniejszych grup spolecznych i identyfikowac si¢ z najbardziej osobliwymi
przekonaniami. Nowy konsument zaczat by¢ uznawany za niepowtarzalne indywi-
duum z wieloma charakterystycznymi dla siebie potrzebami, warto$ciami i cechami.
To wymagalo nowego podejscia do klienta jako egzemplarycznej jednostki i na tym
przekonaniu wyrosta koncepcja marketingu dostosowanego do indywidualnych
potrzeb (tzw. marketing jeden-na-jeden)’. Na kanwie tej idei wyrosto wiele innych
trendéw konsumenckich takich, jak kastomeryzacja, czyli inaczej umozliwienie
personalizacji produktu wedlug koncepcji pojedynczego konsumenta.

Nowe potrzeby i wieksze zasoby rodzily koniecznos¢ powstawania coraz to
nowych ilepszych produktéw. Konsumenci zaczgli utozsamiac sie z poszczegdlnymi

2 A.F. Firat, N. Dholakia, A. Venkatesh, Marketing in a postmodern world, ,European Journal of

Marketing” 1994, vol. 29, s. 43.
3 P. Kotler, Marketing, Dom Wydawniczy REBIS, Poznan 2009, s. 52-53.
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produktami, ich markami oraz deklarowanymi warto$ciami. Sam wizerunek marki
stal sie na tyle wazny, Ze mogl on w duzej mierze decydowac o zakupie'. Mozliwos$¢
zdefiniowania si¢ poprzez nabyte dobra doprowadzila do wzmocnienia zjawiska
konsumpcji ,,na pokaz” oraz zdefiniowania tzw. ekonomii débr pozycjonalnych?,
ktdéra pozwalata dowartosciowac sie i spetnic¢ rézne potrzeby postmodernistycznych
hedonistéw. Coraz bardziej wymagajacy i zaangazowany konsument zacza! poszu-
kiwa¢ informacji na temat oferowanych produktéw i stal si¢ bardziej swiadomy
swoich wybordw, a znajomos¢ praw konsumenckich umozliwita mu jeszcze wieksza
niezaleznos$¢. Tym samym przestal on by¢ pasywnym uczestnikiem rynku, ktéry
do tej pory byl jedynie biernym odbiorca komunikatéw producentéw. Konsument
zaczal inicjowac dialog z firma i stal si¢ jego aktywnym uczestnikiem. To zaanga-
zowanie stalo si¢ esencjg koncepcji Marketingu 3.0, w ktérej konsument uzurpuje
sobie prawo do kontroli nad marka®. Jego $wiadomos¢ bowiem znacznie wzrastata,
a na znaczeniu zyskaly takze m.in. wzgledy etyczne i ekologiczne. Co wiecej za
sprawg powszechnosci Internetu i skali, z jakg reklamodawcy bombardowali swo-
ich odbiorcéw réznorodnymi komunikatami, konsumenci nauczyli si¢ je filtrowac,
a ostatecznie wiekszos¢ z nich nawet ignorowac. Nowa generacja konsumentéw zaczeta
oczekiwa¢ interakcji na zadanie szybkich odpowiedzi z wielu zrddet i informacji
o korzysciach funkcjonalnych, jakich dostarcza dany produkt badz ustuga®. Sama
marka stala si¢ bardzo wazna, poniewaz bezposrednio odpowiadata na konkretne
potrzeby poszczegdlnych odbiorcéw. To dzieki niej mozliwe bylo podkreslenie wlasnej
odrebnosci badz statusu. Paradoksalnie zaobserwowano spadek lojalnosci wobec
marki, poniewaz konsument przestat by¢ zdany na wylacznie jedno rozwigzanie.
To z kolei wymoglo na producentach nieustanne starania o wybrednego klienta.
Praktycy marketingu identyfikujg cztery gtéwne przyczyny zmian, ktore zaszty
w modelu zachowan konsumenta’. Nalezy do nich technologia, ktéra sktania czlowieka
do poszukiwania coraz wigkszej wygody, zdecydowanie poszerza jego mozliwosci,
wrecz automatyzuje jego dziatania. Gwaltowny rozwdj technologii w ostatnich
latach doprowadzit do potaczenia dwoch niezaleznych do tej pory §wiatow: online
i offline, ktdre od tej pory zaczely si¢ dopetniaé. Motywacje konsumentéw opieraja
sie w tej chwili na nieustannym poszukiwaniu nowych doswiadczen. Ta dynamika
jest charakterystyczna dla tzw. transumerséw, najbardziej wymagajacych i odpornych

4 T.Sikora, Zachowanie nabywcéw produktéw luksusowych, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2012, 5. 63.

5> P.Kotler, H. Kartajaya, L. Setiawan, Marketing 3.0. Dobry produkt? Zadowolony klient? Spelniony
cztowiek!, Wyd. MT Biznes, Warszawa 2010, s. 69.

6 S. Curlett, Marketing to ,,The New Consumer”, NZ Business 2014, vol. 28, Issue 2, s. 46-47.

7 N.Kucza, Drivery konsumenta, ,Marketing w praktyce” 2013, nr 6(184), s. 10.
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na tradycyjng reklame konsumentéw. Drugim motywem zmian w konsumpcji jest
pojawienie sie mediow spotecznos$ciowych, ktére umozliwity kontakty peer-to-peer
na niewyobrazalng skale. To sktania do wniosku, Ze internet nie byt jedynie owocem
rewolucji technologicznej, a réwniez spofecznej, bowiem to gtéwnie dzigki niemu
zmienil si¢ charakter relacji i wzajemnej komunikacji. Kolejnym inicjatorem zmian
w konsumencie byt fakt zaistnienia kryzysu ekonomicznego, ktéry zmusit ludzi do
zweryfikowania swoich dotychczasowych nawykéw zakupowych. Kryzys zmienit
polozenie konsumentdw i sposéb podejmowania decyzji z obojetnego, nieswiado-
mego, pasywnego na rzecz aktywnego i rozsadnego. Na kanwie tych zalozen wyrdst
trend tzw. sprytnych konsumentéw (smart consumers), od tej pory swiadomych
i czujnych. Ostatnim czynnikiem inicjujacym zmiany, jakie zaszly w nabywcach,
sa wzgledy ekologiczne, wazne, jak nigdy wczesniej. Wyrasta pokolenie przekonane
o slusznosci dbania o planete, jak rowniez dbania o siebie przez dobre zywienie.
Zwiazany z tg doktryna jest trend slow life, ktory w istocie stanowi kontrtrend dla
szybkiego zycia w stresie, $mieciowego jedzenia i braku refleksji nad srodowiskiem.

Zmiany w dotychczasowym modelu konsumpcji zaobserwowano juz mniej
wiecej 40 lat temu w krajach Ameryki Péinocnej. Ciekawos¢ budzilty coraz lepiej
wyedukowane jednostki z coraz wyzszym poziomem dochodéw i wiedzy technolo-
gicznej. W latach 80. XX w. tego typu charakterystyka mozna bylo okresli¢ ok. 25%
gospodarstw na tym kontynencie. Nowy model konsumenta stopniowo wypieral
»stary”, odznaczajacy si¢ nizszymi wymaganiami i mniejszg $wiadomoscia. W roku
2000 odsetek tych ,,nowoczesnych” gospodarstw wynosit juz blisko 50%. To samo
zjawisko odnotowano réwniez w Europie, ktéra doswiadczata podobnych zmian
demograficznych, jednakze zmiany te postepowaly mniej dynamicznie®, co wynikalo
z dysproporcji w uwarunkowaniach politycznych i ekonomicznych poszczegolnych
nacji. Przelomem w tym regionie z pewnoscia byto obalenie muru berlinskiego,
ktory w gtéwnej mierze hamowal we Europie Wschodniej postep, ograniczat
konkurencje¢ i dostep do wiedzy, co znacznie zmniejszalo mozliwosci konsumenta
po prawej stronie zelaznej kurtyny. Wprowadzenie nowego fadu oraz transformacja
gospodarcza stanowity dla wielu Europejczykéw zupelnie nowg jakos¢ w dziedzinie
konsumpcji. Punktem zwrotnym dla calego §wiata byly z kolei zamachy terrory-
styczne z 11 wrzes$nia 2001 r. w Stanach Zjednoczonych, ktére bezpowrotnie zbu-
rzyty wypracowywany latami tad i spoleczne poczucie bezpieczenstwa. Wydarzenia
te skutkowaty niewyobrazalng reakcja niemalze wszystkich sektoréw gospodarki’.

8 K. Kress, N. Ozawa, G. Schmid, The new consumer emerges, Strategy & Leadership 2000, vol. 28

Issue 5, s. 4.

9 F. Shaw, Uncertainty and the new consumer, Foresight 2002, vol. 4, Issue 6, s. 4.
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To wtasnie migdzy innymi funkcjonowanie w warunkach niepewnosci przyczynito
sie do wzmocnienia wystepujacych na coraz wigkszg skale trendéw konsumenckich.
Stopniowe pojawianie si¢ nowego typu konsumenta przebiegalo réwnolegle ze
zmiang profilu gospodarki i skutkowalo zaistnieniem Nowej Gospodarki, ktérej
zalozenia zaczely przybierac na znaczeniu w latach 90. XX wieku. Wigzala si¢ ona
ze znacznym wzrostem znaczenia wiedzy i sieci, widoczng globalizacja handlu oraz
funkcjonowaniem przedsigbiorstw w coraz mniej przewidywalnych warunkach®.
Nowa Gospodarka jest okreslana niekiedy réowniez jako ,gospodarka wiedzy”,
»gospodarka elektroniczna” badz ,gospodarka sieciowa”. Przede wszystkim jej
gltéwnym zalozeniem jest maksymalne wykorzystanie nowych technologii, ktére
poza dostarczaniem innowacyjnych narzedzi umozliwiajg szybka i sprawng komu-
nikacje oraz wigkszy zasieg dziatalnosci. Pozostaje to nie bez znaczenia dla efek-
tywnego zarzadzania r6znorodnoscig (takze kulturows), co ma kluczowe znaczenie
w dobie globalizacji. Drugim istotnym filarem Nowej Gospodarki jest wiedza i jej
znaczenie w nowoczesnym $wiecie — stala si¢ ona bowiem gléwna plaszczyzna,
na ktérej podmioty ze sobg konkurujg. To wlasnie wiedza stymuluje innowacje,
a ta z kolei sprawia, ze zwieksza si¢ jako$¢ i dostepnos¢ oferowanych dobr i ustug.
Nowa Gospodarka funkcjonuje réwniez na podstawie postepujacej globalizacji, co
z jednej strony ulatwia wymiane¢ informacji i umozliwia ekspansj¢, wykluczajac
dotychczasowe bariery, natomiast rowniez uwrazliwia dziatalno$¢ na wszelkie
kryzysy wystepujace w réznych rejonach $wiata. Ostatnim z gléwnych filaréw,
na ktorych opiera si¢ Nowa Gospodarka, jest wzajemne oddzialywanie i przenikanie
zjawisk ekonomicznych ze spotecznymi i kulturowymi''. To stanowi bezposrednia
przyczyne przemiany konsumenta, u ktérego wystapito niespotykane jak dotad
zapotrzebowanie na wiedze i komunikacje w czasie rzeczywistym.

3. Zachowania polskiego konsumenta u progu
Unii Europejskiej

Czlonkostwo Polski w Unii Europejskiej oraz zwigzane z nim liberalizacja han-
dlu i wzrost wymiany handlowej sprawily, ze dostepnos¢ i réznorodnos¢ towaréw
zwiekszyla sie na nieznang polskiemu konsumentowi skale. W szybkim tempie stawat

10 J.B. Cunningham, P. Gerrard, H. Schoch, Ch. Lai Hong, An entrepreneurial logic for the new
economy, Management Decision 2002, 40/8, s. 734.

1 R. Mréwka, Ewolucja CSR w Nowej Gospodarce - od dzialan pozornych i spolecznej nieodpowie-
dzialnosci do CSR 2.0, w: Spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu w nowej gospodarce, red. P. Ploszajski,
Wydawnictwo OpenLinks, Warszawa 2013, s. 44-45.
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sie on odbiorcg masowych komunikatéw marketingowych kolejnych pojawiajacych
sie marek, co naturalnie wymusilo starania o poprawe poziomu ochrony praw kon-
sumenckich, ktory w Polsce ksztaltowal si¢ wezesniej w stopniu niezadowalajacym®2.
W tym zakresie pokutowal brak podstawowych regulacji prawnych dotyczacych
odpowiedzialnosci producenta za produkty wadliwe, umieszczania niedozwolonych
klauzul umownych czy etyki w reklamie. Sami konsumenci dysponowali ograniczona
wiedza w tym zakresie, nie zdajac sobie czesto sprawy z tak waznych i dobrze zna-
nych dzisiaj aspektow, jakimi sg ochrona prywatnosci, bezpieczenstwo zdrowotne,
czy chociazby prawo do bycia reprezentowanym przez organizacje pozarzadowe.
Droga konsumenta ku dochodzeniu roszczen byta niezwykle skomplikowana, co
naturalnie stawialo go w niekorzystnej pozycji w relacji klient — producent.

Istotnym zmianom ulegly réwniez zasady funkcjonowania poszczegélnych ryn-
koéw, co skutkowalo rozszerzeniem zakresu ich ustug. Byto to szczegoélnie widoczne
w sektorze ustug finansowych, co znaczaco wplyneto na wzrost swiadomosci finan-
sowej Polakéw, ktora do tej pory ksztaltowala sie na wyjatkowo niskim poziomie.
Przejawialo si¢ to m.in. nieposiadaniem konta bankowego, wynikajacym z przekonania
o dysponowaniu zbyt niskimi dochodami, badz korzystaniem jedynie z pojedynczych
ustug bankowych'. Ten stan zwigzany byt z uboga jak na dzisiejsze standardy oferta
produktowq instytucji finansowych, ale takze bardzo niskim zaufaniem spoteczenstwa
do tego typu rozwigzan. W 2005r. zaufanie do otwartych funduszy emerytalnych
deklarowalo jedynie 30% badanych, a zakres korzystania z ochrony ubezpieczenio-
wej byl bardzo waski (ograniczal si¢ najczesciej jedynie do ubezpieczen na zycie).
Badanie stanu oszczednosci polskich gospodarstw domowych w 2005 r. wykazato,
ze blisko 80% gospodarstw w ogole ich nie posiadalo™. Stopniowo wigksza wiedza
w zakresie ustug finansowych, tatwiejsza dostepnos¢ oprocentowanych kredytow
oraz sprzyjajaca dezinflacja w latach poprzedzajacych akcesje'” umozliwity polskim
konsumentom zblizenie si¢ do towaréw i ustug dostepnych niegdys w Polsce jedynie
dla wybranych, a doskonale znanych w krajach czlonkowskich Unii Europejskiej.
Coraz bardziej powszechne stawalo si¢ kupowanie nieobecnych wczesniej w polskich
gospodarstwach domowych sprzetéw RTV/AGD, zwickszyla si¢ takze czgstotliwosé
podrézy zagranicznych.

12 M. Kaluzynska, K. Smyk, J. Wisniewski, 5 lat w Unii Europejskiej, Urzad Komitetu Integracji
Europejskiej, Warszawa 2009, s. 327.

13 C. Kennington, J. Hill, A. Rakowska, Consumer selection criteria for banks in Poland, ,Interna-
tional Journal of Bank Marketing” 1996, 14/4, s. 16.

4 Diagnoza spoleczna 2005.

15 http://www.stat.gov.pl/gus/5840_1634_PLK_HTML.htm, dostep 10.03.2014.
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Wazng oznaka europeizacji zachowan polskiego konsumenta byta stopniowa
penetracja telefonéw komoérkowych oraz liczby gospodarstw z dostepem do Internetu.
Dekade temu korzystanie z technologii komputerowych nie byto tak oczywiste, jak
odbywa si¢ to w dzisiejszym $wiecie. W 2005 r. blisko 45% gospodarstw domowych
deklarowalo posiadanie komputera, przy czym zaledwie 1,5% z tej liczby stanowity
komputery przeno$ne. Co wiecej, mozliwoéci wykorzystania domowego komputera
byly w znacznym stopniu ograniczone - odtwarzaczem DVD dysponowato okoto
30% gospodarstw domowych, skanerem 26%, a kamerg internetowg 6%'. Istotny
wydaje si¢ fakt, ze penetracja Internetu postepowata niezbyt dynamicznie. W 2003 r.
niewiele ponad 50% gospodarstw zaopatrzonych w komputery nim dysponowato",
a w 2005 wskaznik ten osiaggnal nieco ponad 57%'. Przy okazji poruszania watku
Internetu warto wspomnie¢ o relacjach spolecznych nawigzywanych dekade temu
za posrednictwem sieci przez polskich konsumentéw. Najpopularniejsza forma
wirtualnej komunikacji bylta poczta elektroniczna, z ktérej korzystalo ponad 80%
oéwczesnych internautéw'. Byt to réwniez czas stosunkowo duzej popularnosci
komunikatoréw internetowych, a zwlaszcza Gadu-Gadu, ktére oferowato jako
pierwsze w Polsce tego typu ustugi. Polacy szybko docenili t¢ forme komunikacji,
ktdra stuzyla zaréwno do celéw towarzyskich, jak i stuzbowych (na przyktad w celach
bezposredniego kontaktu z klientami). Komunikatory dostarczaly bowiem duzo
istotnych i innowacyjnych z punktu widzenia dwczesnego konsumenta korzysci - byly
bezptatne (i mogly zastgpowac korzystanie z telefonu), umozliwialy komunikacje
w czasie rzeczywistym i byly proste w instalacji i obstudze®. Zakupy przez Internet
ksztaltowaly si¢ na bardzo niskim poziomie — w lutym 2004 r. jedynie 3% dorostych
Polakéw zadeklarowalo epizody kupowania w sieci, jednak juz wtedy prognozowano
gwaltowna dynamike wzrostu e-commerce, ktéra miata wkrétce nastapic?.

Na poczatku XXIw. funkcjonowat réwniez zgota odmienny od obecnego model
konsumpcji. Dla ponad 80% Polakéw cena byla najwazniejszym rozpatrywanym
przed dokonaniem zakupu czynnikiem, jednak stopniowo tracita ona na znaczeniu,
co zaczeto wymusza¢ na producentach wyjatkowa dbalo$¢ o zarzadzanie marka.
W przypadku zakupu zywnosci jako szczegélnie istotna z punktu widzenia kon-

16 Diagnoza spoleczna 2005.

17 Diagnoza spoleczna 2003

18 Diagnoza spoteczna 2005.

19 Ibidem.

20 http://natemat.pl/34155, sloneczko-przygasa-gadu-gadu-nadal-liderem-komunikatorow-ale-traci-
zyski, dostep 11.03.2014.

21 Badanie CBOS, Internet i komputery w gospodarstwach domowych, 2004, http://www.cbos.
pl/SPISKOM.POL/2004/K_050_04. PDF, dostep 12.03.2004.
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sumentow byla postrzegana jako$¢, przyzwyczajenia®, a takze samo pochodzenie
produktu. Polski nabywca wykazywal bowiem swego rodzaju etnocentryzm, ktéry
sprawial, ze postrzegal on polskie migso, owoce czy zboze jako tej lepszej jakosci
niz produkowane w innych krajach?. Ponadto szczegélnie wazne dla Polakéw byty
tzw. nieformalne Zrédla informacji o towarach, ktére pozyskiwano od krewnych
i znajomych; uwazano je za najbardziej wiarygodne. Do formalnych zrédet infor-
magcji nalezata przede wszystkim reklama, zwlaszcza telewizyjna, ktéra uznawana
byta za najbardziej skuteczng*!. Ponadto ogromne znaczenie przypisywano innym
srodkom masowego przekazu, jakim éwczesnie byto radio, czasopisma czy poczta®.
Zaobserwowano réwniez pojawienie sie zachowan konsumenckich typowych dla
krajow wysoko rozwinigtych, robienie zakupdw w hipermarketach i supermarketach,
ktére poza szeroka oferta towardw i wieksza wygoda robienia zakupéw oferowaty
korzystne ceny. Z czasem coraz bardziej widoczne byto przejmowanie europejskich
wzorcow konsumpcji przez zaistnienie takich niuanséw, jak wzrost sprzedazy butel-
kowanej wody mineralnej?.

Europeizacji ulegly takze zachowania spoleczne polskiego konsumenta, o czym
traktuje Raport SMG/KRC Millward Brown Company z 2004 pt. ,,Trendy spofeczne
i konsumenckie w Polsce u progu Unii Europejskiej”. Jego autorzy wskazuja w nim,
ze presja wywierana na zwiekszenie efektywnosci pracy sprawiata, ze polski kon-
sument czul sie coraz cz¢$ciej zmeczony, przytloczony obowigzkami i kalendarzem
terminow, a takze doskwieral mu brak czasu wolnego. Pogon za sukcesem przyczynita
sie wysokiego poziomu odczuwalnego stresu, wzrdst takze wskaznik wystepowania
depresji”’. Pogon za sukcesem wymuszala réwniez na konsumencie poszukiwania
sposobow na oszczednos¢ czasu, a na producentach - koniecznos¢ dostosowania
produktéw do potrzeb wspolczesnego klienta, co sprowokowalo pojawienie si¢
supermarketdw i restauracji typu fast-food czynnych 24 godziny na dobe, wzrost
penetracji kuchenek mikrofalowych, bankowych kont internetowych i innych pro-
duktéw ready-to-use. Trend ten nazwano ,,100 zy¢ w jednym” z racji koniecznosci

22 U. Grzega, Zmiany w konsumenckich zachowaniach gospodarstw domowych, ,Ruch Prawniczy,
Ekonomiczny i Socjologiczny” 2001, Rok LXIII, Zeszyt 4, s. 224.

23 P. Huddleston, L.K. Good, L. Stoel, Consumer ethnocentrism, product necessity and Polish con-
sumers’ perceptions of quality, ,International Journal of Retail & Distribution Management” 2001, 29/5,
s. 241.

24 U. Grzega, Zmiany w konsumenckich..., op.cit., s. 224.

25 L. Garbarski, Zachowania nabywcéw, PWE, Warszawa 2001, s. 69.

26 Raport Trendy spoleczne i konsumenckie w Polsce u progu Unii Europejskiej, SMG/KRC Millward
Brown Company, 2004.

27 Diagnoza spoleczna 2005.
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godzenia jednocze$nie kilku rél. Jednoczesnie zaobserwowano wzrost bezczynnosci
i apatii w czasie wolnym (w 1998 r. wynosit 0 21,4%, a w 2003 r. juz blisko 30%), co
stanowilo niepokojacy trend z punktu widzenia zdrowia publicznego. Znaczaco
malalo takze zainteresowanie stanem $rodowiska naturalnego; kwalifikowano
kwestie ekologiczne jako mniej pilne od innych probleméw spotfecznych, np. alko-
holizmu?®. Przekladato sie¢ to bezposrednio na niska czestotliwos¢ proekologicznych
zachowan, z ktorych najpopularniejsza byla segregacja $mieci (40% gospodarstw
domowych). Konsumenci nie dysponowali wiedza dotyczacg produktéw szkodzacych
srodowisku, a jedynie 13% gospodarstw zdarzato si¢ zmieni¢ decyzje o zakupie ze
wzgledow ekologicznych?.

Z przeprowadzonych analiz wylania doé¢ jednolity i niezbyt korzystny obraz
polskiego konsumenta sprzed dekady. Daleko mu bylo do europejskich wzorcow
zachowan i konsumpcji, natomiast nalezy mie¢ na wzgledzie przepas¢, jaka wow-
czas dzielifa Polske od innych panstw cztonkowskich - nasze wojewddztwa byty
najubozsze wérod innych euroregionow®, a spoteczenstwo borykato si¢ z duzym
rozwarstwieniem spolecznym. Nie bedzie naduzyciem stwierdzenie, jakoby wiekszo$¢
dzisiejszych standardow europejskiej konsumpcji byla obca polskiemu konsumentowi
sprzed dekady. Nie dysponowal on wiedzg z zakresu nowoczesnych technologii oraz
mozliwosciami ich wykorzystania, jakimi byly chociazby posiadanie internetowego
konta bankowego czy robienie zakupow za posrednictwem sieci. W wielu przypad-
kach nie byto go po prostu sta¢ na korzystanie z europejskich wzorcéw konsumpcji,
jak w przypadku kosztownych z jego perspektywy wyjazdéw zagranicznych. To,
co pomoglo polskiemu spoleczenstwo wyjs¢ obronng reka z tego niekorzystnego
polozenia, to fakt, ze wyrdzniato si¢ ono wysokim dynamizmem, adaptacyjnoscia,
a takze zaradnoscig obywateli*'. Polska szybko nadrabiata dystans do pozostalych
panstw, co przejawialo sie cho¢by znacznie wyzsza od Unii Europejskiej dynamika
polskiego PKB*. Po 10 latach w zintegrowanej przestrzeni europejskiej obraz pol-
skiego konsumenta przedstawia si¢ zgota inaczej.

28 M. Struminska-Kutra, Swiadomos¢ ekologiczna Polakéw. Analiza wynikéw badati ilosciowych
z lat 1992-2011, Instytut na rzecz Ekorozwoju, Warszawa 2011, s. 5-6.

2 Diagnoza spoleczna 2005.

30" A. Niebuhr, F. Schlitte, Convergence, trade and factor mobility in the European Union - implica-
tions for enlargement and regional policy, Intereconomics 2004, May/June, s. 167.

31 M. Katuzyniska, K. Smyk, J. Wisniewski, 5 lat w Unii..., op.cit., s. 327.

32 Krajowy plan dzialan na rzecz zatrudnienia na lata 2009-2011, 2010.
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4. Wspotczesny obraz polskiego konsumenta

Analizujac obraz wspolczesnego konsumenta w Polsce, nalezy mie¢ na wzgle-
dzie bardzo dynamiczng ewolucje zewnetrznego uwarunkowania jego zachowan.
Poczynajac od czynnikéw spoteczno-kulturowych, zmianie ulegt chociazby model
rodziny, ktéry jest bardzo istotny z punktu widzenia postgpowania konsumenta®.
Najwazniejszym jednak sposrod tych czynnikéw w kontekscie zmiany w zachowaniu
konsumenta byla kultura, ktéra ulegala w Polsce duzemu przeobrazeniu wskutek
zmiany ustroju politycznego i typu gospodarki. Umozliwily one posrednio wstapienie
na $ciezke dynamicznego globalnego rozwoju zwigzanego z rozkwitem globalnej
sieci facznosci. Paradoksalnie to wlasnie rozpowszechnienie Internetu i telekomu-
nikacji bezprzewodowej, ktéra w ostatnich latach przyjeta wrecz forme komunikacji
mobilnej, sprawily, ze wszelkie rozbieznosci miedzykulturowe zaczely sie zacierad.
Dla kraju naznaczonego wieloma turbulencjami historycznymi ma to szczegdlne
znaczenie. Po wielu latach aspirowania do zachodniego stylu zycia Polacy zaczeli
niezwykle szybko dogania¢ model konsumpcji wysoko rozwinietych gospodarczo
europejskich sasiadéw, co niewatpliwie jest skutkiem strategii integracji europejskie;.
W 2011 r. odsetek polskich gospodarstw domowych z dostepem do Internetu wynosit
juz wiecej niz taki sam wskaznik dla we Wloszech czy Hiszpanii**, a sami Polacy
zaczeli powszechnie wykorzystywac to narzedzie w celu poszukiwania informacji.
W 2013r. 70% polskich gospodarstw domowych bylo zaopatrzonych w komputer,
a dostep do Internetu deklarowalo 67%. Wzrasta réwniez odsetek gospodarstw
zaopatrzonych w tablety (9%), a juz ponad % Polakéw ma w posiadaniu smartpho-
ne’a®. To sktania ku wnioskowi, Ze polski konsument podaza za globalnym trendem
komunikacji mobilne;j.

Sama informacja i jej poszukiwanie staly si¢ esencjg wspolczesnego polskiego
konsumenta. Przeprowadzony w 2013 r. sondaz internetowy wskazal na wiele istotnych
trendéw dotyczacych komunikacji z nowoczesnymi odbiorcami. Raport z badania
dotyczyl branzy spozywczej, niemniej wynikaja z niego wnioski uniwersalne dla
tych czaséw. Po pierwsze wykazano, ze Polacy sg grupg niewatpliwie zainteresowang
poszukiwaniem wiedzy o produktach, jakie nabywajg. Wynika to z potrzeby $wiado-
mej konsumpcji i przeswiadczenia, ze wiedza, ktdrg dysponuja, jest niewystarczajaca

33 1. Rudnicki, Zachowania konsumentéw na rynku, PWE, Warszawa 2005, s. 113.

34°S. Pliszka, Dostep do internetu w Polsce i na Swiecie, Raport strategiczny IAB Polska ,,Internet
20117, 2012, s. 14.

3 Diagnoza spoteczna 2013.
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lub, co wiecej, mato wiarygodna. Tradycyjne narzedzia komunikacji z klientem,
takie jak kampanie reklamowe czy gazetki promocyjne, najzwyczajniej nie spetniaja
wymagan wspdlczesnych polskich konsumentéw. Oni sami chetnie biorg udziat
w kampaniach edukacyjnych i korzystaja z opinii ekspertéw, ktdre uwazajg za
bardziej wiarygodne. Wzmocnieniu ulegly réwniez trendy zwigzane z poszukiwa-
niem produktéw regionalnych, polskich, tradycyjnych i ekologicznych*. To wazna
informacja dla eurosceptykow, ktérzy obawiali sie utracenia tozsamosci kulturowej
i narodowej po wstapieniu do Unii Europejskiej.

Interesujgce zmiany zaszly rowniez w charakterystyce poszczegélnych pokolen
konsumentdéw. Jeszcze 10 lat temu odsetek internautéw powyzej 60. roku zycia byt
niewielki, ale dynamiczna tendencja wzrostowa w tym zakresie zaskakuje wielu
marketeréw, ktorzy do tej pory nieco lekcewazyli te grupe docelowa w kanatach
interaktywnych. Tymczasem w ciggu dwdch lat poczawszy od marca 2010r. grupa
seniorow w Internecie zwigkszyla sie o ponad polowe. Sg oni przede wszystkim
zainteresowani aktualnymi informacjami i publicystyka, jak réwniez serwisami
poswieconymi kwestiom zdrowotnym. Bardzo istotny wydaje si¢ fakt, ze grupa
ta chetnie korzysta z serwiséw e-commerce: sklepéw, portali aukcyjnych, poréwny-
warek cenowych, a takze stron oferujacych zakupy grupowe. To wyraznie wskazuje
na fakt, ze wspdlczesni polscy seniorzy nie stronig przed Internetem, a ich zacho-
wania ewoluuja w kierunku globalnych trendéw?. Coraz lepsza znajomo$¢ praw
konsumenckich ufatwia sprawne poruszanie si¢ w tej wirtualnej przestrzeni.

Nie zaskakuje natomiast to, ze nowoczesne technologie pozostaty domeng ludzi
mlodych, ktérzy sa niezwykle mocno zaangazowani w §wiat wirtualny. Ostawione
pokolenie Y, tj. 0s6b urodzonych miedzy 1980 a 1995r., nadzwyczaj aktywnie kon-
sumuje dostepne media i najnowsze technologie. Poza rozrywka, Internet stal si¢
najpopularniejszym zZrédlem pozyskiwania wiedzy z zakresu finanséw i oszczedzania,
znacznie wyprzedzajac inne mozliwosci, takie jak chociazby osobista wizyta w pla-
cowce bankowej. Odsetek 0sob korzystajacych z osobistego konta bankowego w tej
grupie wiekowej oscyluje w granicach 80%. Co wigcej, pokoleniu temu nieobcy jest
takze trend zakupéw w sieci, prawa konsumenta w e-handlu oraz najnowsze techno-
logie mobilne. Ponadto jest to szczegdlnie interesujaca grupa odbiorcow ze wzgledu
na jej potencjal zakupowy zwigzany z dochodami?*®. Istotng zmiang w zwyczajach
mlodych polskich konsumentéw jest zwrot ku ideologii slow life i zachowaniom

36 Raport ,,Konsument w gaszczu informacji, czyli jak powinna komunikowa¢ sie z nim branza
spozywcza” 2013.

37 A. Legon, 60+ w internecie, ,Marketing w praktyce” 2012, nr 8(174), s. 44-46.

38 M. Gordon, Y warte zabiegow, ,Marketing w praktyce” 2014, nr 2(192), s. 16-17.
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proekologicznym. Mlodzi nie gonig juz za wszelka cene za karierg, co charaktery-
zowalo spoleczenstwo 10-15 lat temu. W tej chwili bardziej stosowne bedzie przy-
pisa¢ im hedonizm i pogon za przyjemno$ciami zycia. Méwiac o mtodym polskim
pokoleniu, nalezy mie¢ réwniez §wiadomos¢, ze to najbardziej reprezentatywni
przedstawiciele nowej generacji konsumentéw. Wyjatkowo wymagajacy i wieczni
niezaspokojeni odbiorcy w przeciwienstwie do starszych pokolen nie majg doswiad-
czen z niedostatkiem i brakiem wyboru. Bez kompleksow, z ktérymi czesto zmagali
sie ich rodzice i dziadkowie, pozostajac w izolacji politycznej, czerpia z globalnych
trendow. Podobnie jak ich réwiesnicy na Zachodzie i za oceanem majg dostep do
nowoczesnych dobr wysokobudzetowej kultury najwyzszej jakosci — muzyki, seriali,
filmoéw. Mtode pokolenie w Polsce odznacza si¢ najwyzszym stopniem aktywnosci
w otwartej komunikacji producent — obiorca, a marki w tej relacji sg traktowane wrecz
utylitarnie jako podmioty, od ktérych wymaga sie spelnienia niekiedy najbardziej
wysublimowanych potrzeb®. Zdajac sobie sprawe ze swojej przewagi nad gestorami
marek, mlodzi ludzie chetnie punktuja ich wszelkie potkniecia. Nierzadko wykorzy-
stuja w tym celu media spolecznosciowe. Sprzeciw wobec zamalowywania muru przy
wyscigach konnych na warszawskim Stuzewcu kosztowat Adidasa powazny kryzys
wizerunkowy, ktéry zapoczatkowata grupa przedstawicieli kultury ulicznej wtasnie
na najpopularniejszej serwisie spolecznosciowym - Facebooku*’. Pod naporem kry-
tyki koncern zrezygnowat z zaplanowanej wczesniej akcji marketingowej. Zmiane
strategii handlowej wymuszono réwniez na nowo powstalej platformie satelitarnej
NC+, ktérej niekorzystna oferta spotkata si¢ z wezbrang falg krytyki w Internecie®’.

Rosngce wymagania i $wiadomos¢ polskiego konsumenta wymusity na pro-
ducentach zmiany w ich podejsciu do prowadzenia biznesu. Konsumenci zaczeli
utozsamiac sie z poszczegélnymi produktami, ich markami, ale réwniez deklaro-
wanymi warto$ciami, a wiec wazne stalo si¢ to, co firma chce przekaza¢ swoimi
dziataniami. Kryzys ekonomiczny ostatnich lat, wiadomo$¢ niekorzystnych uwa-
runkowan ekonomicznych i zainteresowanie ekologia naturalnie wzmogto w Polsce
zainteresowanie zaangazowaniem producentéw w problemy wspoétczesnego $wiata.
Na przestrzeni ostatnich lat zaobserwowano wyrazny wzrost popularnosci polityki
CSR w strategiach polskich przedsiebiorstw. Filozofia ta, bedaca implikacjg trendow
plynacych z zachodniej kultury biznesu, stanowi odpowiedz na wymogi globalnej
gospodarki. Rozpowszechnieniu idei spotecznej odpowiedzialnosci biznesu w Polsce
pomogt znaczaco fakt przystapienia do Unii Europejskiej, m.in. z racji intensywne;j

39 M. Kisielewski, Brand wobec wiecznie mftodych, ,Marketing w praktyce” 2013, nr 6(184), s. 52.
40 B. Ciszewski, Adidas >> adisucks: Wizerunkowy samobdj dekady, www.umarketing.pl
41 M. Burlikowski, NC+. Nowy wymiar kryzysu, ,Media & Marketing Polska” 2013, nr 4, s. 24-26.
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promoc;ji takiego innowacyjnego podejscia wsrod przedsigbiorcéw. Duzg role w tym
procesie odegralo przeznaczenie srodkéw finansowych z unijnego budzetu, ktére
miaty zosta¢ rozdysponowane przez polskich przedsigbiorcow na rozwoj polityki CSR
w ich organizacjach. W zalozeniu strategii lizbonskiej rozwoj koncepcji spolecznie
odpowiedzialnego biznesu miat stymulowaé wzrost konkurencyjnosci firm*2. Polski
konsument wkroczyt juz na $ciezke na tyle wysokiej sSwiadomosci, aby rozumie¢ istote
zrownowazonego rozwoju i szybko weryfikowa¢ produkty producentéw, ktérzy nie
uwzgledniaja tych globalnych wymogdéw w swojej dzialalnosci.

Dostep do najnowszych technologii w znacznym stopniu o$mielit polskiego
konsumenta. Nie waha si¢ on przed wyrazaniem wlasnego zdania i zdaje sobie
sprawe z tego, ile znaczy jego opinia dla producentéw. Po 10 latach obecno$ci w Unii
Europejskiej mozna zaobserwowa¢ wzmozenie wystepujacych na calym swiecie
trendéw, poniewaz wspolczesne uwarunkowania polityczne i ekonomiczne daty
wielu Polakom poczucie wolnosci i otwartosci. Oznaczalo to przede wszystkim ped
ku innowacjom, ktére dotyczyly zaréwno ogromnych inwestycji spotecznych, jak
i wytezonej pracy pojedynczych jednostek. Wspdlczesny polski konsument postepuje
z duchem czasu, szybko i chetnie adaptuje trendy wystepujace poza granicami kraju
i samodzielnie wychodzi z inicjatywa w nurtujacych go kwestiach.

5. Podsumowanie

Dekada w zintegrowanej przestrzeni europejskiej wniosla zupetnie nowg jakos¢
w dziedzinie konsumpcji i zachowan polskiego konsumenta. Zacofanie gospodarcze,
z jakim zmagata sie Polska tuz po transformacji ustrojowej, i spuscizna PRL mogty
wplywac na zle rokowania dotyczace doganiania poziomu panstw wysoko rozwi-
nietych. Wysilek i trud wlozony w spetnienie wymagan akcesyjnych oplacit si¢ i od
chwili dofaczenia do Unii Europejskiej Polska byta na najlepszej drodze ku poprawie
swoich nadwyrezonych przez poprzedni ustrdj warunkéw bytowych. Zdaje sie, ze
polski konsument wlasciwie wykorzystal inwestycje, czaso- i kapitatochlonne, ktére
przeksztalcit na konkretne szanse.

Obraz wspdlczesnego polskiego konsumenta rysuje si¢ nadzwyczaj optymistycznie.
Stal sie on nieporéwnywalnie lepiej wyedukowany, a jego decyzyjno$¢ ulegla znacz-
nemu poszerzeniu. Bez wahania wchodzi w interakcje z producentami, jak réwniez
z innymi jednostkami, z ktérymi wymienia opinie, poglady, rekomendacje. Jego
model konsumpgiji stat si¢ o wiele bardziej zlozony i wieloplaszczyznowy. Wszelkie

42 D. Po$piech, Moda na CSR, ,Media & Marketing Polska” 2013, nr 9(420), s. 13.
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obserwacje i analizy wskazujg, ze szybko nauczyt si¢ korzystac z niezbednych narzedzi
nowoczesnego $wiata, w ktérym gtéwna role odgrywa Internet. W tej przestrzeni
Polak odnajduje si¢ bardzo dobrze i chetnie korzysta z jej zdobyczy. Wcigz przed
polskim konsumentem jest przejscie w drugi etap tej digitalowej rewolucji, tj. odnale-
zienie si¢ z $wiecie mobilnym, ktéry na Zachodzie stal si¢ w ostatnich latach norma.
W Polsce pozostaje on wcigz nieodkrytym ladem, niemniej jednak budzacym spora
ciekawos$¢ konsumentéw. Podazajg oni bowiem $ciezkg ku maksymalnej automaty-
zacji zycia, co ostatecznie prowadzi do maksymalnego jego ulatwienia i kierowania
nim za pomoca jednego urzadzenia.

Ocena stopnia adaptacji globalnych trendéw w Polsce wypada pozytywnie, biorac
pod uwage zlozono$¢ jej wezesniejszych uwarunkowan gospodarczych. Proces inte-
gracji europejskiej nasilit wystepowanie w Polsce globalnych trendéw i korzystanie
z zachodnich wzorcéw. Pomimo tego optymistycznego obrazu nalezy mie¢ na wzgledzie
fakt, ze przed polskim konsumentem jeszcze dtuga droga przed osiggnigciem pelnej
dynamiki charakterystycznej dla panstw Zachodu. Entuzjazm, otwarto$¢ i taknienie
wiedzy, ktdre cechuja polskiego konsumenta, powinny mu te droge ulatwic.
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A Decade in the Integrated European Space. Adaptation
of Global Consumption Patterns in Poland

Summary

Advantageous political and economic determinants allowed for the gradual maturity
of customers. The growing information revolution made them much more deman-
ding, educated and aware of their needs. They willingly began to initiate a dialogue
with brands and stopped being passive market participants. These changes in custo-
mer profile were not made in Poland simultaneously because of the current politi-
cal system. The systemic transformation appeared to be a breakthrough connected
with the trade liberalisation, and social and legal consequences. Poland’s accession
in the EU structures was a catalyst of changes in the area of consumption bringing
the Polish consumer closer to the European patterns of behaviour. In the article
the author outlines the model of a new consumption and next she makes an analy-
sis selected behaviours of the Polish customer in the period of the last 10 years and
makes an assessment of their changes from the perspective of adaptation of the glo-
bal pattern in consumption.

Keywords: modern consumer, trends in consumption, European integration
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Outsourcing proceséw
do klienta/nabywcy produktu

Streszczenie

Zmienne otoczenie oraz globalizacja wymuszaja na przedsiebiorstwach ciagle dosko-
nalenie strategii. W sytuacji tej rosnie znaczenie outsourcingu, ktory stanowi jeden
z kluczowych obszaréw zarzadzania przedsigbiorstwem i jego wartoscig. Outsour-
cing pozwala minimalizowac koszty oraz zwigksza¢ skutecznos¢ i efektywnos¢ dzia-
tania przedsigbiorstwa. Celem artykulu jest zbadanie zastosowania outsourcingu
w relacjach przedsigbiorstwa z klientem/nabywca produktu oraz zidentyfikowanie
jego cech i korzysci dla stron. Badania literatury i analizy przypadkéw rynkowych
pokazaly, ze przedsiebiorstwa ,wydzielaja” cze¢sci funkeji lub proceséw i ,,przeka-
zujy” je klientowi/nabywcy produktu. Przedsigbiorstwa angazuja klienta do wielu
dziatan, gtéwnie w obszarach dystrybucji, sprzedazy i obstugi posprzedazowe;j.
Badania i analizy pozwolily na udowodnienie postawionej w artykule tezy, ze outso-
urcing proceséw nastepuje rowniez do klienta/nabywcy produktu. Procesy przeka-
zywane przez przedsiebiorce klientowi w duzej mierze opieraja si¢ na nowych tech-
nologiach, sprzedazy internetowej i wirtualizacji, dlatego mozna si¢ spodziewac, ze
zjawiska te beda pozytywnie wplywac na rozwoj outsourcingu do klienta/nabywcy
produktu. Przestankg do jego rozwoju sg obustronne korzysci, partnerstwo, zado-
wolenie stron i sytuacja win-win.

Stowa kluczowe: outsourcing, strategia, procesy, produkt, sytuacja win-win
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1. Wprowadzenie

Outsourcing stanowi jeden z kluczowych obszaréw zarzadzania przedsigbior-
stwem i jego warto$cig. Dynamicznie zmieniajace si¢ otoczenie oraz globalizacja
zmuszajg przedsiebiorstwa do ciggltego modelowania strategii, co przeklada si¢
na rozwdj i doskonalenie outsourcingu. Outsourcing jako znaczacy obszar dzialal-
nosci ma nie tylko minimalizowac¢ koszty, lecz takze umozliwia¢ przedsiebiorstwom
poprawe konkurencyjnosci przez oddawanie na zewnatrz funkcji mniej istotnych
i koncentrowanie si¢ na dziatalno$ci okreslanej, jako core business. Ma zwigksza¢
skuteczno$¢ i efektywnos¢ dzialalnosci, umozliwia¢ dostep do wysokiej jakosci
zasobdw, gwarantowac podzial ryzyka i szybkie pozyskiwanie kapitatu. W relacjach
przedsigbiorstwa z dostawcami i klientami, outsourcing ma przynosi¢ obustronne
korzysci, budowac relacje i sytuacje win-win.

Celem artykulu jest zbadanie zastosowania outsourcingu w relacjach przedsie-
biorstwa z klientem/nabywca' produktu? oraz zidentyfikowanie jego cech. Znalezienie
i przedstawienie wspdlnych korzysci, ktére uzasadnig outsourcing czesci proceséw
realizowanych przez przedsigbiorstwo do klienta/nabywcy produktu.

W niniejszym artykule postawiono nastepujaca tez¢: Outsourcing procesow
nastepuje réwniez do klienta/nabywcy produktu.

Weryfikacje postawionej tezy oparto na badaniach literatury przedmiotu oraz
na analizie studium przypadkéw rynkowych. Przedstawione badania i analizy
pozwalaja na szersze spojrzenie na zagadnienie tak istotne dla rozwoju przedsie-
biorstw. Podkreslajg jego znaczenie i mozliwosci rozwoju w obecnym dynamicznym
i zmiennym otoczeniu.

2. Definicje i przestanki outsourcingu

Termin outsourcing to angielski skrét od outside - resource — using, co w bezpo-
srednim ttumaczeniu oznacza korzystanie z zasobow zewnetrznych. Wedlug stownika

I Klient/nabywca zostal zdefiniowany przez autora jako osoba nabywajaca produkt w celu zaspo-

kojenia potrzeb wlasnych oraz/lub innych osob.

2 Produkt rozumiany w szerszym aspekcie jako produkt materialny, ustugi, pomysly, zgodnie
z definicjg T. Taranko zawarta w prezentacji ,,Uwarunkowania i konsekwencje ksztalttowania marke-
ting-mix”, 2013.
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PWN, outsourcing to ,wylaczanie ze struktury organizacyjnej przedsigbiorstwa
pewnych funkgji i przekazanie ich do realizacji wyspecjalizowanym firmom™.

Za prekursora ustug outsourcingowych uwazany jest Henry Ford, ktory w 1923 r.
zauwazyl, ze ,Jesli jest co$, czego nie potrafimy zrobi¢ wydajniej, taniej i lepiej niz
nasi konkurenci, nie ma sensu, zeby$my to robili, powinnismy zatrudni¢ do wyko-
nania tej pracy kogos, kto zrobi to lepiej niz my™.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ rozne definicje outsourcingu odwotujace
sie do okreslonych jego cech i przedstawiajace go z réznych perspektyw. Odmienne
spojrzenia na outsourcing pozwalajg nam lepiej zrozumie¢ to zagadnienie, a jedno-
czes$nie $wiadczg o duzym zainteresowaniu nim.

Jozef Penc okreslit outsourcing jako korzystanie z kompleksowych ustug beda-
cych kombinacjg réznorodnych ustug czastkowych sprzedawanych i rozliczanych
jako jednostka, jakie oferuja zewnetrzni wykonawcy”.

Wedlug M.F. Greavera jr. outsourcing polega na przekazaniu zewne¢trznym
uslugodawcom zgodnie z postanowieniami w umowie (kontrakcie) powtarzajacych
sie wewnetrznych zadan organizacji, zwigzanych z ich realizacja pracownikéw,
maszyn, urzadzen, wyposazenia, technologii i innych zasobéw oraz kompetencji
decyzyjnych dotyczacych ich wykorzystania®.

Michat Trocki w swojej ksigzce, powotujac si¢ na podejscie przedstawione przez
M.F. Greavera jr., definiuje outsourcing jako: przedsigwzigcie polegajace na wydzie-
leniu ze struktury organizacyjnej przedsigbiorstwa macierzystego realizowanych
przez nie funkcji i przekazanie ich do realizacji innym podmiotom gospodarczym’.

Malgorzata Pankowska definiuje outsourcing jako ,,oddelegowanie na podstawie
umowy kontraktowej catosci lub czgsci zasobéw materialnych, zasobow ludzkich
i odpowiedzialno$ci zarzadczej do dyspozycji zewnetrznej dostawcy™.

Ciekawy punkt widzenia przedstawia w swoim artykule E. Marcinkowska, piszac,
ze ,,Outsourcing to charakterystyczne zjawisko lat dziewie¢dziesigtych wptywajace
na usprawnienie funkcjonowania jednostek gospodarczych. Coraz wigcej firm
decyduje si¢ na korzystanie z outsourcingu, ktéry moze by¢ potencjalnie stosowany

3 http://sjp.pwn.pl/slownik/2570186/outsourcing, dostep 10.03.2014.

4 W.M. Grudzewski, I.LK. Hejduk, Metody projektowania systemow zarzgdzania, Difin, Warszawa

2004, s. 210.

5 J. Penc, Leksykon biznesu, Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa 1997, s. 302.

6 M.F. Greaver jr, Strategic Outsourcing. A Structured Approach to Outsourcing Decisions and Ini-

tiatives, AMACOM, New York 1999, s. 3.

7 M. Trocki, Outsourcing: metoda restrukturyzacji dzialalnosci gospodarczej, PWE, Warszawa 2001.

8 M. Pankowska, Wspétdzialanie podmiotéw rynku produktéw i ustug informatycznych, Wydaw-

nictwo Akademii Ekonomicznej im. K. Adamieckiego, Katowice 1998.
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w wiekszo$ci obszarow dziatania przedsigbiorstwa. Dzieki zastosowaniu outsour-
cingu podmioty sg w stanie ograniczac koszty biezacej dzialalnosci, jak rowniez
realizowa¢ dzialania inwestycyjne™.

Wedtug M. Trockiego przedmiotem outsourcingu sa funkcje dziatalnosci gospo-
darczej przedsiebiorstwa, ktére mozna podzieli¢ na trzy grupy ':

1) funkcje podstawowe (operacyjne), jak badania i rozwdj, zaopatrzenie, produkgcja,
dystrybucja, sprzedaz, obstuga posprzedazowa,

2) funkcje pomocnicze, jak gospodarka materialowa, gospodarka transportowa,
kontrola jakosci, administracja ogélna,

3) funkcje kierownicze, jak planowanie dziatalnosci, inwestycje, rachunkowos¢,
zarzadzanie finansami, zarzadzanie marketingowe, obstuga prawna.
Powodami stosowania outsourcingu s miedzy innymi: redukcja kosztéw, uwol-

nienie wlasnych zasobow, wydzielenie funkcji trudnej do wykonywania, poprawa

jakosci, rozproszenie ryzyka.

Outsourcing moze by¢ postrzegany zaréwno jako proces restrukturyzacji, jak
i jako metoda optymalizacji wykorzystania zasobow i srodkéw, przez przekazanie
funkgji i proceséw podmiotom zewnetrznym.

Analizujac przedstawione powyzej definicje outsourcingu, mozna doszukac
sie w nich pewnych cech wspdlnych. Niezaleznie od definicji mamy do czynienia
z ,wydzieleniem” funkgji lub procesu ze struktury organizacji oraz ,przekazaniem”
innemu podmiotowi. Odnoszac si¢ do tych cech, outsourcing do klienta/nabywcy
produktu, bedacy przedmiotem niniejszego artykutu, mozna zdefiniowac jako
wydzielenie czesci funkeji lub proceséw biznesowych przedsigbiorstwa i przekazanie
ich klientowi/nabywcy produktu''.

Inng, prostszg definicje mozna zbudowac, opierajac si¢ na bezposrednim ttuma-
czeniu sfowa outsourcing z jezyka angielskiego. Positkujac si¢ tym ttumaczeniem
outsourcing do klienta/nabywcy produktu mozna zdefiniowac¢ jako korzystanie
z zasobow zewnetrznych dostarczanych przez klienta/nabywce produktu'.

® E.Marcinkowska, Outsourcing w zarzgdzaniu firmg, Zeszyty Naukowe Akademii Gérniczo-Hut-

niczej im. St. Staszica, Zagadnienia Techniczno-Ekonomiczne, t. 50, Zeszyt 2-3,2005.

10" M. Trocki, Outsourcing: metoda restrukturyzacji dziatalnosci gospodarczej, PWE, Warszawa 2011,
s. 17-20.

11 Opracowanie wlasne definicji ,,outsourcingu do klienta/nabywcy produktu” dokonane na bazie
definicji ogdlnej outsourcingu zamieszczonej w internetowym stowniku PWN; http://sjp.pwn.pl/slow-
nik/2570186/outsourcing, dostep 10.03.2014.

12 Opracowanie wlasne definicji ,,outsourcingu do klienta/nabywcy produktu” dokonane na bazie
bezpoéredniego tlumaczenia stowa outsourcing z jezyka angielskiego; angielski skrot od outside - reso-
urce - using, co w bezposrednim ttumaczeniu oznacza korzystanie z zasobéw zewnetrznych.
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3. Istota outsourcingu proceséw do klienta/nabywcy

Celem zweryfikowania postawionej na wstepie artykulu tezy, ze outsourcing
procesow nastepuje rowniez do klienta/nabywcy produktu, przeprowadzono badania
literatury przedmiotu.

Badania literatury, w tym gltéwnie pozycji ksigzkowych, artykuléw w prasie i cza-
sopismach oraz publikacji internetowych, wykazaly niewielka liczbe przypadkow
podejmowania tematyki outsourcingu do klienta/nabywcy produktu. Moze to $wiadczyé
o malej skali zagadnienia lub o trudnos$ciach w jego kwalifikacji w zwigzku z odno-
szeniem sie do obszaru kontaktu przedsiebiorstwa z klientem/nabywcg produktu.

W zamieszczonej na Thinking Pharma Blog publikacji pod tytufem ,,Outsourcing
to the Customer” pojawia sie ciekawe okreslenie ,,smart customer outsourcing”.
Autor™ odniést je do dos¢ powszechnego juz i rozwijajacego si¢ sposobu zakupu
biletéw lotniczych. Klient sam wyszukuje z rozkladu lotéw odpowiadajacy mu lot,
sam go rezerwuje, wybierajac konkretne miejsce w samolocie, sam dokonuje zaptaty
przelewem, a na koniec drukuje karte pokladowa. Autor zwraca uwage na fakt, ze
to wszystko dzieje sie przy zaangazowaniu wlasnego czasu, sprzetu i materialéw klienta.
Podany przyklad pokazuje, ze rozwoj technologii cyfrowej zacheca do odkrywania
nowych mozliwosci sprzedazy produktéw, upraszczania kontaktu z klientem i obni-
zania kosztow transakcyjnych przez przekazanie czesci zadan klientowi/nabywecy.

Temat outsourcingu do klienta pojawia si¢ tez w innej publikacji pod tytulem
»Outsourcing to the Customer” zamieszczonej w internecie przez Hansa de Zwart".
Autor na wstepie pisze o outsourcingu jako procesie podwykonawstwa na rzecz osoby
trzeciej, omawianego najczesciej w kontekscie duzych firm. Przyczyny outsourcingu
moga by¢ rozne, ale maja na celu oszczednosci kosztéw, uzyskanie dostepu do wie-
dzy, poprawe jakosci przez standaryzacje¢ lub pomoc w dziedzinie badan i innowacji.
Autor odnosi si¢ do terminu ,,outsourcing” rozumianego takze w innym kontekscie,
a mianowicie jako podzlecanie pracy klientowi. Jako przyklad widzi tu firme IKEA
sprzedajaca meble. Kiedy$ meble byty dostarczane w formie zmontowanej wprost do
domu klienta. Obecnie przy zakupie w IKEA klient sam wybiera produkt, transpor-
tuje go do domu, a nastepnie skiada go z czesci. Autor podaje takze inne przyklady
rozumiane przez niego jako outsourcing do klienta. W tym: pobieranie pieniedzy

13 http://www.thinkingpharma.com/2009/10/outsourcing-to-the-customer.html, dostep 15.03.2014.

4 Wpis na blogu Thinking Pharma Blog prowadzonym przez Richarda Healea Prezesa Though-
tware Group.

15 http://blog.hansdezwart.info/2009/08/01/outsourcing-to-the-customer/, dostep 15.03.2014.
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z bankomatu, samoobsluge na stacjach benzynowych, samoobstuge i skanowanie

produktéw w supermarketach, samoobstuge w restauracjach.

Wedlug H. de Zwart sg dwa typy outsourcingu do klienta's:

o dotyczacy zadan, ktdre klient moze sam wykonac szybciej i bardziej wygodnie,
niz by to wykonat kto$ inny; ten typ outsourcingu jest mozliwy dzieki technologii
i bedzie si¢ rozwijal; przykladem sg ustugi internetowe;

o dotyczacy zadan, ktdre sg bardziej klopotliwe lub zabieraja wiecej czasu, ale
pozwalaja, by produkt byt tanszy; przykladem jest samoobstuga na stacjach
benzynowych.

Badania literatury przedmiotu, pomimo ograniczonej liczby pozycji, pozwalaja
na stwierdzenie wystepowania zagadnienia bedacego tematem artykutu. Pozwalaja
tym samym na potwierdzenie postawionej na wstepie artykulu tezy, Ze outsourcing
procesow nastepuje rowniez do klienta/nabywcy produktu.

4. Outsourcing procesow do klienta/nabywcy produktu
— studium przypadkow

Aby zweryfikowac postawiona w artykule teze, ze outsourcing proceséw naste-
puje rowniez do klienta/nabywcy produktu, przeprowadzono analize wybranych
przypadkéw rynkowych.

Celem zobrazowania istoty zagadnienia outsourcingu proceséw do klienta/
/nabywcy produktu, na potrzeby artykulu opracowano schemat ogélny przedsta-
wiajacy gléwne procesy biznesowe przedsigbiorstwa (rysunek 1).

Rysunek 1. Schemat ogdlny gtéwnych proceséw biznesowych przedsiebiorstwa

| GLOWNE PROCESY BIZNESOWE PRZEDSIEBIORSTWA >

OBStUGA
POSPRZEDAZOWA

L

PODDOSTAWY  DOSTAWY  PRODUKCJA  DYSTRYBUCJA SPRZEDAZ

=

PRZEDSIEBIORSTWO KLIENT PRZEDSIEBIORSTWO

Zrédlo: opracowanie wlasne.

16 Tbidem.
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Powyzszy schemat przedstawia w ogdlny sposob procesy zachodzace w przedsie-
biorstwie. W ich wyniku powstaje produkt, ktdry nastepnie dostarczany jest na rynek,
skad trafia do klienta/nabywcy. Cze$¢ proceséw, skiadajacych sie na wytworzenie
pelnowartosciowego produktu koncowego, charakteryzuje si¢ niskim stopniem
skomplikowania. Daje to szanse przedsiebiorcy na wydzielenie ich i przekazanie do
realizacji na zewnatrz, czyli umozliwia ich outsourcing. Idealnym partnerem do tego
typu outsourcingu jest klient/nabywca produktu. Schemat dodatkowo przedstawia
proces okreslany jako ,obstuga posprzedazowa”, ktdra moze obejmowac réwniez
czynno$¢ proste, o niskim stopniu skomplikowania. Sytuacja taka takze stwarza
podatny grunt do outsourcingu proceséw do klienta/nabywcy.

W ramach studium przypadkéw, weryfikujac postawionag w artykule teze, zba-
dano dziatania wybranych przedsi¢biorstw w kontekscie outsourcingu proceséw
do klienta/nabywcy. Przyktady rynkowe pozwalajace na wyciagniecie niezbednych
wnioskow do weryfikacji postawionej tezy, pogrupowano i oméwiono wedtug branz.

Interesujacy z punktu widzenia postawionej w artykule tezy jest przypadek modelu
biznesowego globalnej firmy IKEA, producenta mebli oraz dostawcy wyposazenia
mieszkan. Mamy tu sytuacje, kiedy to klient po dokonaniu wyboru produktu, pomimo
czgsto jego pokaznych rozmiaréw, sam pakuje go na wdzek i transportuje do kas.
Meble wieksze, nieznajdujace si¢ na pétkach sklepowych odbiera w magazynie czesto
oddalonym od sklepu. Oczywiscie musi tam dojecha¢ i sam zapakowa¢ zakupiony
i zaptacony wczesniej towar do samochodu. Operacji tych nie musi wykonywaé
samodzielnie, ale to wigze si¢ z poniesieniem dodatkowych kosztow". Sytuacja jest
jasna i zrozumiala dla stron. Podobnie jest z kolejnym krokiem, tj. montazem mebli
(skrecanie, skfadanie, spinanie elementéw), ktory klient moze wykona¢ samodzielnie
wedlug zalgczonej do produktu instrukeji lub skorzysta¢ z odptatnej pomocy. Klient
moze oszczedzi¢ na kosztach transportu i montazu, ale jednocze$nie ma na uwadze
ryzyko mozliwosci uszkodzenia produktu. Mamy tu przyktad outsourcingu ustugi
transportowej oraz montazowej do klienta.

Podobne strategie stosujg sklepy AGD. Na przyklad klient, nabywajac towar
w sieci RTV EURO AGD, pobiera go ze sklepu, transportuje do miejsca przeznaczenia,
a tam montuje wedlug wytycznych instrukeji. Montaz sprzetu (pralki, zmywarki czy
kuchenki gazowej) jest odpowiedzialnym zadaniem i wymaga zgodnie z instrukcja
potwierdzenia wykonania przez uprawniong osobe (na przyklad podtaczenie kuchenki
gazowej do instalacji gazu). Klient moze wykonac¢ czynnosci sam, zlecic¢ je dowolnej
wykwalifikowanej osobie lub skorzysta¢ z tzw. ustug dodatkowych oferowanych

17 http://www.ikea.com/ms/pl_PL/customer_service/ikea_services/ikea_services.html, dostep
20.03.2014.
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przez sie¢ sprzedajaca produkty. Na przyklad sie¢ RTV EURO AGD daje klientowi
do wyboru zorganizowanie we wlasnym zakresie podlaczenia kuchenki gazowej,
pralki, zmywarki, wypoziomowania sprzetu, demontazu blokad zabezpieczajacych
pralke i innych lub skorzystania z ustug dodatkowych oferowanych przez sprze-
dawce'®. W tym wypadku mamy do czynienia z outsourcingiem do klienta ustug
transportowych i montazu specjalistycznego.

W odniesieniu do branzy AGD warto zwrdci¢ uwage na przekazywane wraz
z dokumentacjg urzadzenia instrukcje postepowania w przypadku drobnych
awarii sprzetu. Klient, w przypadku awarii pralki lub zmywarki, w zaleznosci
od sygnaléw generowanych przez diody lub wyswietlacz, moze ocenic¢ typ awarii
i niejednokrotnie, postugujac sie instrukcja postepowania, samodzielnie naprawic¢
urzadzenie. Oczywi$cie mowa tu o prostych awariach, jak: zawieszenie pracy urza-
dzenia, zanieczyszczenie instalacji itp., ktére mozna naprawic¢ restartem systemu
lub prostymi dzialaniami. Niektore firmy, jak na przyktad BOSCH, idg dalej i aby
pomoc w prostych naprawach klientowi, publikujg na swoich stronach internetowych
poradniki - filmy instruktazowe, jak naprawi¢ drobne usterki w pralce, zmywarce
lub jak usuna¢ kamien z ekspresu'®. Mamy tu do czynienia z outsourcingiem pro-
stych ustug posprzedazowych.

W branzy RTV mozna zaobserwowac jeszcze inny rodzaj ,wydzielenia” i ,,prze-
kazania” funkcji na zewnatrz. Na klienta/nabywce produktu scedowane zostaje
uzupetnienie zakupionego sprzetu dodatkowym okablowaniem, wykonanie niezbed-
nych polaczen kablowych miedzy urzadzeniami i zaprogramowanie tych urzadzen.
Operacje te sg proste, a do ich wykonania dostawca urzadzenia dofacza instrukcje
montazu i obstugi. Czesto instrukcje montazu maja forme filmu zamieszczonego
na stronach internetowych?’. Sytuacja taka jest korzystna dla obu stron. Klient
dokupuje okablowanie niezbedne i wlasciwe do uzyskania potaczen migdzy urzadze-
niami oraz samodzielnie dokonuje programowania sprzetu, co pozwala mu szybko
skorzystac z produktu. Jest to przyklad outsourcingu do klienta ustug montazowych.

Kolejnym interesujacym przykltadem s3 AVON i ORIFLAME?'. Strategia tych
firm oparta jest na umozliwieniu konsultantkom, ktére réwniez sg klientkami,

18 http://www.euro.com.pl/cms/dostawa_produkty-zakupionie-w-sklepie-rtv-euro-agd.bhtml#ixz-
z2vOfmhRul, dostep 20.03.2014.

1 Poradnik BOSCH: http://www.youtube.com/watch?v=3ubXTIunilw, http://www.youtube.
com/watch?v=A1kXKoocLps, dostep 28.04.2014; http://www.youtube.com/watch?v=IYAbV4
qWXp8&list=PLF59162055C47698B, dostep 28.04.2014.

20 http://instrukcja.pl/i/smart_tv_3_kino_w_domu_podlaczenie_kina_domowego_do_telewizora_
samsung_smart_tv, dostep 28.04.2014.

21 http://www.iwoman.pl/na-serio/kariera/avon;i;orfilame;czy;ten;biznes;sie;oplaca,175,0,441007.
html, dostep 08.04.2014.
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kupowania kosmetykéw taniej, a nastepnie ich sprzedazy innym osobom po cenach
katalogowych; konsultantki zarabiajg przy tym okreslony procent od sprzedazy.
Ponosza one koszty przesytki kosmetykow lub ich nie ponosza, co zalezy od wiel-
kosci dokonywanych zamoéwien katalogowych. Dziatalno$¢ konsultantek opiera si¢
zwykle na zasadzie karty czlonkowskiej. Konsultantki nie s zwigzane umowsg i nie
muszg dokonywa¢ zaméwien ze wszystkich katalogéw. Na poczatku dzialalnosci
konsultantki sprzedaja kosmetyki przede wszystkim wsréd znajomych i rodziny.
Nastepnie buduja grupy konsultantek, awansujac na wyzsze stanowiska*’. Wynagro-
dzenie konsultantek zalezy od ilo$ci i wartosci sprzedanych produktéw, a menadzerek
od obrotéw grupy konsultantek, ktére szkolg i ktérych prace koordynuja. Zatem
klient, gtéwnie kobieta i jej znajome, uczestniczy w procesie sprzedazy, dystrybucji,
reklamy oraz budowaniu marki i wizerunku firmy. Jest to przyktad outsourcingu do
klienta ustug dystrybucyjnych i sprzedazowych produktu przedsigbiorstwa.
Kolejny przyklad to samoobstugowe myjnie samochoddéw, o ktérych pisze
H. de Zwart®. Klient sam myje auto i odkurza jego wnetrze. Zasadniczg ustuge wyko-
nuje tu klient, postepujac wedlug wywieszonych instrukeji, a punkt myjni udostepnia
mu narze¢dzia do samodzielnego wykonania ustugi. Mozna doda¢, ze regulowanie
naleznosci odbywa si¢ za pomocg automatéw, zatem po stronie klienta jest dosto-
sowanie si¢ do mozliwych form zaptaty, tj. gotowka lub kartg**. Opisany przypadek
jest przykladem outsourcingu do klienta ustugi mycia i sprzatania wlasnego auta.
Podobny przyklad to samoobstugowe stacje benzynowe, gdzie klient sam tankuje
paliwo do auta po wcze$niejszym uiszczeniu ,,z gory” zaplaty za wybrany rodzaj
iilo$¢ paliwa. ,,Cata transakcja dokonywana jest bez udzialu obstugi stacji, w formie
samoobstugowej””. Mamy tu do czynienia z outsourcingiem do klienta kompletu
ustug skladajacych si¢ na tankowanie paliwa do auta. Klient na stacji samoobstugowej
placi mniej za litr paliwa, zatem sytuacja taka jest korzystna finansowo dla klienta.
Analogicznie mozna méwi¢ o outsourcingu ustug w miejskich pralniach samoob-
stugowych. Klient, postepujac wedtug wywieszonych instrukeji, sam wktada pranie
do pralki, wsypuje przyniesiony lub zakupiony na miejscu proszek, wlewa ptyn do
plukania, a po cyklu prania wyjmuje i suszy w samoobstugowych suszarkach do
ubran. W tym wypadku klient, wykonujac samodzielnie czynnosci, musi si¢ liczy¢
z koniecznoscig zaangazowania wlasnego czasu, lecz w zamian obniza swoje wydatki®.

http://jenavcosmetics.blogspot.com/p/avon-independent-sales-leader.html, dostep 08.04.2014.
Autor prezentowanego artykutu ,,Outsourcing to the customer”.
http://www.adrich.com.pl/myjnia-bezdotykowa.php, dostep 28.04.2014.
http://pieniadze.gazeta.pl/Kupujemy/1,124630,12979809, Orlen_wprowadza_samoobslugowe_
tankomaty_ jak_Neste_.html, dostep 28.04.2014.

26 http://www.biznes-firma.pl/pralnia-samoobslugowa/16831, dostep 28.04.2014.
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Aby zwrdci¢ uwage na fakt, ze outsourcing do klienta staje si¢ coraz bardziej
powszechny i coraz bardziej popularny, warto odnies¢ si¢ do nowych form ptatnosci
za towary w sieciach hipermarketéw, jak na przyklad TESCO. Dotychczas klient
po dokonaniu zakupéw placit wytacznie w kasach obstugiwanych przez kasjerki,
a obecnie moze sam skanowa¢ ceny produktéw i dokonywac platnosci w kasach
samoobstugowych. ,,Obstuga kasy za pomoca dotykowego ekranu jest bardzo fatwa.
Wszystkim etapom liczenia i ptacenia za zakupy towarzysza komunikaty wyswietlane
na ekranie oraz komunikaty glosowe™. Z uwagi na fakt ,wydzielenia” i ,,przekazania”
ustugi obstugi kasowej do klienta jest to kolejny przyktad outsourcingu do klienta.

Ciekawym przykladem mogg by¢ popularne w krajach zachodnich sady samo-
obstugowe, w ktdrych klient sam zrywa wybrane owoce i transportuje je do punktu
kasowego, placac przy tym zwykle drozej niz w sklepie®®. Klient traktuje tak zwany
»self picking”, jako rodzaj rozrywki, kontaktu z natura, jednoczes$nie wykonuje
prace przynalezne sadownikowi.

Przykladéw outsourcingu do klienta mozna doszuka¢ si¢ w wielu branzach.
Choc¢by w branzy zabawek elektronicznych dla dzieci, gdzie coraz czgstsza prak-
tyka staje sie sprzedaz zabawek bez baterii lub wymagajacych prostego montazu.
Klient otrzymuje instrukcje postepowania, ale ponosi jednoczesnie wszelkie ryzyko
zwigzane z nieprawidlowosciag montazu. Przyklady te potwierdzaja outsourcing
proceséw do klienta.

Outsourcing niektorych proceséw do klienta czesto oparty jest na wiezi z klien-
tem i jego utozsamianiu si¢ z organizacja. Przykladem jest tu sie¢ restauracji
McDonald’s*, nalezacych do grupy tak zwanych quick service restaurants (QSR)
lub inaczej fast foodow. W sytuacji ogdlnie przyjetych standardéw obstugi fast food
klient bez zadnych probleméw dostosowuje si¢ i przyjmuje panujace w restauracji
zasady. W wielu restauracjach byloby nie do przyjecia sprzatanie przez klienta
stolika po sobie, odnoszenie tacy i wyrzucenie pozostalosci po konsumpcji do
przeznaczonego dla tego celu pojemnika. W wielu miejscach mogtoby to dziwic,
ale nie w McDonald’s, gdzie posprzatanie po sobie stolika stanowi czes¢ kultury
organizacyjnej i jest w dobrym tonie.

Za outsourcing ustug do klienta mozna uzna¢ wszelkiego typu oplaty, rozli-
czenia podatkow, sktadanie wnioskéw oraz wszelka korespondencje dokonywang

27 http://www.portalspozywczy.pl/handel/wiadomosci/tesco-otwiera-w-polsce-pierwszy-calkowicie-
samoobslugowy-supermarket,57569.html, dostep 20.03.2014.

28 http://www.domaineduflancsud.com/en/Apples/SelfPicking.html, dostep 05.05.2014.

2 http://www.aboutmcdonalds.com/mcd/our_company/mission_and_values.html, dostep
05.05.2014.
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przez internet. ,,Bez wychodzenia z domu mozemy m.in. rozliczy¢ PIT, zalozy¢
tirme czy wysta¢ wniosek o dowod rejestracyjny”*. Klient, korzystajac z wlasnego
sprzetu komputerowego, wykonuje ustuge, jednoczesnie oszczedzajac wlasny czas
oraz zaangazowanie drugiej strony. ,,Forma elektroniczna jest dla wielu 0s6b duzo
wygodniejsza i szybsza™'.

Przedsigbiorstwa, urzedy i inne organizacje oszczg¢dzaja wlasne zasoby i czas
dzieki zaangazowaniu klienta do realizacji ustugi. Jednoczesnie, udostepniajac
klientowi wszelkie niezbedne narzedzia, a obecnie coraz czesciej umozliwiajac
mu dzialanie w tzw. chmurze obliczeniowej, ulatwiajg realizacj¢ zadan*. Korzysci
sa obustronne, a przyktady wykorzystania ,,chmury” mozna mnozy¢. Warto zwrdci¢
uwage na rozwijajace si¢ formy sprzedazy internetowej*’. W przypadku skorzystania
z internetowej oferty wypoczynkowej*, klient sam drukuje bilety lotnicze i karty
uczestnictwa. Klient moze wybierac rézne opcje podrézy, w tym z wlasnym dojazdem,
lub korzysta¢ z ustug zewnetrznych. Podobnie na wiele sposobéw moze konfigurowaé
forme wypoczynku i wyzywienia. W przypadku internetowej sprzedazy ubran klient
sam dokonuje wyboru produktu, wybiera forme dostawy i forme ptatnosci. Mamy
tu do czynienia z outsourcingiem do klienta obstugi sklepowej, obstugi kasowej oraz
uczestnictwem klienta w ustudze transportu produktu, co zwykle stanowi koszt
dodatkowy. Zjawisko outsourcingu staje si¢ coraz bardziej powszechne, zwlaszcza
dzigki wirtualizacji. Klientowi dostarcza si¢ katalogi produktéw w formie elektro-
nicznej oraz oprogramowanie umozliwiajace wybdr produktu, zaméwienie dostawy
w okreslone miejsce oraz zaplate.

Warto tez wspomnie¢ o internetowych zakupach e-bookéw, gier komputerowych,
oprogramowania, utworéw muzycznych itp.” Taka forma sprzedazy zmniejsza zaan-
gazowanie sprzedawcy, a zaangazowanie klienta ogranicza si¢ do wyboru produktu,
zaplaty i ,,$ciagniecia” pliku po wpisaniu odpowiedniego kodu dostepu.

30 https://www.premier.gov.pl/wydarzenia/aktualnosci/przez-internet-zamiast-w-urzedzie-sprawdz-
co-mozna-zalatwic-online.html, dostep 05.05.2014.

31 http://kontakt24.tvn24.pl/artykul, kraj-minister-zacheca-do-skladania-dokumentow-przez-
internet,2313199.html, dostep 05.05.2014.

32 M. Jaworski, Chmura obliczeniowa w praktyce administracji publicznej -kwestie mozliwo-
$ci wykorzystania, zalety i problemy, PIIT, Warszawa 2013, http://www.gazetaprawna.pl/konferen-
cje/im/Michal_Jaworski.pdf.

33 D. Zaremba, Sprzedaz przez internet, http://www.webusability.pl/Dariusz_Zaremba.pdf, (dostep:
06.05.2014r.).

34 Przyklad sprzedazy internetowej, http://www.travelplanet.pl/, dostep 06.05.2014.

3 Przyklad sprzedazy internetowej, ttp://www.empik.com/pomoc/fag-ebook, dostep 06.05.2014.
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Ciekawy jest tez rozwoj systemow internetowego nauczania®. Klient za oplata
moze pobiera¢ odpowiednie pliki z materialami do nauki. Co wiecej, moze rozwia-
zywa¢ zadania i testy on-line, nie wychodzac z domu. Taka forma nauki zmniejsza
koszty administracyjne®. Klientowi dostarczona zostaje mozliwo$¢ nabycia wie-
dzy, zwerytikowania jej poprzez testy, jednoczesnie ograniczajac koszty obu stron.
Mozna tu méwic o outsourcingu czesci ustugi do klienta, ktory dostarcza narzedzia
umozliwiajace obstuge plikoéw z materiatami do nauki. Klient poza zaptata za ,.kurs”,
daje wlasny wklad w postaci sprzetu komputerowego, miejsca jego obsltugi oraz
niezbednych mediéw, jak prad i internet.

Interesujacym przypadkiem jest outsourcing nie tyle produktéw, ile pomystow
oraz inicjatyw. Na przyktad wszelkiego rodzaju internetowe oraz w wersji drukowanej
filmy instruktazowe, kursy, poradniki (np. dla podréznikéw), przepisy (np. kuli-
narne)*, metody napraw, dostarczaja wiedze¢ i metody; sama realizacja zadan jest
po stronie klienta. Klient sam organizuje niezbedne skiadniki i produkty, wykonuje
zadania wedlug podanych wytycznych i wskazdéwek, ponoszac odpowiedzialnos¢
za wynik dziatan oraz ryzyko bledéw. Sprzedawca pomystéw i wszelkiego rodzaju
inicjatyw znajduje pole korzysci dla siebie, reklamujac produkty okreslonych marek
jako proponowane do realizacji zadan.

Wygodng dla obu stron i ogélnie przyjeta forma outsourcingu jest sprzedaz
mieszkan w stanie surowym, tzw. developerskim. Klient sam wykonuje roboty
wykonczeniowe w mieszkaniu, co daje mu swobode decydowania i obniza cene
jednostkowa za metr kwadratowy mieszkania. Jest to przyklad outsourcingu procesu
realizacji robot wykonczeniowych.

Kolejnym istotnym przykladem jest zbieranie przez producentéw informacji
o btedach oprogramowania od jego uzytkownikéw. Producenci przed wprowa-
dzeniem produktu na rynek, czesto korzystajac z crowdsourcingu, zbierajg grupe
tak zwanych ,testeréw”, ktérzy testuja programy i za wyszukane bledy otrzymuja
wynagrodzenie®. Klient po zakupie oprogramowania cze¢sto zgtasza bledy progra-
mow, gier, stron internetowych. Staje sie w ten sposéb zZrodlem informacji odnosnie
do stabych punktéw oprogramowania, a jednoczes$nie daje wktad w ulepszanie
produktu masowego. Jest to przyklad outsourcingu badan produktu na etapie jego
przygotowywania oraz badan produktu w okresie posprzedazowym.

36 Przyklad nauczania przy uzyciu internetu, http://www.cyfrowaszkola.pl/, dostep 05.05.2014.

37 K. Kobos, Jak wyglada nauka przez internet?, http://warszawa.gazeta.pl/warszawa/1,87074,
3020665.html (dostep: 07.05.2014 r.).

38 http://www.youshop.pl/filmy-instrukta%C5%BCowe-kursy-i-poradniki-empik/, dostep 07.05.2014.

39 http://www.crowdsourcing.org.pl/testy-crowdsourcingowe.html, dostep 04.05.2014.
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Przedsigbiorstwa angazuja klienta do wielu dzialan, gtéwnie w obszarach dys-
trybucji, sprzedazy i obstugi posprzedazowej. Na rysunku 2 przedstawiono wybrane
przykltady outsourcingu proceséw do klienta/nabywcy produktu w obszarach dys-
trybucji, sprzedazy i obstugi posprzedazowe;.

Rysunek 2. Wybrane przyklady outsourcingu do klienta/nabywcy produktu w obszarach
dystrybucji, sprzedazy i obstugi posprzedazowej

DYSTRYBUCJA

> transport urzadzen do miejsca przeznaczenia
> rozprowadzanie kosmetykéw wsréd rodziny i znajomych

’

SPRZEDAZ

> zakupy internetowe
> self-servis (samoobstugowe pralnie, kasy, stacje itp.)

’

OBStUGA
POSPRZEDAZOWA

> montaz elementéw produktu i elementéw dodatkowych
> drobne naprawy gwarancyjne

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Uwzgledniajac przeprowadzong analize przypadkéw rynkowych, przedstawiony
wczesniej schemat ogdlny gléwnych proceséw biznesowych (por. rysunek 1) mozna
przemodelowa¢, wskazujac obszary wystepowania outsourcingu do klienta/nabywcy
(rysunek 3).

Rysunek 3. Schemat ogdlny gléwnych proceséw biznesowych z zaznaczeniem
stwierdzonych obszaréw outsourcingu do klienta/nabywcy produktu

OBStUGA
POSPRZEDAZOWA

4 4 2 4 2

PODDOSTAWY  DOSTAWY  PRODUKCJA  DYSTRYBUCJA SPRZEDAZ

PRZEDSIEBIORSTWO PRZEDSIEBIORSTWO

KLIENT

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Przedstawione powyzej przypadki rynkowe potwierdzajg fakt, ze przedsigbior-
stwa ,wydzielaja” czesci funkeji lub proceséw i ,,przekazuja” je na zewnatrz, w tym
wypadku, klientowi/nabywcy produktu. Bioragc powyzsze pod uwage, stwierdza
sie, Ze przeprowadzona analiza przypadkéw rynkowych potwierdza postawiong
na wstepie artykulu teze, Ze outsourcing procesow nastepuje do klienta/nabywcy.

5. Cechy outsourcingu do klienta/nabywcy produktu

Badania literatury i analiza przypadkéw rynkowych pozwolita zdefiniowa¢
charakterystyczne cechy outsourcingu proceséw do klienta/nabywcy produktu.
Cechy te sprawiaja, ze taka forma wspdtpracy jest akceptowana przez obie strony
i w efekcie zapewnia sytuacje ,win-win”. Charakterystyczne cechy outsourcingu
procesow do klienta/nabywcy produktu to*’:

o przekazywanie do klienta proceséw ,tatwych”, ktére moze on wykona¢ samo-
dzielnie lub z malym zaangazowaniem strony trzeciej,

« zwykle outsourcing do klienta dotyczy proceséw o niewysokich kosztach w sto-
sunku do kosztéw produktu,

o przy duzej skali outsourcing proceséw do klienta daje przedsi¢biorstwu bardzo
wymierne efekty koncowe,

o Kklient utozsamia si¢ z marka przedsigbiorstwa, jest zwigzany emocjonalnie z jego
produktami, czuje si¢ czgscig okreslonej spolecznosci, dlatego jest sktonny do
realizacji czedci proceséw i ponoszenia kosztéw dodatkowych z nimi zwigzanych,

o koszt produktu, jego dostepnos¢ i forma sprzedazy odpowiadajg potrzebom oraz
oczekiwaniom klienta, co sktania go do podejmowania okreslonych aktywnosci
na rzecz drugiej strony,

o jako$¢, cena, wielokulturowy charakter, oryginalno$¢ produktu sg wyznaczni-
kami wigzi i bliskiej relacji pomiedzy stronami,

o klient czesto traktuje realizacje jemu przynaleznych proceséw jako zabawe,
forme relaksu, kontaktu z otoczeniem, a nawet jako wyzwanie,

o przedsigbiorstwo bazuje na strategii opartej na wspéttworzeniu wartosci pro-
duktu z klientem,

« relacja pomiedzy stronami oparta na wzajemnym postrzeganiu korzysci przez
sprzedajacego i kupujacego,

o dostrzegane przez klienta korzysci uzasadniaja samoobstuge i poswiecenie
prywatnego czasu.

40 Wnioski autora na podstawie analizy studium przypadkéw opisanych w czeci 4.



Outsourcing proceséw do klienta/nabywcy produktu 167

Na podstawie przeprowadzonych analiz przypadkéw rynkowych wyrézniono
nastepujace formy zaangazowania klienta/nabywcy produktu w tworzenie produktu
koncowego, czyli produktu w petni nadajgcego si¢ do uzytkowana*::

+ odbior, transport i dostawa produktu do miejsca wbudowania/zamontowania,

« montaz produktu, w tym montaz specjalistyczny oraz realizacja prac koniecznych
wedlug wytycznych lub instrukeji producenta,

» doposazenie produktu elementami uzupelniajacymi,

 dystrybucja, sprzedaz, reklama oraz budowanie marki i wizerunku firmy (wla-
$ciciela marki produktu),

» poswiecanie wlasnego czasu w ramach ustug self-service i innych,

 testowanie produktu przed i po wprowadzeniu na rynek,

» zaangazowanie wlasnego sprzetu i ponoszenie dodatkowych kosztow w celu
nabycia lub uzyskania mozliwoéci korzystania z produktu,

» obsluga posprzedazowa w zakresie okreslonym przez producenta.

Przedstawione przyklady rynkowe dostarczyly wiedzy pozwalajacej okresli¢
czynniki umozliwiajace outsourcing proceséw do klienta/nabywcy. Kluczowymi sg*2
» stan przetworzenia produktu pozwalajacy klientowi/nabywcy na realizacje

pewnych proceséw,

» wyjatkowe cechy, walory, marka produktu, ktére sprawiaja, ze klient akceptuje
outsourcing procesow,

 nizszy koszt koncowy produktu dla klienta,

» wigksza wygoda w przypadku samodzielnej realizacji proceséw przez klienta,

 skracanie czasu realizacji procesu poprzez samoobstuge.

Najwazniejsze cechy produktéw umozliwiajace i stymulujace outsourcing pro-
cesow do klienta/nabywcy**:
 atrakcyjna cena,

o szybszaiwygodniejsza dostepnosc¢,

« nowoczesnos¢ i przydatno$¢ oferowanego produktu,
+ popularno$¢, marka produktu, skuteczna reklama,

» wysoka jakos¢,

 latwosci montazu i obstugi.

Analiza przypadkéw rynkowych dodatkowo pozwolita zwroci¢ uwage na jeszcze
jeden bardzo istotny fakt: przedsigbiorstwo, przekazujac czes¢ funkeji i procesdéw
klientowi, wyznacza granice wzajemnej odpowiedzialnosci. Przedsiebiorstwo,

41 Wnioski autora na podstawie analizy studium przypadkéw opisanych w podrozdziale 4.
42 Ibidem.
43 Ibidem.
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przekazujac wraz z produktem instrukcje montazu, obstugi, wytycznych doposa-
zenia urzadzen, wytycznych uzytkowania, listy koniecznych do przeprowadzenia
przegladow technicznych itp., przenosi czes¢ odpowiedzialnosci na klienta/nabywce.

6. Korzysci z outsourcingu do klienta/nabywcy produktu

Badania literatury oraz analiza przypadkéw potwierdzita, ze zaréwno przed-
siebiorca, jak i klient akceptuja forme wspotpracy w postaci outsourcingu proceséw
do klienta. Biorac powyzsze pod uwage, mozna tu mowic¢ o partnerstwie, w ktérym
strony nie sa powiagzane zwigzkami opartymi na zaleznosciach kapitalowych czy
statych umowach, lecz na wspétpracy przynoszacej wzajemne korzysci.

Korzysci dla przedsiebiorstwa wynikajace z outsourcingu proceséw do klienta**:
o redukcja kosztow operacyjnych przez przeniesienie czesci proceséw do klienta,
» obnizenie ceny rynkowej — klient zwykle koncentruje si¢ na cenie zakupu produktu

i nie liczy innych kosztéw posrednich, jak dostawa, montaz itp., sktadajacych sie

na rzeczywisty koszt catkowity,

o ograniczenie kosztéw magazynowania towaréw wielkogabarytowych przez ich
sprzedaz w formie rozlozonej na czesci,

« unikniecie kosztow sktadowania towaréw na polce w sklepie przez stworzenie
magazynow zlokalizowanych w ,tanich” rejonach i sprzedaz wysytkowa lub
sprzedaz i osobisty odbior produktu przez klienta,

o przeniesienie czesci ryzyka na klienta (dotyczy przypadkow uszkodzen, niewla-
$ciwego montazu i tym podobnych przypadkéw, ktére moga wystapic po odbiorze
produktu),

 zwolnienie wlasnych zasobéw umozliwiajace koncentrowanie sie na core business,

o korzysciz dostarczania ustug posrednikom i serwisantom, ktdrzy sg oplacani przez
klienta (np. dostawcy, monterzy pracujacy dla IKEA i innych sieci sprzedazy),

o przekazanie na zewnatrz proceséw o duzej skali (do duzej liczby klientow).
Korzysci dla klienta wynikajace outsourcingu proceséw do klienta*:

o atrakcyjna cena zakupu produktu,

o jako$¢ zwigzana z marka produktu,

o oszczedno$¢ czasu,

44 Wnioski autora na podstawie analizy studium przypadkéw oraz przy wykorzystaniu zrédla
M. Trocki, Outsourcing: metoda restrukturyzacji dziatalnosci gospodarczej, PWE, Warszawa 2001,
s. 49-53.

45 Tbidem.
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» latwa i wygodna dostepnos¢ produktu (internet, centra z dobra lokalizacja,
dobrym dojazdem i parkingami),

» wicksza mozliwo$¢ decydowania w kwestii wyboru produktu i jego konfiguracji,

« satysfakcja z montazu: ,,udalo si¢”, ,to byto proste”,

« poczucie przynaleznosci do grupy kupujacych (,,spotecznosci”),

» atmosfera sprzedazy dajaca poczucie wigzi klienta z firma.

Analizujac temat outsourcingu proceséw do klienta/nabywcy produktu w kon-
tekscie korzysci, warto poruszy¢ do$¢ istotne zagadnienie catkowitego kosztu klienta.
Calkowity koszt klienta stanowig koszty zakupu produktu oraz koszty wynikajace
z jego eksploatacji*’. Dzigki temu, ze klient akceptuje outsourcing czesci procesow,
ma wplyw na catkowity koszt, w tym giéwnie na jego obnizenie. Klient ma do
wyboru: wykonaé pewne czynnosci samodzielnie lub, ptacac dodatkowo, skorzystaé
z dziatan oso6b lub firm zewnetrznych®.

Odnoszac si¢ do przedstawionych w artykule wybranych przyktadéw rynko-
wych, mozna wnioskowa¢, Ze outsourcing do klienta ma potencjal rozwojowy.
Procesy przekazywane przez przedsigbiorstwo klientowi w duzej mierze opieraja
sie na nowych technologiach, sprzedazy internetowej i wirtualizacji, dlatego rozwdj
outsourcingu do klienta bedzie szedt w parze z tymi zjawiskami. Obustronne korzysci
stron i uczciwie funkcjonujacy uklad win-win moze przynies¢ kolejne odstony tego
rodzaju partnerstwa pomiedzy przedsi¢biorstwem a klientem.

7. Podsumowanie

Biorac pod uwage fakt, ze temat outsourcingu proceséw do klienta/nabywcy
produktu jest ciekawy i rozwojowy, a literatura przedmiotu nie jest zbyt bogata oraz
biorac pod uwage korzysci dla stron, niniejszy artykul stwarza okazje, aby zwrdcié
uwage na:

» wystepowanie trendu i jego rozwdj,

o uzyteczno$¢ tego rodzaju outsourcingu dla przedsiebiorstwa i klienta (np. testo-
wanie produktow, oszczgdnos¢ czasu klienta),

« prostote, inteligencje i skuteczno$¢ outsourcingu do klienta (np. zaangazowanie
klienta w samoobstuge, reklame produktow),

46 T, Lister, What Do Total Customer Value & Total Customer Cost Mean?, Demand Media, https://
www.google.pl/#q=http:%2F%2Fsmallbusiness.chron.com%2Ftotal-customer-value-total-customer-
cost-mean-35183.html, dostep 28.04.2014.

47 Wnioski autora na podstawie analizy studium przypadkéw.
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« mozliwo$¢ znalezienia nowych branz i obszaréw zastosowania outsourcingu
do nabywcy/klienta.

Odnoszac sie do celu artykulu, ktérym byto zbadanie zastosowania outsourcingu
w relacjach przedsigbiorstwa z klientem/nabywca produktu oraz zidentyfikowanie
jego cech i korzysci dla stron, stwierdza sie, ze przeprowadzone badania literaturowe
oraz analizy przypadkow rynkowych pozwolily na zrealizowanie zalozonego celu.

Przedstawione w artykule przypadki rynkowe oraz literatura przedmiotu,
pomimo niewielkiej liczby, pozwolily na udowodnienie postawionej tezy, Ze outso-
urcing proceséw nastepuje rowniez do klienta/nabywcy produktu.

Biorac pod uwage nowe kierunki rozwoju otaczajacego nas §wiata, dynamiczny
rozwdj technologii, wirtualizacje, nowe formy wspotpracy i sprzedazy produktow,
mozna si¢ spodziewac, ze zjawiska te beda pozytywnie wptywac na rozwdj outsour-
cingu do klienta oraz rozwija¢ nowe jego formy. Przestankg do rozwoju outsourcingu
do klienta s obustronne korzysci, zadowolenie stron i sytuacja win-win.
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Process Outsourcing to Customer/Product Buyer

Summary

The changing environment and globalisation coerce companies into permanent
improvement of their strategies. In this situation, there is a growing significance of
outsourcing, which is becoming a crucial area of management of the company and
its value. Outsourcing allows for cost minimisation and corporate efficiency and
effectiveness growth. The article is aimed at the examination of outsourcing appli-
cation in the relations of a business company with the customer/ product buyer, the
identification of its features and benefits to both parties. The research of the litera-
ture and the analysis of the case study show that companies isolate certain func-
tions or processes and “delegate” them to the customer/product buyer. Companies
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make customers involved in a number of activities, primarily in the area of distri-
bution, sales and after-sales service. The research and analyses prove that outsourc-
ing is also directed to the customer/product buyer. The processes delegated by the
entrepreneur to the customer are a large extent based on new technologies, Internet
sales and virtualisation. Therefore, it is to be expected that these phenomena will
positively affect the development of outsourcing to customer/product buyer. Mutual
benefit, partnership, both parties’ satisfaction and the win-win situation are the rea-
sons for its development.

Keywords: outsourcing, strategy, processes, product, win-win situation




