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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 akademickich
w Polsce.

Artykul Piotra Albinskiego zostal poswigcony polityce stabilizacyjnej i anty-
cyklicznej polityce fiskalnej. Autor wyjasnia w nim, jakie dzialania s3 podejmowane
w ramach polityki stabilizacyjnej oraz co jest istota antycyklicznej polityki fiskalne;.

Ekonomiczne uwarunkowania dziatan regulacyjnych zwigzanych z procederem
prania brudnych pieniedzy to temat artykutu Marka Szturo i Joanny Dugosz. Auto-
rzy podkreslaja duze znaczenie w tym zakresie restrykcyjnosci regulacji prawnych
sektora finansowego oraz wymogow przejrzystosci transakcji finansowych.

Problematyka wyboru formy opodatkowania przez osoby fizyczne prowadzace
dzialalno$¢ gospodarcza zajal si¢ w swoim artykule Michal Malesa. Autor zapre-
zentowal wyniki analizy podstawowych czynnikéw wplywajacych na wybor formy
opodatkowania przez przedsigbiorcow z terendéw Polski pétnocno-wschodniej.

Artur Sajndg i Tomasz Sosnowski przedstawili rezultaty prac badawczych zorien-
towanych na ocene efektywnosci ekonomicznej proceséw dezinwestycji funduszy
private equity realizowanych za posrednictwem Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie.

Andrzej Walitza w swoim opracowaniu oméwil rys historyczny oraz perspektywy
rozwoju rynku instrumentéw sekurytyzacyjnych nalezno$ci bankowych w Polsce
i na $wiecie.

Przemysty kreatywne uznawane sg za jedne z najwazniejszych obszaréw wspot-
czesnej gospodarki, a kreatywno$¢ traktowana jako bardzo istotny czynnik rozwoju
przedsiebiorstwa. Kluczowe czynniki sukcesu dla przemystéw kreatywnych zapre-
zentowal w swoim artykule Patryk Dziurski.

Przyczynami upadlosci polskich przedsigbiorstw zajal si¢ Waldemar Rogowski.
W swoim artykule przedstawit aspekt teoretyczny tego zagadnienia. Praca stanowi
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wprowadzenie do dalszych rozwazan na temat problematyki przyczyn upadiosci
polskich przedsigbiorstw na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych.
Celem artykulu Marcina Chomicza jest przedstawienie kompetencji organi-
zacyjnych w zarzadzaniu projektami w kontekscie modeli dojrzatosci projektowe;.
Jako ostatnie opracowanie w Zeszycie zostalo umieszczone sprawozdanie
z Ogdlnopolskiej Konferencji Naukowej z cyklu ,,Przedsigbiorczos¢” pt. ,,O nowy
tad finansowy w Polsce. Rekomendacje dla animatoréw zycia gospodarczego”,
zorganizowanej przez Instytut Finanséw Szkoly Gtéwnej Handlowej w Warszawie.
Pozostajemy w przekonaniu, ze prezentowane artykuly spotkaja si¢ z Panstwa
zyczliwym zainteresowaniem oraz, co byloby szczegélnie cenne, stang sie przyczyn-
kiem do polemiki i dalszych owocnych badan.
Zyczymy Panistwu przyjemnej lektury.

W imieniu Rady Naukowej
Ryszard Bartkowiak
Piotr Wachowiak



Piotr Albiriski

Kolegium Zarzadzania i Finansow
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Polityka stabilizacyjna a antycykliczna
polityka fiskalna

Streszczenie

Artykul zawiera wyjasnienie, jakie dzialania s3 podejmowane w ramach poli-
tyki stabilizacyjnej oraz co jest istotg antycyklicznej polityki fiskalnej i pienieznej,
w tym ich kombinacji, tj. policy mix, obejmujacych dwa warianty czyste i dwa mie-
szane. Wobec duzego znaczenia i rosngcej popularnosci polityki fiskalnej w poli-
tyce stabilizacyjnej UE, w tym kontrowersyjnych programoéw zacie$nienia fiskal-
nego (austerity), wyjasniono istote szerzej rozumianej polityki oszczednosciowej,
a takze wspolzaleznosci pojeciowe wspomnianych rodzajow polityki na przyktadzie
schematu blokowego ilustrujacego zakres dzialan w ramach omawianych rodzajow
polityki. Dokonane uporzadkowanie definicyjne stuzy¢ ma lepszemu zrozumieniu
gltéwnych dylematéw w aktualnie toczacej sie dyskusji dotyczacej polityki oszczed-
nosciowej i wzrostu w UE.

Stowa kluczowe: polityka stabilizacyjna, policy mix, pasywna i aktywna polityka
budzetowa, polityka akomodacyjna, wygladzanie konsumpcji i podatkow

1. Wprowadzenie

Trwajacy kryzys finanséw publicznych (dtugu publicznego) oraz towarzyszace
mu kryzysy sektora bankowego i sfery realnej po 2009r. staly sie przedmiotem §wia-
towej debaty nad ksztaltem polityki makroekonomicznej, zwlaszcza w panstwach
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najbardziej dotknigtych kryzysem, jak np. w Grecji, Hiszpanii, Irlandii, Portugalii
i we Wloszech, w ktérych polozono nacisk w polityce stabilizacyjnej na polityke
fiskalna, w tym gléwnie na redukcje wydatkéw sektora publicznego.

Celem artykutu jest przedstawienie z punktu widzenia teorii ekonomii roli
i znaczenia polityki fiskalnej w ramach polityki stabilizacyjnej oraz zwigzanych z nia
pojec (w tym np. polityki oszczednosciowej), a takze wspotzaleznosci migdzy nimi.

2. Uwagi definicyjne

Polityka stabilizacyjna' definiowana jest jako wykorzystywanie przez rzad narze-
dzi polityki makroekonomicznej do lagodzenia okreséw recesji oraz do unikania
nadmiernie szybkiego wzrostu; polityke stabilizacji mozna prowadzi¢ z wykorzy-
staniem polityKki fiskalnej i polityki pienieznej’.

Polityka pieniezna wplywa na zmiany podstawowych agregatow ekonomicznych,
jak np. dochéd narodowy, produkcja i eksport. Jej gtéwnym celem jest utrzymanie
stabilnosci cen. Dla wsparcia ozywienia stosowana jest ekspansywna polityka pie-
niezna, a w celu ochrony przed przegrzaniem gospodarki — restrykcyjna.

Réwnolegle prowadzona jest polityka fiskalna okreslana jako wykorzystywanie
budzetu panstwa w celu wywarcia wptywu na wielko$¢ krajowych wydatkéw lub
- bardziej ogdlnie - w celu zaoferowania dobr i ustug publicznych, a takze dokonania
redystrybucji dochodow’.

Ksztaltowanie wydatkéw i dochodéw panstwa ma na celu ich zbilansowanie,
a najczesciej — wobec braku wystarczajacych dochodéw biezacych - kontrolowanie
deficytu sektora publicznego. Celem strategicznym polityki fiskalnej jest minima-
lizacja tego deficytu lub uzyskanie w ramach cyklu koniunkturalnego réwnowagi
budzetowe;j.

Zwyczajowo rozrdznia sie pasywne i aktywne podejscie w odniesieniu do poli-
tyki fiskalnej. Cze$¢ autoréw wyodrebnia pasywna i aktywna polityke fiskalna®.
Pasywna polityka fiskalna opiera si¢ na zalozeniu, ze na poziom zagregowanego
popytu dzialaja samoczynnie (bez koniecznosci podejmowania przez rzad zadnych
decyzji) automatyczne stabilizatory koniunktury, tzn. ze istniejacy i uregulowany

1 W polskim ttumaczeniu definicji uzyto pojecia ,,polityka stabilizacji”, ktére odpowiada stosowa-

nej w niniejszym opracowaniu nazwie polityka stabilizacyjna.
2 p Krugman, R. Wells, Makroekonomia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012, s. 683.
3 M. Burda, Ch. Wyplosz, Makroekonomia, PWE, Warszawa 2013, s. 851.
4 Por. Polityka gospodarcza, red. nauk. B. Winiarski, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2006, s. 391.
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dotychczasowymi ustawami system poboru podatkéw i realizacji wydatkéw wyzwala
impulsy kompensujace wahania koniunktury. Zawarta w systemie struktura stawek
podatkowych zapewnia w warunkach poprawy koniunktury wyzsze opodatkowa-
nie dochodéw brutto grup lepiej zarabiajacych oraz dodatkowy wzrost dochodéw
budzetowych powodujacy zmniejszenie deficytu budzetowego lub uzyskanie nad-
wyzki. Tego rodzaju polityka fiskalna (ustalona dotychczasowymi ustawami) staje
sie w takich warunkach automatycznie restrykcyjna i ogranicza nadmierny wzrost
zagregowanego popytu.

W czasie dekoniunktury, gdy gospodarka si¢ kurczy, tempo spadku dochodéw
brutto gospodarstw domowych opodatkowanych nizszymi stawkami (wlasciwymi
dla progéw opodatkowania mniej zarabiajacych) jest mniejsze w poréwnaniu do
tempa obnizania si¢ wptywoéw budzetowych (jednoczesnie nieredukowane stosownie
wydatki budzetowe powoduja wzrost deficytu budzetowego). W ten sposdb ogra-
niczany jest nadmierny spadek zagregowanego popytu na dobra i ustugi. Zawarta
w systemie wspomniana struktura stawek podatkowych powoduje, ze tego rodzaju
pasywna polityka fiskalna staje si¢ automatycznie ekspansywna, gdy stabnie dzia-
talnos¢ gospodarcza, stabilizujac przebieg cyklu koniunkturalnego w gospodarce.

Opisane dzialanie automatycznych stabilizatoréw powoduje, ze przeciwdzia-
taja one nadmiernym wahaniom cyklu koniunkturalnego, w tym wahaniom stopy
bezrobocia.

W trakcie cyklu koniunkturalnego moze sie okaza¢, ze automatyczne stabiliza-
tory nie sa w stanie skutecznie ograniczy¢ nadmiernej amplitudy jego wahan, tzn.
mimo ich dzialania istnieje niebezpieczenstwo glebokiej recesji i towarzyszacych
jej spadkow zagregowanego popytu, produkcji, dochodu oraz wzrostu bezrobocia.
Podobnie mato efektywne moze si¢ tez okaza¢ dzialanie tych stabilizatoréw w fazie
ozywienia i wzrostu wobec grozby nadmiernego przegrzania koniunktury.

W takich sytuacjach banki centralne podejmujg stosowne dziatania w ramach
antycyklicznej polityki pienigznej. W celu przezwyciezenia recesji prowadza ekspan-
sywna polityke pieniezna, ktéra przez obnizke stopy procentowej zwigksza zagre-
gowany popyt i tym samym produkcj¢ oraz zatrudnienie, co prowadzi do wzrostu.
Natomiast w fazie ozywienia, gdy pojawia si¢ grozba przegrzania koniunktury
i nadmiernego wzrostu inflacji, stosujg restrykcyjna polityke pieniezna, ktéra — przez
podniesienie stopy procentowej — zmniejsza zagregowany popyt i tym samym pro-
dukeje oraz zatrudnienie. Tego rodzaju polityke okresla si¢ zacie$nieniem pienieznym.

Moze si¢ jednak zdarzy¢, ze banki centralne prowadza zbyt malo skuteczna
polityke pieniezng dla osiggnigcia zamierzonych celéw stabilizacji cyklu koniunk-
turalnego. Polityka pieni¢zna nie nadaje si¢ do ,,dostrajania” gospodarki. Aby byla
ona efektywna, konieczne sg duze interwencje, przy czym jej skutecznos¢ w wypadku
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pobudzania (tj. zwigkszenia jej ekspansywnosci) jest mniejsza (np. w zwigzku
z pulapka ptynnosci) niz w wypadku restrykcyjnej polityki pienieznej®. W zwigzku
z tym istnieje potrzeba zastosowania policy mix, czyli okreslonej kombinacji dziatan
z zakresu polityki pieni¢znej realizowanej przez bank centralny i polityki fiskalnej
prowadzonej przez panstwo. Wybdr takiej kombinacji oznacza na ogét okreslenie
relacji w kierunkach zmian obu polityk.

Z punktu widzenia teorii ekonomii i praktyki wystepuja wymieniane w pod-
recznikach ekonomii cztery warianty policy mix, tj. kombinacji obu polityk lub,
doktadniej, okreslenia relacji w kierunkach ich zmian. Pokazano je tabeli 1.

Tabela 1. Warianty policy mix

Polityka fiskalna Restrykcyjna polityka pieniezna Ekspansywna polityka pieniezna

Restrykcyjna polityka fiskalna | Il

Ekspansywna polityka fiskalna I %

Zrédlo: por. warianty mieszane P.A. Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia, Ebis, Poznan 2012, s. 656.

Wariant I polega na réwnoczesnym prowadzeniu restrykcyjnej polityki pienieznej
i fiskalnej w warunkach zbyt duzego przegrzania koniunktury, natomiast wariant IV
moze wystapi¢ w warunkach glebokiej recesji, dla przezwycigzenia ktorej stosowana
jest zaréwno ekspansywna polityka pieniezna, jak i fiskalna. Z punktu widzenia
zalozen teoretycznych sg to warianty czyste i kierunkowo zbiezne.

Najczesciej w ramach policy mix rzady panstw i banki centralne wybieraja
warianty mieszane (i kierunkowo rozbiezne), tj. drugi i trzeci, dokonujac zmiany
polityki fiskalnej i pienieznej przez zacie$nienie (restrykcyjno$¢) jednej i luzowanie
(ekspansywnos$¢) drugiej w taki sposdb, by globalny popyt, a wraz z nim calkowita
produkgcja, pozostaty na niezmienionym poziomie. Polityki te stanowia substytut
kierowania popytem i stuzg do stabilizowania gospodarki oraz wywieraja wpltyw
na kompozycje produkcji. Modyfikujac kombinacje podatkéw, wydatkow i polityki
pienieznej, wtadze publiczne moga zmienia¢ odsetek PKB przeznaczony na inwestycje
przedsigbiorstw, eksport netto czy rzadowe zakupy débr i ustug®.

Ekspansywna polityke fiskalng i restrykcyjng polityke pienigzna, tj. wariant III
policy mix zastosowano np. w USA w latach 80. XX w. Zwiekszono wtedy wydatki
na obrong bez podnoszenia podatkéw, przy czym Fed prowadzil polityke trudnego
pienigdza i utrzymywal niska inflacje. Doprowadzito to do wzrostu deficytu budze-

5 N. Acocella, Zasady polityki gospodarczej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 380.

6 P A.Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia, Ebis, Poznan 2012, s. 655.
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towego i efektywnego popytu oraz zmiany struktury produktu krajowego w postaci
zmniejszenia w nim udziatu (w zwigzku z utrzymujacg si¢ wysoka realng stopa
procentowy) inwestycji krajowych i eksportu netto.

Z kolei wlatach 90. administracja prezydenta Clintona prowadzita restrykcyjna
polityke fiskalna, a Fed ekspansywna polityke pieniezna, tj. wariant II policy mix.
W celu pobudzenia inwestycji i wzrostu gospodarczego podniesiono wtedy podatki
konsumpcyjne i ograniczono platnosci transferowe. Towarzyszyly tym dzialaniom
obnizki stép procentowych i kursu walutowego. Nastepujacy w efekcie wzrost
oszczednosci pobudzit inwestycje prywatne i eksport. W rezultacie tej polityki USA
na koniec dziesigciolecia osiagnely nadwyzke budzetows.

Praktyka wielu krajow wskazuje, ze cele krotko- i $Sredniookresowe bankéw
centralnych i wladz publicznych moga sie rézni¢, np. te ostatnie, chcac zdoby¢
popularnos¢ wyborcéw w krétkim okresie, poluzowuja polityke fiskalng, a banki
centralne w tym czasie prowadzg restrykcyjna polityke pieniezng. Wystapi¢ moze
wiele odmiennych sytuacji, w ktorych rzady panstw redukujg deficyt sektora publicz-
nego lub tez zapowiadaja takie dzialania, a banki centralne w tym czasie prowadza
polityke ekspansywna, tak jak opisany wyzej drugi wariant policy mix w USA. Ich
polityke zmierzajaca do stymulacji wzrostu gospodarczego przez obnizanie krot-
kookresowych stop procentowych okresla si¢ akomodacyjna polityka pieni¢zng
(accomodative monetary policy), tj. polityka taniego pieniadza (easy monetary policy)’.

W ten sposdb polityka pieni¢zna ,,akomoduje” (tj. dostraja lub modyfikuje),
przez tworzenie tagodnego otoczenia, negatywne dla wzrostu gospodarczego skutki
polityki zacie$nienia fiskalnego.

Za pomocg polityki taniego pienigdza banki centralne zwiekszajg akcje kredytows,
stymulujgcg wzrost efektywnego popytu. Podobnemu celowi stuza ekspansywne
operacje otwartego rynku i poluzowanie ilo$ciowe.

Analogicznie jak w przypadku polityki pienigznej, w zaleznosci od fazy cyklu,
stosowana jest ekspansywna lub restrykcyjna polityka fiskalna. Ta pierwsza zwigksza
zagregowany popyt za pomocg zakupoéw rzadowych lub obnizajac podatki (i/lub
zwigkszajac transfery). Druga zmniejsza zagregowany popyt przez obnizenie rzg-
dowych zakupéw, podniesienie podatkéw lub obnizenie transferow?®.

Jesli skutecznos¢ biezacej stabilizacyjnej polityki pienieznej oraz pasywnej poli-
tyki fiskalnej (automatycznych stabilizatoréw) jest niezadowalajgca, rzady stosuja
aktywna polityke fiskalng (budzetows).

7 Webster’s, New World Finance and Investment Dictionary, Indianapolis, Indiana, http://www.
yourdictionary.com/accommodative-monetary-policy, s. 1.
8 p Krugman, R. Wells, Makroekonomia..., op.cit., s. 678 1 685.
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Antycykliczna polityka fiskalna ma petni¢ funkcje stabilizacyjna, tzn. ma stabili-
zowac pozadane w zaleznosci od fazy cyklu koniunkturalnego zmiany zagregowanego
popytu i wielkosci zatrudnienia. Taka polityka fiskalna ma wiele zalet w poréwnaniu do
antykryzysowej polityki pienieznej, poniewaz moze by¢: uruchomiona w krétkim czasie
(timely), odpowiednio nacelowana (targeted), np. na wzrost liczby miejsc pracy i ograni-
czona w czasie (temporary). Rozszerza tez zbior dostepnych instrumentéw stymulacji’.

Antycykliczna polityka fiskalna pozwala osiggna¢ trzy gtéwne cele: wygladza-
nie prywatnej konsumpcji (consumption smoothing), wygtadzanie podatkéw (tax
smoothing) i podtrzymanie prywatnych dochodow™.

Wygtadzanie prywatnej konsumpcji oznacza skfonno$¢ obywateli do utrzymania
osiggnietego wczesniej poziomu konsumpcji, tzn. w zlych latach zapozyczaja sie,
aby go utrzymac¢, a w dobrych - splacaja zaciggnigte pozyczki. Dotyczy to takze
konsumpcji dobr i ustug publicznych. W zwigzku z tym obywatele oczekuja od
panstwa zapewnienia stabilnego ich strumienia. ,W tym celu panstwo, podobnie jak
gospodarstwa domowe, zmuszone jest zacigga¢ pozyczki lub oszczedzaé w zaleznosci
od sytuacji gospodarczej. Przyczyna tego jest m.in. silne uzaleznienie dochodéw
panstwa od cyklicznych wahan koniunktury™.

Odnosnie do wygtadzania podatkéw przyjmuje sie, iZ nastepuje ono w wyniku
w pelni swobodnego dziatania automatycznych stabilizatoréw'?. Uwazaja tak zaréwno
zwolennicy teorii Keynesa, jak i ekonomisci zwiazani ze szkota neoklasyczna, wérod
nich R. Barro, chociaz z odmiennych powodéw. Wedlug niego nie nalezy podnosi¢
podatkow w czasie, gdy wplywy z nich zagrozone sa recesja. Sugeruje on réwniez,
aby podatki byly stale w czasie trwania cyklu, co minimalizowaloby strate dobro-
bytu spotecznego.

Obie grupy ekonomistow zgadzaja sie, ze mozna dopuscic¢ do powstania deficytu
budzetowego w czasie recesji. Ci pierwsi popieraja jednak wzrost wydatkéw publicz-
nych, natomiast zwolennicy teorii neoklasycznej sg temu przeciwni, podkreslajac,
ze doprowadzi to w przysztosci do podwyzek podatkéw i ograniczenia konsumpcji.
Obie grupy zgadzaja sie co do celowosci obnizek podatkéw w dtugim okresie (pod-
trzymane beda w ten sposéb prywatne dochody), przy czym keynesisci uwazaja,
ze w ten sposoéb stymulowany bedzie wzrost popytu, natomiast wedtug pogladu
neoklasycznego spowoduje to wzrost podazy.

®  L.H. Summers, Fiscal Stimulus Issues Testimony before the Joint Economic Committee, January 16

2008, http://larrysummers.com/wp-content/uploads/2012/10/1-16-08_Fiscal_Stimulus_Issues.pdf, s. 3.
10 M. Burda, Ch. Wyplosz, Makroekonomia..., op.cit., s. 703.
11 Tbidem, s. 680.
12 A, Bénassy-Quéré, B. Coeuré, P. Jacquet, ]. Pisani-Ferry, Economic Policy. Theory and Practice,
Oxford University Press 2010, s. 209.
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W pojeciu antycykliczna polityka fiskalna miesci si¢ aktywna polityka budzetowa,
ktéra polega na wykorzystywaniu budzetu w celu kompensowania przejsciowych
lub cyklicznych wahan poziomu aktywnosci gospodarczej. Powinna ona by¢ tak
prowadzona, aby w ztych latach, gdy maleja przychody budzetu, finansowa¢ two-
rzacy sie deficyt publiczny diugiem, a w dobrych latach — wypracowywac nadwyzki
w celu jego splaty.

Aktywna polityka budzetowa pelni trzy funkcje: stabilizacyjna, alokacyjna
i redystrybucyjng®. Tak szerokie spektrum aktywnej polityki budzetowej i mozli-
wos¢ szybkiego jej oddzialywania na przebieg cyklu koniunkturalnego powoduja,
ze wladze publiczne czesto siegaja po nig w celu przezwyciezania kryzysu. Rzady
panstw sa pod presja opinii publicznej oczekujacej dostarczania przez panstwo
stabilnego strumienia dobr i ustug publicznych. Realizacja tego celu — w warunkach
niedoboru biezacych dochodéw - powoduje, ze rzady, chcac go realizowa¢, zadtu-
zajg si¢. Prowadzi to w wielu wypadkach do utrzymywania sie deficytéow sektora
finanséw publicznych i narastania dlugu publicznego.

Jak wspomniano wyzej, gléwnymi instrumentami aktywnej polityki budze-
towej sa zmiany stawek podatkowych, zmiany transferéw z budzetu panstwa oraz
wydatkéw na roboty i inwestycje publiczne. Grozba recesji sktania rzady w ramach
takiej polityki, okreslanej tez dyskrecjonalng polityka fiskalng, do dziatan uru-
chamiajacych efekty mnoznikowe. Polegaja one na uzyskaniu, wskutek podjetych
inwestycji, wzrostu zatrudnienia i dochodu narodowego w warunkach pobudzenia
popytu. Z kolei sytuacja przegrzania gospodarki stwarza pole do podwyzek podat-
kéw, zmniejszania transferéw i ograniczania popytu.

3. Polityka oszczednosciowa (zacie$nienie fiskalne
i dochodowe)

Grozba przegrzania koniunktury, a takze przeciwdziatanie nadmiernemu
zadluzaniu si¢ panstwa'* powoduja, iz w ramach aktywnej polityki budzetowej

13 Pierwsza polega na wykorzystywaniu budzetu w celu kompensowania wahan poziomu aktywno-
$ci w analogiczny sposob do opisanego wyzej w odniesieniu do antycyklicznej polityki fiskalnej. Funk-
cja alokacyjna polega na dostarczaniu dobr i ustug publicznych gtéwnie za pomoca wydatkéw na ich
finansowanie oraz na zmianie struktury wytwarzanego produktu spolecznego. Funkecja redystrybu-
cyjna dochodéw polega na tagodzeniu nadmiernych dysproporcji w dochodach i majatku, z wykorzy-
staniem takich instrumentow, jak podatki, transfery, a takze dotacje. Ma ona na celu ksztaltowanie
struktury dochodéw poszczegdlnych grup spolecznych, realizacje polityki spotecznej, bezplatne lub
platne zaspokajanie ustug publicznych (np. o§wiata, ochrona zdrowia).

4 Ten motyw byl glownym powodem zacie$nienia fiskalnego w UE od 2010r.
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rzady hamujg wydatki panstwa, co okresla si¢ zaciesnieniem fiskalnym (austerity)
lub w szerszym rozumieniu - polityka oszczednosciows.

Zacie$nienie fiskalne polega na realizacji pakietu dziatan rzagdowych zmierzajacych
do redukgji deficytu sektora finanséw publicznych, w tym ograniczenia wydatkéw
rzagdowych oraz wzrostu podatkéw lub kombinacji tych dziatan'. Istota zaciesnienia
fiskalnego polega na tym, ze wydajemy jedynie tyle, ile zarabiamy. W przypadku
panstwa to nic innego jak dazenie do zréwnowazonego budzetu. Zaciskanie pasa nie
przysparza takze popularnosci rzadom, co powstrzymuje je przed podejmowaniem
niezbednych, ale trudnych politycznie reform strukturalnych.

Zacie$nienie fiskalne moze by¢ takze postrzegane jako sygnal zademonstrowania
plynnosci w finansach publicznych wobec wierzycieli i agencji ratingowych przez
zblizanie poziomu wydatkéw do dochodow's.

Synonimem zacie$nienia fiskalnego mozna okresli¢ konsolidacje fiskalnag'”
(fiscal consolidation), rozumiang jako polityke majacg na celu zmniejszenie deficytu
budzetowego oraz zadluzenia. Konsolidacja fiskalna to poprawa salda budzetowego
wedlug okreslonej metodologii'® przez $rodki dyskrecjonalnej polityki fiskalnej,
okreslone albo przez kwoty poprawy (amount of improvement) albo przez okres,
w ktérym poprawa ma mie¢ miejsce'®. Kwoty poprawy to sumy pieni¢zne planowa-
nych oszczgdnoéci w wydatkach lub inne cele finansowe.

Nalezy podkresli¢, ze na polityke oszczednosciowa skiada sig nie tylko zacie$nie-
nie fiskalne (wykorzystujgce takie narzedzia jak ograniczenia wydatkéw rzadowych
lub/i wzrost obcigzen podatkowych), lecz takze restrykcyjna polityka dochodowa
polegajaca na hamowaniu wzrostu wynagrodzen i kontroli cen w ramach uzgodnien
miedzy zwigzkami zawodowymi, pracodawcami i rzadem. Tego rodzaju polityke
dochodowg stosowano np. w latach 70. w USA i Wielkiej Brytanii, a w ostatnich

15 BRE-CASE, Austerity Revisited czyli ponownie o zaciesnieniu fiskalnym, 127 Seminarium
14.06.2013, http://www.case-research.eu/pl/node/58054, s. 1.

16 Austerity, http://en.wikipedia.org/wiki/Austerity, s. 1.

17" W polskim prawie brak jest jej definicji.

18 W waskim ujeciu, w aspekcie technicznym, przez konsolidacje sektora finanséw publicznych (okre-
$lanego zgodnie z metodologia krajowa) lub sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (prezento-
wang zgodnie z metodologia unijng) rozumie si¢ zestawienie dochodéw i wydatkéw po wyeliminowa-
niu transferéw wewnatrz tego sektora miedzy jego elementami. Ujecie to eliminuje podwdjne liczenie
niektorych wielko$ci i zapewnia poprawne obliczenie deficytu (lub nadwyzki budzetowej) calego sek-
tora i jego podsektoréw z punktu widzenia przyjetej metodologii, Leksykon budzetowy 2014, s. 1.

19" Leksykon budzetowy 2014, Sejm Rzeczypospolitej Polskiej, Konsolidacja fiskalna, http://www.sejm.
gov.pl/sejm7.nsf/BASLeksykon.xsp?id=96F2A53CC8289E76C1257A680030F57E&litera=K, s. 1 oraz
European Commission, EU Glossary, in: Report on Public Finances in EMU, European Economy 2013,
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2013/pdf/ee-2013-4.pdf, s. 205.
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10 latach — w Niemczech. W efekcie tempo wzrostu ptac w Niemczech utrzymy-
walo si¢ ponizej tempa wzrostu wydajnosci pracy oraz inflacji. Hamowano w ten
sposob wzrost konsumpcji krajowej i przy rosnacej jednoczesnie konkurencyjnosci
gospodarki niemieckiej utrwalano nadwyzke bilansu obrotéw biezacych. Innym
przykladem restrykcyjnej polityki dochodowej moga by¢ obnizki ptac w sferze
budzetowej w Grecji, Portugalii i Hiszpanii po 2009r.

4. Wspotzaleznosci pojeciowe polityki stabilizacyjnej

Dokonany przeglad poje¢ w ramach polityki stabilizacyjnej umozliwit ich upo-
rzadkowanie w formie schematu wspoizaleznosci (rysunek 1). Doprecyzowano m.in.
zakres pojeciowy antycyklicznej polityki fiskalnej i pieni¢znej.

Autorzy cytowanych podrecznikéw makroekonomii w odniesieniu do polityki
fiskalnej nie stosuja jej podziatu na aktywng i pasywna, ktéry wystepuje np. w nie-
ktérych polskich podrecznikach polityki gospodarczej*. Postuguja si¢ oni pojeciami
antycyklicznej polityki fiskalnej (wprowadzane na biezgco zmiany instrumentow)
iautomatycznymi stabilizatorami (samoczynnie dzialajace niepodlegajace biezacym
zmianom, istniejace na podstawie ustalonych w poprzedzajacych cykl koniunktu-
ralny latach reguly podatkowe, wydatkowe, w tym socjalne). Dzialajg one réwniez
antycyklicznie w wyniku wygtadzania podatkow.

Wymaga tez uéciélenia pojecie polityka oszczgdnosciowa, ktora obejmuje
zaréwno restrykcyjng polityke dochodowa, jak i restrykcyjng polityke fiskalng.
Sama restrykcyjna polityka fiskalna okreslana jest jako zaciesnienie fiskalne lub
konsolidacja fiskalna.

Ekspansywna (aktywna) polityka budzetowa polega na zwigkszaniu wydatkow
publicznych, dotacji i gwarancji kredytowych oraz wygladzaniu konsumpcji i pod-
trzymywaniu prywatnych dochodéw. W ramach restrykcyjnej polityki budzetowe;j
moze by¢ stosowane zaréwno zacie$nienie fiskalne, jak i restrykcyjna polityka
dochodowa?, ktoére skladajg si¢ na polityke oszczednosciows.

W odniesieniu do ekspansywnej polityki pieni¢znej na podkreslenie zastuguje
wyodrebnienie w niej polityki akomodacyjnej, tj. polityki taniego pieniadza, pro-
wadzacej do zwiekszenia plynnosci, stosowanej jednoczesnie z restrykcyjng poli-
tyka fiskalng w ramach prowadzonej policy mix. Restrykcyjna polityka pienigzna

20 Np. Polityka..., op.cit.
21" Schemat prezentowany na rysunku 1 nie obejmuje restrykcji dotyczacych wynagrodzen poza sfera
budzetowa, np. ustalania ptacy minimalnej w gospodarce.
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w wyniku wzrostu stép procentowych przynosi skutki w postaci drogiego pieniagdza

i wycofania si¢ z dzialan zwiekszajacych plynnos¢.

Rysunek 1. Schemat wspoélzaleznosci pojeciowych polityki stabilizacyjnej

Polityka stabilizacyjna

/\

Antycykliczna polityka || iggf)/irn’;’)c('i_(\:gll:g; | Antycykliczna
fiskalna (budzetowa) had) ) polityka pienigzna
— w kierunkach — (monetarna)
zmian) obu
rodzajéw polityki / \
Pasywna - Aktywna - Restrykcyjna
automatyczne dyskrecjonalna, Ekspansywna (wzrost stép
stabilizatory uznaniowa polityka (spadek stop procentowych —
koniunktury budzetowa procentowych) zaciesnienie
pieniezne)
' / \
Wygtadzanie Ekspansywna Restrykcyjna Y ¥
podatkéw
Polityka
v il akomodacyjna Pol_ityka drogiego
Zmniejszenie - polityka pieniagdza lub/i
Zwigkszenie datkow taniego wycofanie sie
wydatkow Wydatko " pienigdza lub/i z poluzowania
publicznych, publicznych, d?taql’ poluzowanie ilosciowego —
dotacji, gwarancji gwarangt - ilociowe — zmniejszenie
kredytowych lub/i kredytowych lub/i zwiekszenie ptynnosci
zmniejszenie zwigkszenie olynnosci
podatkow podatkéw
v v
. Polityka
Wyg’fadz?nle oszczednosciowa —
konsumpdji oraz restrykcje dochodowe
podtrzymanie i fiskalne, zacie$nienie
prywatn)’/ch fiskalne - konsolidacja
dochodow fiskalna

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Z istoty stosowanych przez rzady panstw i banki centralne wariantéw policy mix
wynika, ze ich wybdr dokonywany by¢ moze sposréd dwdch wariantdéw czystych pole-
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gajacych na réwnoczesnym prowadzeniu restrykcyjnej polityki pienieznej i fiskalnej
w warunkach silnego przegrzania koniunktury, za§ w warunkach glebokiej recesji,
dla jej przezwycigzenia, prowadzenia zaréwno ekspansywnej polityki pieni¢znej,
jak i fiskalnej. Jednak najczesciej w ramach policy mix wybierane sa warianty mie-
szane, tj. zmiany polityki fiskalnej i pienieznej przez zaciesnienie (restrykcyjnos¢)
jednej i luzowanie (ekspansywnos¢) drugiej (przykladem jest tutaj akomodacyjna
polityka pieni¢zna) lub odwrotnie zaciesniana jest ta druga, a luzowana ta pierwsza
w taki sposob, by globalny popyt, a wraz z nim calkowita produkcja, pozostaty
na niezmienionym poziomie.
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Stabilisation Policy and Counter-Cyclical Fiscal Policy

Summary

The article explains the activities undertaken within stabilisation policy and the
idea of counter-cyclical and fiscal and monetary policy, including their combina-
tions, i.e. policy mix comprising two pure and two mixed variants. Due to a great
significance and growing popularity of fiscal policy in the EU stabilisation policy,
including the programmes of fiscal austerity, the article explains the idea of broadly
understood saving policy, and also notional interdependencies of the aforementio-
ned kinds of policies on the example of a flowchart illustrating the scope of activities
within the discussed kinds of policies. A well-ordered definition is to serve a better
understanding of major dilemmas in the currently held discussion about the saving
policy and growth within the EU.

Keywords: stabilisation policy, policy mix, passive and active budget policy, accom-
modative policy, smoothing of consumption and taxes
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Ekonomiczne uwarunkowania dziatan
regulacyjnych zwigzanych z procederem
prania brudnych pieniedzy

Streszczenie

Podmioty zajmujace si¢ praniem pieniedzy mogg korzystac z wielu réznych metod
ukrywania zZrédel pochodzenia funduszy. Z punktu widzenia przeprowadzonej
analizy istotne jest to, ze trudnosci zwigzane z ukrywaniem pochodzenia $rod-
kow zalezg w duzej mierze od polityki wladz, w tym zwlaszcza od restrykcyjnosci
regulacji prawnych sektora finansowego oraz wymogoéw przejrzystosci transakcji
finansowych. Precyzyjne okreslenie relacji migdzy podmiotami zaangazowanymi
w proceder prania pieniedzy a kreatorami polityki w tym zakresie jest stabo poznane
i trudne do ujecia w ramach modelu. Dla globalnego procederu prania brudnych
pieniedzy wystarczajace jest zaklocenie tylko jednej transakcji, aby doprowadzi¢ do
naruszenia delikatnej réwnowagi zaufania stron, a tym samym do destrukcji odpo-
wiedzialno$ci stron za realizacje wszystkich transakeji.

Stowa kluczowe: pranie brudnych pieniedzy, regulacje, uwarunkowania ekonomiczne
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1. Wprowadzenie

Celem artykulu jest analiza ekonomicznych uwarunkowan dziatan regulacyjnych
w kontekscie prania brudnych pieniedzy. Skutkiem analizy bylo opracowanie modelu
ekonomicznego, w ktérym podjeto probe uwzglednienia motywoéw (korzysci), jakimi
kierujg si¢ podmioty zaangazowane w ten proceder.

Pierwszym z przyjetych zalozen jest wystepowanie na rynku konsumentéw
o jednakowych preferencjach, zaréwno w odniesieniu do dobr legalnych jak i nie-
legalnych. Dobra nielegalne (przestepcze) dostarczane s przez przestepcow, ktorzy
w opisanym modelu uzyskujg je w wyniku ponoszonych nakladéw ,,pracy”. W tym
wypadku nie rozwinieto szczegdétowo pojecia technologii produkcji przestepcze;.
Dobra nielegalne w opisanym modelu sa sprzedawane konsumentom w obrocie
miedzynarodowym, na doskonale konkurencyjnym rynku. W celu osiggniecia
przychoddéw z dzialalnosci przestepczej niezbedna jest aktywnos$¢ okreslana jako
pranie brudnych pieniedzy. W szczegdlnosci kazde pojedyncze przedsiewzigcie
o charakterze przestepczym zwigzane jest z ,wypraniem” srodkéw pochodzacych
ze sprzedazy okreslonej partii nielegalnych doébr. Dzieki temu mozna zastosowac
w analizie funkcje¢ produkcji Leontiefa.

2. Charakter dziatan regulacyjnych w kontekscie
procederu prania brudnych pieniedzy

W ramach globalnego procederu prania brudnych pieniedzy wystarczajace
jest zakldcenie tylko jednej transakcji, aby doprowadzi¢ do naruszenia delikatnej
réwnowagi zaufania stron, a tym samym do destrukcji odpowiedzialnosci stron za
realizacje wszystkich transakcji.

Podmioty zajmujace si¢ praniem pieniedzy moga korzysta¢ z wielu réznych
metod ukrywania zZrédet pochodzenia funduszy. Z punktu widzenia niniejszego
artykutu istotne jest to, Ze trudnosci zwigzane z ukrywaniem pochodzenia $rod-
kow zaleza w duzej mierze od polityki wladz, w tym zwlaszcza od restrykcyjnosci
regulacji prawnych sektora finansowego oraz wymogoéw przejrzystosci transakcji
finansowych. Relacje miedzy podmiotami zaangazowanymi w proceder prania
pieniedzy a kreatorami polityki w tym zakresie sg stabo poznane i trudne do ujecia
w ramach modelu.

Przyjeto wobec tego zalozenie, ze w pierwszej kolejnosci wiadze podejmuja decyzje
o ilosci srodkéw pochodzacych z nielegalnego procederu, ktéra bedzie tolerowana
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na rynku krajowym. W dalszej kolejnosci mamy do czynienia z procesem swoistego
kontraktowania tej ilosci dla $cisle okreslonej kategorii podmiotow (posrednikow).
Pozwala to na przechwytywanie przez wladze wszystkich mozliwych korzysci zwia-
zanych z procederem prania pieniedzy na danym terytorium i wykorzystanie ich
jako dodatkowych Zrédet dochodéw publicznych, przynoszacych pozytywny efekt
ekonomiczny dla danego obszaru.

Istnieje praktyka tolerowania przez rzady wielu panstw procederu prania pienie-
dzy realizowanego przez pewne grupy przestepcze, przy jednoczesnym rygorystycz-
nym $ciganiu innych, zwlaszcza tych, ktorzy probuja wejs¢ na rynek. Przypomina
to w pewien sposdb istnienie panstwowego monopolu w zakresie licencjonowania
dziatalnosci zwigzanej z praniem pieniedzy.

Przykladem moze by¢ Ukraina w okresie prezydentury W. Janukowycza (w latach
2010-2014). Dzigki zdobywaniu panstwowych, dobrze ptatnych zlecen firma jego
syna Aleksandra, MAKO, uzyskata obroty szacowane na 500 mln USD rocznie.
Aleksander Janukowycz stal sie tym samym jednym z bogatszych Ukraincow, a pro-
tegowani prezydenta objeli kluczowe funkcje w kraju, np.: Serhij Arbuzow zostal
prezesem banku centralnego, Jurij Kotobow — ministrem finanséw, Eduard Stawycki
- ministrem energetyki. Powiazany z Janukowyczem biznesmen z Charkowa Serhij
Kurczenko otrzymal przywilej importu gazu i ropy naftowe;.

Innym przykladem jest Kuba, gdzie grupy przestepcze, wykorzystujac powigzania
korupcyjne, posredniczg w kontaktach gospodarczych (handel nieruchomosciami,
trudno dostepnymi produktami) miedzy turystami/biznesmenami a wladza.

Mocne powigzania mi¢dzy wladza a skorumpowanymi przedsiebiorcami/gru-
pami przedsigbiorcéw istnieja w Rosji. Przetargi rzagdowe sg wyraznie ustawione
pod takie wlasnie podmioty. Koncesje na wydobycie rudy zelaza otrzymatl koncern
Metalloinvest Aliszera Usmanova, a wielomilionowe zlecenia rzagdowe, np.: Michait
Fridman (wlasciciel banku Alfa i firmy telekomunikacyjnej VimpelCom) i Wik-
tor Vekselberg (metale i energia). Zwigzki z wladza powoduja, ze przedsiebiorcy
publicznie deklarujg chec zrzeczenia sie akcji na rzecz panstwa (Oleg Derispaskij,
wiekszosciowy akcjonariusz w spolce Norylski Nikiel). W gospodarce rynkowej,
przy niskim poziomie szarej strefy i korupcji, trudno sobie wyobrazi¢ sytuacje, kiedy
wlasciciel majatku prywatnego pozbywa si¢ go nieodplatnie na zadanie wladzy.

Z drugiej strony jest firma Michaita Chodorkowskiego, Jukos, ktéra zostata
znacjonalizowana i sprzedana koncernowi Rosneft (wlascicielem jest Igor Sieczyn,
bliski wspotpracownik Wiadimira Putina). Powodem nacjonalizacji byt wedtug
sadu brak uiszczenia podatkéw na kwote 50 mld USD (warto$¢ firmy wynosita
6wczesnie ok. 40 mld USD). W 2014r. sad arbitrazowy w Hadze nakazal Moskwie
zwroéci¢ udziatlowcom Jukosu kwote 50 mld USD z uwagi na niezasadnos¢ procesu
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nacjonalizacji. Jukos kupita firma zarejestrowana (kilka dni przed transakcja)
w Twerze przez bezrobotna nauczycielke, ktéra szybko odsprzedata Jukos Rosneftowi.
Pojawia si¢ szereg watpliwos$ci: dlaczego sad sprzedal jedng z najwiekszych firm
w branzy energetycznej praktycznie nieznanej firmie? Dlaczego tak szybko firma
odsprzedata podmiot Rosneftowi? Bez scenariusza napisanego w kregach wladzy
tego typu schemat dzialania bylby niemozliwy.

W gospodarce zamknigtej rzad stosuje tolerancyjng polityke w stosunku do
procederu prania pieniedzy jako narzedzie regulujace poziom okreslonego rodzaju
przestepczosci. Przy czym poziom ten nie musi by¢ zerowy ze wzgledu na to, ze
niewielkie ilosci nielegalnych dobr wprowadzane do obiegu moga mie¢ dla konsu-
menta wysoka uzytecznos$¢ krancows, ktora przewyzsza krancowy koszt spoteczny
zwalczania tego typu nielegalnego obrotu (efektywnos¢ w sensie Pareto).

Prawidlowos¢ ta nie wystepuje w otwartej gospodarce. Wynika to z faktu, ze
obrét zakazanymi dobrami i proceder prania brudnych pieniedzy ma wymiar
miedzynarodowy, co oznacza, ze zwigzek pomiedzy skalg prania pieniedzy
a iloscig przestgpstw nie wystepuje na poziomie pojedynczego kraju. Kraje, ktdre
zwiekszajg wlasng tolerancje procederu prania pieniedzy, nie zostang réwnoczesnie
obcigzone kosztami spolecznymi przestepczosci z tego wynikajacej. Wiekszosé
dzialalnosci przestepczej bedzie miala miejsce poza obszarem jurysdykeji tole-
rancyjnej polityki wtadz. Na §wiecie obserwuje si¢ swoistg gre, ktdrej stawka sa
dobra publiczne, a jednym z istotnych jej elementow jest, wyzszy od optymalnego,
poziom przestgpczosci.

Skutkuje to powstaniem efektu matych krajow. Polega on na tym, ze dla matych
krajéw proceder prania pieniedzy okupiony jest niskimi lub zerowymi kosztami
spolecznymi, ktdre sa eksportowane przez wzrost przestepczosci w innych krajach.
Zalozenie to przyjete do modelu zgodne jest z obserwacjami empirycznymi. Obszary,
w ktérych przebiega wiekszos¢ proceséw prania pieniedzy, sg to male panstwa,
rozmieszczone w egzotycznych czedciach $wiata, a przez to stosunkowo dobrze
odizolowane od kosztéw spolecznych, generowanych w innych czesciach swiata.

W celu uproszczenia analizy modelu przyjeto perspektywe czesciowej row-
nowagi. Z tego powodu nie uwzgledniono w nim oddzialywania przestepczosci
i prania pienigdzy na legalny sektor gospodarki, np. przez ksztaltowanie poziomu
wynagrodzen. Zalozenie to przyjeto z dwoch powoddw: po pierwsze osiagane efekty
wplywu przy ogélnej rownowadze s3 marginalne ze wzgledu na niewielki udziat
przestepczej aktywnosci gospodarczej w odniesieniu do legalnej czesci gospodarki.
Po drugie celem modelu jest precyzyjne zidentyfikowanie ekonomicznego mecha-
nizmu wplywu dziatan regulacyjnych na proceder prania pieniedzy i przestepczo$é
z tym zwigzang.
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3. Rynek débr pochodzacych z dziatalnosci przestepczej

W konteksécie modelu zalozono, ze przestepcy w swojej dziatalnosci kierujg sie
checia zysku. Co wiecej, zyski z dziatalnosci przestepczej moga zosta¢ skonsumo-
wane tylko wowczas, gdy okreslone fundusze zostaly poddane procedurze prania. To
sktania do stwierdzenia, Ze pranie brudnych pieniedzy jest niezbednym ,,naktadem”
w dziatalnosci przestepczej, bez ktdrego nie jest mozliwe odzyskanie srodkow, a tym
samym nie istnieje motyw do prowadzenia tego typu dziatalnosci.

Zaproponowany model odzwierciedla ten element, uwzgledniajac ,nakfad”
prania pieniedzy bezposrednio w funkcji produkcji Leontiefa, gdzie x_ oznacza
ilo$¢ produkgji dziatalnosci przestepczej (np. kg przemyconych narkotykéw, liczba
$wiadczonych ustug prostytucji, liczba zabdjstw na zlecenie):

x,=min(], x]

W tym wypadku [ oznacza zlozony nakfad ,pracy”, natomiast x, dostepne
jednostki prania pieniedzy. Zatem produkcja pojedynczej jednostki wytwordw
dziatalnosci przestepczej wymaga zastosowania jednostki ztozonego nakiadu
»pracy” oraz jednostki ,,nakladu” prania pieniedzy, skonfigurowanej w najbardziej
efektywny sposob.

Przestepcy podejmujg przy tym ryzyko wpadki, co przyczynia si¢ do wzrostu
kosztéw dzialalnosci przestepczej. Funkcja produkeji uwzglednia to posrednio
w dwojaki sposéb: po pierwsze efektywny proces prania pieniedzy zmniejsza praw-
dopodobienstwo wykrycia. Po drugie ,,pracownicy” wykonujacy dzialalnos¢ prze-
stepcza muszg by¢ wynagradzani na wyzszym poziomie w celu zrekompensowania
im kosztow ewentualnego wykrycia. Stad wynagrodzenie za dziatalnos¢ przestepcza
odzwierciedla natezenie kryminalnej aktywnosci. Funkcja kosztéw dziatalnosci
przestepczej ¢ (x) przyjmuje nastepujacg postac:

c(x)=(w+p)x,

gdzie:
w — wynagrodzenie jednostkowe przestepcy,
p, - cena jednostkowg prania pienigdzy,
x_— ilo$¢ produkgji dziatalnosci przestepczej.
Na rynku transakcje przestepcze dotycza dobr jednolitych oraz dotycza duzej
liczby nabywcéw i sprzedawcdédw. Stad sytuacje te¢ dobrze odzwierciedla model
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doskonatej konkurencji. Bioragc pod uwage duza liczbe ,,bioracych ceng” uczestnikow
(przestepcow), okreslono nastepujaca funkeje podazy dobr przestepczych na rynku:

oo jezeli p.>w+p,
x(p.)=1[0,00] jezeli p,=w+p,
0 jezelip.<w+p,

gdzie:
p. - cena jednostki produkcji przestepczej.

Podaz jest w tym wypadku doskonale elastyczna. Oznacza to, Ze jedyna cena
odpowiadajaca skonczonej i niezerowej produkeji przestepczej jest wyrazona wzorem:

pc=W+Pl

gdzie:
w — wynagrodzenie jednostkowe przestepcy,
p, - cena jednostkowa prania pieniedzy.

Popyt na dobra przestepcze przyjmuje posta¢ malejacej liniowej funkcji ceny.
Upraszczajaco przyjeto jednostkowy wspoétczynnik nachylenia prostej, stad globalny
popyt na dobra przestepcze jest wyrazony jest za pomoca funkgji x?(p,) nastepujaco:

x!(p.)=A-p,

gdzie:
A - poziom zapotrzebowania na produkcje przestepcza przy zerowym poziomie
ceny,

p. - cena produkcji przestepcze;.

Ponadto zatozono, ze kazdy konsument zuzywa taka samga ilos¢ dobra przestep-
czego. Moze to mie¢ miejsce, jesli kazdy konsument mial preferencje quasi-liniowe,
a poziom konsumpcji ksztaltowal si¢ w punkcie srodkowym. Przy takiej funkcji
uzytecznosci popyt na dobra przestepcze jest niezalezny od poziomu dochodéw.
Dodatkowym uzasadnieniem takiego zalozenia jest to, ze ze wzgledu na brak informacji
o indywidualnych cechach konsumenta najlepszym szacunkiem konsumpcji débr
przestepczych jest sredni poziom tej konsumpcji dla danego konsumenta. Zagrego-
wany popyt stanowi faczny popyt wszystkich konsumentéw na rynku §wiatowym.

Z zalozenia o identyczno$ci konsumentéw dobr przestepczych wynika, ze popyt
na te dobra odnoszacy sie do wybranej podgrupy populacji $wiatowej jest proporcjo-



Ekonomiczne uwarunkowania dziatar regulacyjnych zwigzanych z procederem prania... 27

nalny do wielkosci tej podgrupy. Jezeli oznaczymy przez s, udziat populacji danego
kraju w $wiatowej populacji, popyt krajowy na dobra przestepcze mozna wyrazié
nastepujaco:

xji(pc)zsi(A_pc)

gdzie:
x.(p.) - funkcja popytu na dobra przestepcze w i-tym kraju.

Poréwnujagc podaz z popytem, otrzymano réwnanie wyrazajace punkt réwno-
wagilokalnego rynku dobr przestepczych, dla okreslonego poziomu przestepczosci
w danym kraju:

q.=s(A=[w+p])

gdzie:
g, - ilo§¢ dobr dziatalnosci przestepczej odzwierciedlajgca réwnowage na krajo-
wym rynku przestepczosci.

Optymalna liczba przestepstw wzrasta wraz z wielkoscia kraju (zwieksza to site
popytu na dobra przestepcze), za$ zmniejsza si¢ w zaleznosci od wzrostu kosztow
wynagrodzen przestepcow i kosztow prania pieniedzy. Jak wspomniano powyzej,
produkcja dobr przestepczych przy minimalnych kosztach wymaga, aby jedna
jednostka ,,nakladu” prania pieniedzy byla wykorzystana dla kazdej jednostki
wytworzonych dobr przestepczych. Zatem mozna zapisa¢ to réwnaniem: ¢, =g,.
Odzwierciedla ono czynnik popytu na ,naklady” ustug prania brudnych pienig-
dzy. Przychody ogétem na rynku prania brudnych pieniedzy mozna zatem ujaé
w nastepujacy sposob:

Rl,i(ql;g):ql[A_W_i}

S.

1

gdzie:

q, - iloé¢ jednostek ,,nakladu” prania pieniedzy,

R ;(q;;g) - funkcja przychodéw na rynku prania brudnych pieniedzy w danym
kraju,

A - zapotrzebowanie na uslugi prania pienigdzy, przy zerowym poziomie
ceny,

s, - udziat populacji danego kraju w $wiatowej populacji.

Jak wskazano wczesniej, rzad moze przeja¢ bezposrednio lub posrednio ten przy-
chdd. Zatem stanowi on gtéwng zachete do tolerowania przestgpczosci w danym kraju
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imoze cz¢$ciowa rekompensate za zmniejszenie poziomu dobrobytu spowodowane
przez te przestepczos¢. Dobra z dzialalnosci przestepczej sa w wiekszosci przypadkow
nielegalne ze wzgledu na to, Ze koszty zewnetrzne zwigzane z ich wytworzeniem
i konsumpcja przewyzszaja korzysci stron uczestniczacych w wymianie. Mozna
uchwyci¢ poziom netto kosztu spolecznego przestepstw, wykorzystujac funkeje 7T (o),
przyjmujac przy tym, ze koszt ten jest proporcjonalny do poziomu przestepczosci:

T(qc,i ) =cX qc,i

gdzie:
¢ - wspolczynnik proporcjonalnosci kosztu spolecznego,
q. , - poziom produktu dziatalnosci przestepczej w danym kraju.
Koszty te odnosza si¢ tylko do kraju, w ktérym dobra przestepcze sa konsumowane.
Sama dziatalno$¢ prania brudnych pieniedzy nie wymaga zadnych dodatkowych
nakladéw poza zgoda rzadu. Dlatego zyski z prania pieniedzy w danym kraju i réwne
sa krajowym przychodom z tego procederu, zatem R(e) = p, X g, . Wiele podmiotéw
konkuruje o prawo do prowadzenia procederu prania pieniedzy bez grozby sankcji
ze strony rzadu. Zatem caly zysk osiggniety w sektorze prania pieniedzy moze by¢
przejety przez rzad.

4. Przypadek gospodarki zamknietej

Celem decydentéw politycznych jest wybor optymalnego stopnia rozluznienia
polityki przeciwdzialania praniu pieniedzy. Odbywa si¢ to na podstawie transferu
korzysci w celu ograniczenia spotecznych kosztéow zwigkszonej przestepczosci.
Formalnie problem ten mozna zapisa¢ (po uwzglednieniu popytu):

maxd(q,)= R(ql,i )— T(ql,i )= p; X q,;—¢Xq,;
gdzie:

max@(q;) - funkcja maksymalizacji korzysci panistwa z prania pieniedzy w warun-
kach gospodarki zamknietej, ktére majg zrekompensowaé koszty

spoleczne,

R(q,) - funkcja przychodéw z prania pieniedzy w danym kraju,

T(g,) - funkcja kosztéw spotecznych procederu prania pieniedzy w danym
kraju,

P, - cena jednostkowa prania pieniedzy,
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q,, - liczba jednostek ,,naktadu” prania pienigdzy w danym kraju,
¢ - wspodlczynnik proporcjonalnosci kosztu spotecznego, bedacy wielkoscig kosztu
spotecznego powstaltego z jednostki ,,nakladu” prania pieniedzy.
Podstawiajac i maksymalizujgc, otrzymano:

_
=—=X(A-w-—
1,=5 (A-w—c)

gdzie:
q, - ilo$¢ jednostek ,nakladu” prania pieniedzy w danym kraju, dla ktérej maksy-
* malizowana jest korzys¢ z procederu prania pieniedzy w warunkach gospo-

darki zamknietej i dopuszczana przez dany kraj,

¢ - wspodlczynnik proporcjonalnosci kosztu spotecznego, bedacy wielkoscig kosztu
spolecznego powstatego z jednostki ,,nakladu” prania pieni¢dzy;

w - wynagrodzenie przestepcy,

A - poziom zapotrzebowania na ustugi prania pieni¢dzy przy zerowym poziomie
ceny.

W ten sposob w warunkach gospodarki zamknietej polityka rzagdu doprowadza
do powolnego wzrostu liczby przestepstw na jednego mieszkanca (wraz ze wzrostem
udziatu s, populacji danego kraju w calej populacji). Wynika to z faktu, ze wzrost
liczby ludnosci doprowadza do wzrostu zapotrzebowania na dobra przestepcze,
a w konsekwencji do bardziej korzystnego kompromisu pomiedzy akceptacja pro-
cederu prania pienigdzy a spotecznymi skutkami (kosztami) przestepstw.

5. Przypadek gospodarki otwartej

W tej czesci rozpatrzono przypadek k-liczby krajow, z odpowiadajacymi udziatami
populagjis,, s, ..., s,. Kazdy kraj suwerennie okresla zasady polityki w sprawie prania
brudnych pieniedzy, tzn. okresla ilos¢ pieniedzy podlegajacych temu procederowi
w obrebie jego jurysdykeji, co oznaczono jako g, ..

Ze wzgledu na to, ze uslugi prania pieniedzy s3 dostepne globalnie na rynku,
skutki polityki danego kraju w tym zakresie sg odczuwalne w innych jurysdykcjach.
W szczegolnosci odnosi si¢ to do matych krajow, w ktérych wiekszo$¢ wypranych
pieniedzy pochodzi z przestepstw dokonywanych za granica. Z tego wzgledu mate
kraje w niewielkiej czesci uczestniczg w skutkach (produkeji) przestepstw popet-
nianych w calej przestrzeni gospodarcze;.

Powyzszy zwigzek przyczynowy jest podstawa logiczng modelu ponadnarodowe;j
konkurencji o pienigdze pochodzace z przestepstw. Model zostal opracowany przez
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analogie do klasycznego modelu organizacji przemystowej (modelem Cournota),
ktdry zostal rozszerzony o zewnetrzne przedsiebiorstwa/kraje. Poszukiwano w tym
kontekscie réwnowagi Nasha w strategiach (q,,..., g,), dla ktérej zadne panstwo
nie moze zmieni¢ jednostronnie swojej polityki w zakresie prania pieniedzy, bez
pogorszenia odnoszonej korzysci z tego tytulu. Niech Q 7 okresla skumulowana
ilos¢ dobr pochodzacych z przestepstw we wszystkich krajach, z wyjatkiem i-tego.
Kraj ten stoi wobec nastgpujacego problemu:

maxSWE =[A-w _(Q_i +49, )]ql,i - T[Si(Q_i +4q,; )]

gdzie:
max SWF, - maksymalizacja korzysci, jakie uzyska dane panstwo w zalezno$ci od
q,, tolerowanej iloéci ,naktadu” prania pieniedzy (represyjnosci prawa
danego kraju) przy stalej wielkosci g, ; dla innych krajow.
Gdy przyjmuje si¢ zasady polityki pozostatych krajéw jako dane, maksymalizacja
powyzszego wyrazenia (szukanie argumentu, dla ktoérego funkcja osigga maksimum),
pozwala otrzymac optymalny poziom procederu prania pieniedzy dla i-tego kraju:

. A-w-sxc—Q"
q, = >

gdzie:

q; - ilo$¢ jednostek ,naktadu” prania pieniedzy w i-tym kraju, dla ktérej maksy-
malizowana jest korzys¢ z procederu prania pieniedzy w warunkach gospo-
darki otwartej;

Q- skumulowana wielko$¢ przestepstw we wszystkich krajach oprocz i-tego;

pozostale symbole jw.

Zatem im wiekszy kraj, tym wyzszy jest dla niego krancowy koszt prania pie-
niedzy. Powoduje to wzrost przestepczosci na wlasnym obszarze w stosunku do
poziomu przestepczosci za granicg oraz spadek skali procederu prania pieniedzy
we wlasnej jurysdykeji przy innych czynnikach niezmienionych.

Ponadto, co jest typowe dla modelu Cournota, zasady zawarte w politykach
przeciwdziatania praniu brudnych pieniedzy sa stosowane substytucyjnie w réznych
krajach. Oznacza to, ze jesli jeden kraj rozluznia te zasady, to inne kraje beda mialy
tendencje do ich zaostrzania. Dzieje si¢ tak dlatego, ze kraje te uznaja, Ze nizsza
ceteris paribus cena prania pieniedzy daje im mniej korzystny kompromis w zakresie
proporcji dochodéw osigganych z dziatalnosci przestepczej i kosztow spotecznych
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tych przestepstw. Dla kazdego kraju jest przyporzadkowany taki warunek pierw-
szego rzedu.

Réwnoczesne ich uwzglednienie jest mozliwe dzieki zastosowaniu pojecia rowno-
wagi Nasha do rozwigzania problemu ustalenia globalnej ilosci wypranych pieniedzy.

2Q=K(A-w)-KxQ+Q-c¢
Po przeksztalceniu otrzymujemy:

K(A-w)—c

=
gdzie:
Q - globalna ilo$¢ wypranych pieniedzy,
K - liczba krajéw uwzgledniona w obliczeniach,
A - zapotrzebowanie na pranie pieniedzy przy zerowej cenie,
w - wynagrodzenie przestepcow,
¢ - globalny koszt spoteczny przestepstw.

Ogodlna ilo$¢ wypranych pieniedzy nie jest w ten sposob uzalezniona od rozktadu
wielkosci krajow. Tym samym istnienie matych krajéw nie tyle wplywa na samg
ilos¢ wypranych pieniedzy, co ksztaltuje podzial tego procederu pomiedzy krajami.

6. Podsumowanie

Na podstawie analizowanego modelu sformulowano nastepujace wnioski ogdlne:

1. Decyzje jednych krajow w zakresie zwalczania procederu prania brudnych pie-
niedzy wplywajg znaczaco na inne kraje, co jest skutkiem pomijania w analizie
decyzyjnej kosztéw zewnetrznych takich dziatan.

2. Istotnym zjawiskiem ekonomicznym w ramach procederu prania brudnych pie-
niedzy jest wystepowanie endogennego efektu matych krajow. Polega on na tym,
ze male kraje sg tanimi ,,producentami” wypranych pieniedzy, ze wzgledu na to,
ze nie musza ponosi¢ wiekszosci kosztéw spolecznych zwigzanych z dziatalno-
$cig przestepcza.

3. Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna réwniez stwierdzi¢, ze rozklad
wielkosci krajéow nie ma znaczenia dla ogoélnej wielkosci wypranych pieniedzy
ze wzgledu na to, ze male kraje wygrywaja konkurencje na tym rynku ze wszyst-
kimi wiekszymi konkurentami.
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Economic Determinants of Regulatory Activities
Related to Money Laundering

Summary

Entities dealing with money laundering may apply many methods of concealment
of the sources of funds. From the point of view of the conducted analysis it is impor-
tant to observe that the difficulties connected with the concealment of funds origin
depend to a large extent on the policy of authorities, especially on the restrictiveness
of legal regulations within the financial sector as well as the requirements of trans-
parency related to financial transactions. Precise relations between entities involved
in money laundering and policy makers in the area have not been well penetrated
and are difficult to be included in a model. For the global process of money laun-
dering it is enough to distort just one transaction to disturb the delicate balance of
confidence of parties, and thus to destroy the responsibility of parties for the conc-
lusion of all transactions.

Keywords: money laundering, regulations, economic determinants
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Streszczenie

Gléwnym celem pracy jest identyfikacja i analiza kluczowych czynnikéw wplywa-
jacych na wybor formy opodatkowania przez przedsigbiorcéw. Generalnym wnios-
kiem plyngcym z pracy jest to, Ze na wyboér formy opodatkowania wplyw maja
rézne czynniki, zaréwno ekonomiczne, jak i pozaeckonomiczne. Powinna ona by¢
poprzedzona analizami sytuacji i przepiséw prawa podatkowego. Kazda z form
ma odmienne cechy charakterystyczne. Na cele artykutu przeprowadzono badanie
empiryczne. Wykazano, ze najbardziej oddzialuja na przedsigbiorcow rozwigzania
podatkowe, takie jak ulgi i zwolnienia, a takze szczegdlne preferencje i koszty uzy-
skania przychodu. Wplyw na decyzje przedsiebiorcy maja réwniez czynniki zwig-
zane z wiekiem, okresem prowadzenia dziatalnosci, liczba zatrudnionych pracow-
nikow. Jednakze nalezy mie¢ na uwadze, ze zaréwno przepisy prawa podatkowego,
jak i sytuacja gospodarcza podmiotéw podlegaja nieustannym zmianom, dlatego
problematyka decyzji o sposobie opodatkowania caly czas jest aktualna.

Stowa kluczowe: forma opodatkowania, zasady ogolne, jednolita stawka, ryczalt,
karta podatkowa, wybdr formy opodatkowania
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1. Wprowadzenie

W momencie pojawienia si¢ w przedsigbiorstwie dochodu rodzi si¢ obowigzek
odprowadzenia podatku. W zwiazku z tym, Ze istnieja rézne sposoby rozliczen
z urzgdem, kazda jednostka staje przed koniecznoscig wyboru dogodnej dla siebie
metody. Pozornie decyzja w tym zakresie nie jest trudna, jednakze, co wykazalo
przeprowadzone badanie, nalezy wzig¢ pod uwage takze kwestie zwigzane m.in.
z rodzajem dziatalnosci, jej rozmiarem czy wielko$cig przewidywanych przychodow
i kosztéw. Wybor sposobu opodatkowania jest zagadnieniem rozbudowanym, a ana-
liza przepiséw i pézniej wlasciwe ich zastosowanie czesto sprawia wiele problemow.
Decyzja o wyborze formy jest istotna z punktu widzenia przedsigbiorstwa, poniewaz
wplywa zaréwno na wysokos¢ przyszlego zobowiazania podatkowego, jak i na rodzaj
oraz zakres niezbednych do prowadzenia ewidencji. Zatem jest to jedna z waznych
decyzji optymalizujacych funkcjonowanie przedsigbiorstwa.

Celem artykutu jest zidentyfikowanie i analiza czynnikéw determinujacych wybor
formy opodatkowania przez osoby fizyczne prowadzace dzialalnos¢ gospodarcza.
Gléwna czescia pracy jest badanie dotyczace wptywu okreslonych okolicznosci
(ekonomicznych i pozaekonomicznych) na wybér formy opodatkowania. Przed-
miotowa analiza zostala przeprowadzona w charakterystycznym miejscu Polski,
na Suwalszczyznie. Sg to tereny Polski Wschodniej, o nieco stabszej sytuacji gospo-
darczej podatnikéw. Badaniu poddano wyselekcjonowang grupe mikro i malych
przedsigbiorcow, reprezentujaca rézne rodzaje dziatalnosci gospodarczej.

2. Teoretyczne przestanki wyboru metody
opodatkowania

W zakresie metody opodatkowania w podatku od oséb fizycznych ustawodawca
przewiduje mozliwo$¢ wyboru miedzy zasadami ogdélnymi, jednolita stawka 19%
oraz formami zryczatltowanymi. Decyzje w przedmiocie formy podejmuje si¢ przed
rozpoczeciem dziatalnosci gospodarczej, przy czym jej zmiany mozna dokonac
dopiero w kazdym kolejnym roku podatkowym. Zatem dokonany wybdr jest wigzacy
dla podatnika w danym roku. Domniemang metodg s3 zasady ogélne, z uzyciem
skali progresywnej — 18 i 32%.

Na decyzj¢ o formie opodatkowania maja wplyw czynniki, ktére moga zostacé
sklasyfikowane na rézne sposoby. Jednym z nich jest podzial na ekonomiczne
(mikro- i makro-) oraz pozaekonomiczne. Czynniki mikroekonomiczne zwigzane
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sg z analizg podatkowa przeprowadzong przez przedsigbiorstwo, oceng struktury
przychodow, kosztéw, mozliwosci wykorzystania ulg i odliczen. Ta grupa czyn-
nikow wskazuje, w jaki sposob ogélne funkcjonowanie przedsigbiorstwa wptywa
na decyzje podatnika. Przy konstrukeji mozliwych scenariuszy trzeba zapoznac sie
z trescig aktéw normatywnych, regulujacych dang forme opodatkowania w celu
uzyskania syntetycznych informacji, pomocnych przy analizie podatkowej. Czynniki
makroekonomiczne za$ zwigzane s3 z sytuacja podmiotéw na rynku oraz z ogélna
kondycja gospodarczg panstwa.

Determinanty pozaekonomiczne zalezg od natury istoty ludzkiej, sposobow
zachowania, a takze reakcji na informacje i zmiany. Wéréd nich wyrdznia sie:
czynniki srodowiskowe, dotyczace otoczenia blizszego i dalszego przedsiebiorcy;,
oraz wewnetrzne.

2.1. Zasady ogolne - skala podatkowa

Opodatkowanie dziatalnosci gospodarczej na zasadach ogélnych jest domnie-
mang metoda - pozostale formy stanowia pewnego rodzaju preferencje, dlatego
opodatkowanie wedtug skali podatkowej nie jest uzaleznione od spetnienia jakis
warunkéw'. Podstawa opodatkowania jest dochdd rozumiany jako nadwyzka mie-
dzy przychodami a kosztami ich uzyskania. Gdy koszty przewyzszaja przychody;,
wykazywana jest strata. W zakresie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej przed-
miotem opodatkowania jest suma dochodéw z réznych zrodet, ale istnieja wyjatki
od tak sformulowanej zasady®. Nie kazdy przychod podatnika jest przychodem
podatkowym, tzn. przychody z dziatalnosci gospodarczej musza by¢ bezposrednio
i posrednio z nig zwigzane. Prawidfowe zakwalifikowanie przychodu do wskazanych
zrédel ma znaczenie dla: okreslenia metody opodatkowania, kosztéw uzyskania,
obnizenia dochodu o straty z tego samego zrédta, daty powstania przychodu.
W razie kontroli skarbowej ciezar udowodnienia zZrédet pochodzenia przychodow
spoczywa na podatniku’.

1. Szlezak-Matusewicz, Zarzgdzenie podatkami, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2008,

s. 165.
2 Do wyjatkéw nalezy zaliczy¢ odrebne opodatkowanie dywidend, przychodéw z nieujawnionych
zrédel lub nieznajdujacych pokrycia w majatku.

3 Wyrok NSA z dnia 10.10.2006r., IT FSK 1239/2005, www.orzeczenia.nsa.gov.pl
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Z punktu widzenia podstawy opodatkowania istotne jest rowniez okreslenie
kosztow, ktore musza by¢ poniesione w celu uzyskania przychodu, zachowania albo
zabezpieczenia jego zrodla, z wyjatkiem kosztow niestanowigcych kosztow uzyskania
przychodéw (KUP). Istotg zaliczenia danego kosztu do KUP jest okreslenie zwigzku
przyczynowo-skutkowego, ktéry moze mie¢ charakter bezposredni lub posredni,
wynikajacy z catoksztaltu dziatalnosci gospodarczej podatnika. W doktrynie
iorzecznictwie NSA* za racjonalne uznaje si¢ przyjecie danego wydatku jako kosztu
ze wzgledu na jego przydatnos¢ (celowosc), o czym decyduje podmiot prowadzacy
dzialalno$¢. Aspekt celowosci ogranicza zaliczanie do KUP kosztéw niezwigzanych
z prowadzong dzialalno$cig, w szczegdlnosci poniesionych na cele osobiste podatnika.
Aspekt ponoszonych przez przedsiebiorce wydatkéw moze by¢ kluczowy przy decyzji
o formie opodatkowania. Co do zasady wiaze si¢ on takze z koniecznoscig statego
inwestowania w przedsi¢biorstwo celem zredukowania obcigzen podatkowych.
Zatem dotyczy on w szczegélnosci firm mlodych, rozwijajacych sie, dynamicznych.
Natomiast w przypadku statycznej dzialalnosci wydatki beda raczej niskie, dlatego
oplacalnos¢ tej formy znacznie spadnie.

Gléwna zasadg przy klasyfikacji do kosztéw nieuznawanych podatkowo jest brak
zwiazku z przychodem. Oczywiscie brak takiego zwiazku w przypadku ,,sankcji”
jest oczywisty, jednakze juz przy nabyciu ,,dobr luksusowych” powstaja pewne
watpliwosci, jak bardzo s3 one zwigzane z uzyskanym przychodem. W praktyce
nieuznawanie kosztow za KUP jest czesto przedmiotem sporu miedzy podatnikiem
a organem podatkowym.

Kwestig istotng z punktu widzenia metody opodatkowania jest okreslenie sta-
wek i progéw podatkowych. Nie zawsze kwota dochodu, po przekroczeniu ktorej
stosowano wyzszg stawke, miala jednakowa wysokos¢. Dopiero od roku 2009
wprowadzono jeden prég. Do 2009 roku wystepowaly 3 przedzialy opodatkowania
dochodu. Zmianie ulegta réwniez wysokos¢ stawek podatkowych przypisanych
do wysokosci dochodu okreslonej przez progi podatkowe. W tym zakresie skala
ulegata splaszczeniu z poczatkowych 19, 30 i 40% do 18 oraz 32%. Zmniejszenie
stawek powinno ceteris paribus zmniejszy¢ realne obcigzenia podatnikéw, ktore
stanowig iloczyn odpowiedniej stawki i dochodu (przy uwzglednieniu kwoty
wolnej od podatku).

Mozna zaobserwowac, ze od roku 2002 do 2007 wysokos$¢ progu podatkowego
wzrastala, co moze mie¢ swoja przyczyng w bogaceniu si¢ spofeczenstwa. Nato-
miast od roku 2007 gérna granica zostata ustalona na kwote 85 528 zt i do 2013 r.

4 Wyrok NSA z 13.03.1998r. sygn., akt SA/Lu 230/97; wyrok NSA z 13.05.1998 ., sygn. akt SA/Sz
1354/97; www.orzeczenia.nsa.gov.pl
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jej nie waloryzowano. Jednoczes$nie wysoko$¢ stawek podatkowych obniza sig.
Mimo spadku poziomu stawek caly czas wystepuje progresja szczeblowa — wyz-
szg stawka opodatkowuje sie dopiero nadwyzke dochodu ponad wartos$¢ progu.
Zmniejszanie stawek podatkowych i wprowadzenie stosunkowo wysokiego progu
podatkowego (85 528 zt) powoduje zmniejszenie obcigzen fiskalnych podatnika
z tytutu podatku dochodowego. Jednakze takie stwierdzenie bytoby prawdziwe,
gdyby przyja¢ zalozenie o braku inflacji. Co do zasady stawka opodatkowania
i ustalony rodzaj progresji odgrywaja znaczaca role w procesie wyboru wlasciwej
formy opodatkowania, poniewaz sg to relatywnie proste do ustalenia wskazniki
i dzieki nim przedsigbiorcy moga szybko poréwna¢ oplacalnos¢ skorzystania
z poszczegdlnych metod.

Warto takze zwréci¢ uwage na kwestie braku istotnych zmian w wysokosci
kwoty wolnej od podatku. Co prawda w okresie 2002-2008 ulegala wzrostowi i od
2009-2013 spadla, jednakze fluktuacje w tym zakresie maja znikomy wymiar,
zwlaszcza ze nalezy je odnie$¢ do ujecia rocznego.

Jedna z cech opodatkowania na zasadach ogélnych jest mozliwo$¢ dokonywania:
 odliczen od dochodu: sktadki na ubezpieczenia spoteczne ZUS, wplaty na IKZE,

ulga na Internet, rehabilitacyjna, na nowe technologie, darowizny na cele

pozytku publicznego, krwiodawstwa, kultu religijnego oraz koscielne, strata
podatkowa; mozna skorzysta¢ takze z preferencji zwiazanych z obnizeniem
dochodu (wspdlne rozliczanie si¢ z matzonkiem, rozliczanie osoby samotnie
wychowujacej dziecko);

 odliczen od podatku (sktadki na ubezpieczenie zdrowotne, ulga prorodzinna).

Przedsigbiorcy korzystajacy ze skali podatkowej moga stosowac tzw. kredyt
podatkowy - odlozony w czasie obowigzek podatnika zaptaty podatku za dany
rok obrotowy. W danym roku podatnicy korzystajacy z tej preferencji sg zwol-
nieni z obowigzku uiszczania zaliczek, a podatek nalezny sg zobowiazani wplacié
w systemie ratalnym w nastepnych, kolejnych 5 latach. Nie sg oni jednak zwolnieni
z obowigzku zlozenia zeznania za rok, w ktérym korzystaja z kredytu podatkowego.
Zeznanie ma stuzy¢ ustaleniu dochodu, ktéry nastepnie zostanie rozlozony na piec¢
rocznych rat, kazda po 20% podatku za rok objety zwolnieniem. Kredyt podatkowy
jest zacheta do skorzystania z opodatkowania na zasadach ogdlnych, jednakze jego
wykorzystanie ksztaltuje sie na znikomym poziomie®.

5 Preferencje podatkowe w Polsce 2010, raport, Ministerstwo Finanséw, Warszawa 2010, s. 30; www.
mofnet.gov.pl
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2.2. Opodatkowanie wedtug jednolitej 19-procentowej
stawki liniowej

Podatnik moze zdecydowa¢ si¢ na opodatkowanie dziatalnosci gospodarczej,
uniezalezniajac wysoko$¢ stawki od uzyskanego dochodu. Mozliwo$¢ zastosowania
jednolitej stawki dotyczy jedynie opodatkowania dziatalnosci gospodarczej®. Co do
zasady wykorzystanie tej metody oplacalne jest w wigkszych przedsigbiorstwach,
gdzie réznica miedzy przychodami a kosztami jest znaczaca.

Opodatkowanie stawka 19% jest podobne do skali podatkowej. Identyczny jest
sposob ustalania dochodu. Jednakze podatnicy stosujacy te metode moga odliczy¢ od
dochodu jedynie sktadki na ubezpieczenie spoteczne. Nie moga korzysta¢ z zadnych
ulg podatkowych ani z facznego opodatkowania z malzonkiem czy preferencji dla
rodzica samotnie wychowujagcego dziecko. Brak jest takze kwoty wolnej od podatku.
Nie jest istotne, czy chociaz jeden z malzonkow osiggnal jakis przychdéd opodat-
kowany jednolita stawka, ale czy zglosit che¢ opodatkowania na takich zasadach.
Jezeli zglosit, nie moze rozliczy¢ si¢ wspdlnie z malzonkiem’. Nawet w momencie
zawieszenia dziatalnosci opodatkowanej 19-procentowym podatkiem liniowym
nie mozna rozliczy¢ sie¢ wspdlnie z matzonkiem, poniewaz zawieszenie nie oznacza
likwidacji. Zatem przy jednolitej stawce inna jest podstawa opodatkowania.

Utrata prawa do korzystania z opodatkowania wedlug stawki liniowej moze
nastapi¢, po pierwsze, jezeli zostang wykonane czynnosci na rzecz obecnego lub
bylego pracodawcy, ktére dokonywane s3 w ramach stosunku pracy w danym roku
podatkowym. Okreslenie ,,czynno$ci” nie dotyczy wylaczenie ustug, ale takze
np. sprzedazy. Nadto nalezy zaznaczy¢, ze w ustawie uzyty zostat zwrot ,,odpowia-
dajace czynnosciom”, co oznacza, ze wykonywane dzialania nie muszg by¢ tozsame,
wystarczy jedynie, aby byly w sposob istotny do siebie podobne®. Powyzsza sytuacja
jest czesto okre$lana mianem samozatrudnienia. To rozwigzanie ingeruje w swobode
dzialalnosci gospodarczej. Kolejng okolicznoscia jest zakonczenie dziatalnosci objetej
opodatkowaniem liniowym - przestaje istnie¢ przedmiot podatku, dlatego podat-
nik, ktory otwiera nowg dziatalnos$¢, chcac kontynuowac rozliczanie w tej formie,

6 Dziatalno$¢ gospodarcza charakteryzuje sie pewnymi cechami, m.in. zarobkowo$¢, cigglo$¢ czy
zorganizowanie. Wszystkie te cechy powinny zaistnie¢ lacznie. Dlatego np. sportowcy wystepujacy
w klubach nie prowadza dzialalnosci gospodarczej i w zwigzku z tym nie maja mozliwoéci opodat-
kowania podatkiem liniowym - wyrok WSA we Wroclawiu sygn. akt I SA/Wr 200/07 z dnia 2007.06.19,
www.orzeczenia.nsa.gov.pl

7 Wyrok WSA w Gdansku sygn. akt I SA/Gd 560/09 z dnia 2009.11.26, www.orzeczenia.nsa.gov.pl

8 Wyrok WSA w Olsztynie sygn. akt I SA/O1 483/08 z dnia 2008.12.11, www.orzeczenia.nsa.gov.pl
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musi ztozy¢ stosowne o§wiadczenie®. Poza tym podatnik moze do 20 stycznia zlozy¢
pisemne o$wiadczenie o rezygnacji z rozliczania si¢ wedtug stawki 19%. Mozliwo$¢
utraty prawa jest znaczgca przeszkoda przy wyborze formy opodatkowania, ponie-
waz wprowadza potencjalne ryzyko oraz zmusza przedsigbiorce do badania swojej
sytuacji pod katem spetniania wymienionych przestanek.

2.3. Ryczatt od przychodéw ewidencjonowanych

Ryczalt od przychodéw ewidencjonowanych jest jedna z uproszczonych form
rozliczania si¢ z urzedem skarbowym. Podlega licznym ograniczeniom dotyczacym
mozliwosci jego stosowania, wynikajacym z ustawy o zryczaltowanym podatku
dochodowym od niektérych przychodéw osiaganych przez osoby fizyczne. Tytut
sugeruje, ze nie dotyczy ona wszystkich przychodoéw, a jedynie ,,niektérych”, ktore
zostaly w niej okreslone. Nie ulega jednak watpliwosci, Ze ryczalt jest szczegdlnie
oplacalny dla podmiotéw niewykazujacych duzych kosztéw. Istotng jego zalete
z punktu widzenia wyboru formy opodatkowania stanowia ograniczone obowiazki
ewidencyjne.

Do podmiotdéw, ktére moga skorzystac z ryczattu, zaliczamy m.in. osoby fizyczne
(w tym réwniez spolki cywilne i jawne), ktore prowadzaca pozarolniczg dziatalnosé¢
gospodarczg lub osiagajg przychdd z umdéw najmu, dzierzawy lub innych podobnych
umow pod warunkiem, ze nie prowadzg w tym zakresie pozarolniczej dziatalno-
$ci gospodarczej, a takze osoby bedace duchownymi. Jest to katalog zamkniety.
Ustawa zawiera rowniez ograniczenia o charakterze przedmiotowym takie, jak fakt,
ze w roku poprzedzajacym dany rok podatnik uzyskal przychody z dziatalnosci
gospodarczej w kwocie nieprzekraczajacej 150 000 EUR albo rozpoczal dzialalnosé
w roku podatkowym. Przedsigbiorca utraci prawo do ryczaltu ewidencjonowanego
dopiero od nowego roku podatkowego, tzn. nie nastapi konieczno$¢ zmiany formy
opodatkowania w trakcie roku. Kolejne wylaczenie dotyczy podmiotéw korzysta-
jacych z karty podatkowej, zwolnionych od podatku dochodowego (na podstawie
odrebnych przepiséw), a takze 0sdb prowadzacych okreslonego rodzaju dzialalnos¢
taka, jak apteki, lombardy, kantory, handel czesciami i akcesoriami motoryzacyjnymi
czy dzialalno$¢ w zakresie innym niz wymienione w ustawie, tzn. wolnych zawodéw
i (ostatnia grupa przedsigbiorcéw) wytwarzajacych wyroby podlegajace podatkowi
akcyzowemu na podstawie odrebnych przepisow.

9 Wyrok WSA w Lublinie sygn. akt I SA/Lu 596/09 z dnia 2010.02.12, www.orzeczenia.nsa.gov.pl



40 Michat Malesa

Kolejne ograniczenie dotyczy braku mozliwosci skorzystania z ryczattu od
przychodow ewidencjonowanych w przypadku, gdy osoba, rozpoczynajaca pro-
wadzenie przedsiebiorstwa samodzielnie badz jako wspolnik w spdtce w danym
roku podatkowym lub poprzednim, wykonywala czynnosci bedace przedmiotem
dziatalnosci w ramach stosunku pracy. Ten obowigzek generuje potencjalne ryzyko
zakwestionowania postgpowania podatnika i w duzej mierze moze prowadzi¢ do
rezygnacji z tej formy.

Podstawg opodatkowania jest przychod. Odliczeniu podlegaja sktadki na ubez-
pieczenia spoteczne (97% ogétu kwoty odliczen'), straty z lat ubiegtych (1%), ulgi
podatkowe (2%) - darowizny, darowizny wynikajace z innych ustaw, wydatki
na cele rehabilitacyjne, zwrot nienaleznie pobranych $§wiadczen, wydatki z tytutu
uzytkowania sieci Internet, wydatki na cele mieszkaniowe. Przychéd nie faczy sie
z przychodami z innych zrédel. Cechg charakterystyczng podatku ryczaltowego jest
zroznicowanie stawek w zaleznosci od kategorii uzyskiwanego przychodu. W ustawie
zostaly wyrdznione stawki 20%, 17%, 8,5%, 5,5% i 3%, ktérym zostaty przypisane
odpowiednie rodzaje dziatalno$ci podlegajacej opodatkowaniu. Celem ustawodawcy
przy tej klasyfikacji byto odzwierciedlenie realnego obciazenia fiskalnego, jakie dana
jednostka musiataby ponies¢, gdyby zastosowano zasady ogoélne. Wydaje sie, ze pra-
wodawca przez stworzenie ryczattu od przychodéw chcial utatwi¢ funkcjonowanie
szczegblnie matym i srednim przedsigbiorcom, ktérzy ponosza stosunkowo niskie
koszty uzyskania przychodéw, przez ograniczenie obowigzkéw ewidencyjnych.
Nalezy zaznaczy¢, ze przy takim rozwigzaniu istotne jest, zeby podatnik prowadzit
ewidencje przychodéw z podziatem na poszczegélne zrédta. W przypadku wadliwego
jej prowadzenia stawka ryczaltu wynosi 8,5%, a gdy przychody podlegaly takze opo-
datkowaniu wedltug 17% i 20% stawki, ryczalt wyniesie 17% lub 20%. Zatem nalezy
wnioskowac, ze wadliwa ewidencja przyczynia si¢ do opodatkowania przychodéw
wedlug wyzszych stawek badz wedlug najwyzszej stawki.

Podatnicy zobowigzani sg obliczy¢ i wplaci¢ do wlasciwego urzedu ryczatt do 20.
dnia nastepnego miesigca badz gdy rozliczali sie kwartalnie — do 20. dnia miesigca
nastepujacego po uptywie kwartatu. Druga mozliwos¢ dotyczy tylko podatnikéw,
ktérych przychody w poprzednim roku podatkowym nie przekroczyly kwoty stano-
wiacej rownowartos¢ 25 000 EUR i ktérzy dokonali zgloszenia do urzedu skarbowego.
Przy ryczalcie nalezy ztozy¢ zeznanie roczne do dnia 31 stycznia kolejnego roku, co
jest stosunkowo krétkim terminem, jednak wspotmiernym i uzasadnionym, biorac
zwlaszcza pod uwage ograniczony obowiazek ewidencyjny.

10" Artykul: Limity w dzialalnosci gospodarczej - 2013 r., www.finanse.mf.gov.pl, dostep
12.12.2012.
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Z uwagi na to, ze podstawa wymiaru jest przychdd, podatnik zobowigzany
jest prowadzi¢ jego ewidencje za kazdy rok, dodatkowo wykaz srodkéw trwatych,
a takze wartosci niematerialnych i prawnych oraz zachowa¢ potwierdzenie zakupu
towardw''. W przypadku niespelnienia tego wymogu organ ma prawo do niezaewi-
dencjonowanego przychodu zastosowac pigciokrotng stawke przewidziang za dany
przychod, do wysokosci 75%. Organ podatkowy musi uprzednio ustali¢ wysokos¢
niezaewidencjonowanego przychodu.

2.4. Karta podatkowa

Karta podatkowa to zryczaltowana forma opodatkowania, w ktérej wysokos¢
podatku zalezy od rodzaju prowadzonej dzialalnosci, liczby mieszkancéw miejscowo-
$ci, w ktdrej bedzie sie prowadzi¢ przedsiebiorstwo oraz liczby zatrudnionych oséb.
Elementy te stanowig sktadowe decyzji urzedu o wysokosci podatku i determinujg
wybor tej formy opodatkowania. Przy karcie wysokos$¢ osiagnietego przychodu
lub dochodu nie ma znaczenia. Zatem wymiar podatku jest staly. Ta cecha moze
by¢ postrzegana przez podatnika zaréwno jako zaleta, jak i jako wada. Korzystne
efekty odnoszg si¢ do pewnosci podatnika co do wymiaru podatku, a takze unie-
zaleznienia wysokos$ci podatku od dochodu, co jest korzystne przy osigganiu wyz-
szych dochodoéw, gdyz kwota zobowigzania podatkowego pozostaje taka sama. Nie
mozna jednak skorzysta¢ z ulg przewidzianych w ustawie o podatku dochodowym
od os6b fizycznych (updof) ani z kwartalnego rozliczania. Jedynym odliczeniem
jest zaptacona skladka na ubezpieczenie zdrowotne (7,75%).

Z obowiazkéw wylacza sig: prowadzenie ksigg, wplacanie zaliczek na podatek
dochodowy oraz skladanie zeznan podatkowych. Jednakze podatnicy na zyczenie
klienta muszg wystawi¢ rachunek lub fakture, a takze przechowywac te dokumenty
w okreslonej kolejnosci. Wptaty podatku na konto urzedu skarbowego dokonuje si¢
do 7. dnia kazdego miesigca, przy czym za grudzien do 28 grudnia.

Przedsigbiorca, wybierajac karte podatkowa, nie moze prowadzi¢ innej dzialal-
nosci. Aspekt ten jest istotny z punktu widzenia decyzji o formie opodatkowania,
poniewaz jest to ograniczenie, ktore wptywa na swobodg przedsigbiorczosci, jednakze
ustawodawca musial je wprowadzi¢, aby zminimalizowaé mozliwos¢ malwersacji ze
strony podatnika. Takze maltzonek nie moze prowadzi¢ dziatalno$ci w tym samym
zakresie. Uzyty zwrot ,w tym samym zakresie” jest szeroki i obejmuje w rzeczywi-
stodci sytuacje, gdy maltzonek podatnika wykonuje podobne czynnoéci. Ostatnim

11" A, Gomulowicz, J. Matecki, Podatki i prawo podatkowe, LexisNexis, Warszawa 2010, s. 507.
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warunkiem jest to, ze nie mozna zatrudni¢ pracownikéw na podstawie umowy
cywilnoprawnej, a jedynie na podstawie umowy o prace.

3. Badanie empiryczne przestanek teoretycznych wyboru
formy opodatkowania

3.1. Metodologia przeprowadzonego badania

Badanie miato na celu wskazanie, jakich wyboréw dokonuja podatnicy w zakresie
formy opodatkowania i jakie sg gtéwne czynniki, ktére maja wplyw na ich decyzje.
Zostalo ono przeprowadzone w lutym 2013 r. z uwagi na konieczno$¢ podjecia decyzji
o wyborze formy opodatkowania.

W ankiecie badawczej mozna wyodrebni¢ cztery poziomy: dotyczace przedsie-
biorcy, rozumienia systemu podatkowego, formy opodatkowania oraz jej zmiany.
W pierwszej czesci pod uwage zostaly wziete cechy charakteryzujace podmioty takie,
jak: wiek, okres prowadzenia firmy, liczba zatrudnianych oséb, rodzaj dziatalnosci,
uzyskany w poprzednim roku przychdd, a takze zasieg dziatania. Kolejna grupa
dotyczyla transparentnosci systemu podatkowego, a takze poszczegdlnych jego
rozwigzan (ulg). Trzecia sekcja zawierala pytania dotyczace formy opodatkowania
i byla powigzana z czwarta, dotyczacg jej zmian. Badanie poruszylo jedynie czes¢
probleméw dotyczacych wyboru formy opodatkowania, ktére s3 najwazniejsze
i moga mie¢ wplyw na decyzje przedsigbiorcy.

3.2. Opis grupy badawczej

W przeprowadzonym badaniu wzieto udziat 45 przedsiebiorcow (z 72, do ktérych
zostala skierowana ankieta), prowadzacych firmy nalezace do sektora mikro i matych
przedsigbiorstw. Obszarem objetym analizg byt teren wojewddztwa podlaskiego, powiat
suwalski. Jest to czes¢ Polski Wschodniej, ktora, przyjmujac obiektywne kryteria, jest
stabiej rozwinigta od zachodniej. W regionie funkcjonuje Suwalska Specjalna Strefa
Ekonomiczna. Gtéwnym miejscem prowadzenia dzialalno$ci w regionie sg Suwatki
- miasto liczace ok. 70 000 mieszkancéw. Ankieta zostata przeprowadzona wsrod
0sob prowadzacych dzialalnos¢ z zakresu wskazanych dziedzin: ustugi ksiegowe,
prawnicze, informatyczne, posrednictwa handlowego, organizacja imprez, myjnia,
posrednictwo finansowe, ustugi transportowe, budowlane, przemyst spozywczy,
nauka jazdy, Zwirownia, ustugi projektowe, fryzjerskie, cateringowe, bar, lekarz,
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handel dewocjonaliami, detaliczny, komis, wynajem, §lusarstwo, posrednictwo. Jest
to stosunkowo duza grupa, dzigki temu uzyskane efekty dotyczg szerokiego zakresu
gospodarki. Wiek badanych oséb zawierat si¢ w przedziale od 20-60 lat.

3.3. Analiza wynikoéw i wnioski

W celu poprawnej interpretacji przeprowadzonej analizy warto zaznaczy¢, ze
poziom zadowolenia z warunkéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w regionie
na podstawie przeprowadzonego badania jest stosunkowo niski i wynosi jedynie
ok. 43%. Wplyw na ten stan majg rézne czynniki, poczawszy od polozenia miasta,
przez uwarunkowania gospodarcze i przepisy podatkowe, skoniczywszy na beha-
wioralnych aspektach. Przeprowadzone badanie ukazalo, jakie czynniki wptywaja
na wybdr formy opodatkowania. Warto zaznaczy¢, ze dotyczyto ono tylko niektérych
elementow i odnosilo si¢ do konkretnego obszaru — powiatu suwalskiego. Dlatego
otrzymane rezultaty moga odbiega¢ od krajowych wskaznikéw.

Analize rozpoczeto od przedstawienia ogélnego trendu wyboru formy opodat-
kowania wéréd przedsiebiorcow. Charakterystyczna jest znaczna przewaga skali
podatkowej nad pozostalymi formami. Przeszto 60% badanych wybralo zasady
ogolne (18 1 32%). Niemal jedna czwarta wybrata opodatkowanie wedlug jednolitej
stawki; 11% - ryczalt od przychodéw ewidencjonowanych, a jedynie 5% - karte
podatkows. Taki stan spowodowany jest czynnikami zaréwno ekonomicznymi,
jak i pozaekonomicznymi. W badaniu przedsigbiorcy mogli zdecydowa¢, co w ich
ocenie wplyneto na decyzje. Do wyboru mieli czynniki: wysoko$¢ dochodu, wiel-
kos¢ obrotu, analiza finansowa, wielkos¢ KUP, a takze inne, gdzie przedsigbiorcy
sami mogli wskaza¢ zrédlo ich postanowien. Charakterystyka badanej grupy pod
wzgledem opisanych kryteriéw zostata zaprezentowana na rysunku 1.

Na rysunku 1 przedstawiono czynniki zwiazane z decyzja o wyborze formy
opodatkowania. Najwieksza liczba przedsiebiorcéw znaczaca wage przykiada do
osiagnietego dochodu. Ten czynnik jest powigzany z KUP, jednak determinuje go
takze osiggniety przychdd. W drugiej kolejnosci wplyw na decyzje przedsiebiorcy
maja same koszty uzyskania przychodu. Wynika to z mozliwosci ich odliczenia
od osiggnietego przychodu. Koszty maja szczegolne znaczenie dla podatnikow
decydujacych sie na opodatkowanie wedlug skali i wedtug jednolitej stawki, przy
zryczaltowanych formach sa bez znaczenia. Dziesieciu przedsigbiorcéw przed wybo-
rem metody rozliczen z urzedem skarbowym dokonato analizy finansowej. Stanowi
to ok. 20% wszystkich badanych, co §wiadczy o malej $wiadomosci podatnikow
przy podejmowaniu decyzji w tym zakresie. Znikomy wptyw na wybér formy ma
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wysokos¢ obrotu. Taki stan jest uzasadniony faktem, ze przy skali oraz opodatkowaniu
jednolita stawka nie daje ona przedsiebiorcom Zadnych danych, poniewaz powinna
zosta¢ odniesiona do kosztéw. Ocena wysokosci obrotu jest pomocna przy ryczicie,
gdyz wtedy podatnik moze oszacowa¢ wysokos¢ zobowigzania podatkowego. Wéréd
innych determinantéw decyzji najczesciej wymieniane byly: mozliwo$¢ skorzysta-
nia z ulg przewidzianych w przepisach i wptyw biura rachunkowego. Odnosnie do
drugiego sktadnika nalezy zaznaczy¢, ze ok. 91% badanych korzysta z wskazanych
ustug przy prowadzeniu dzialalnosci, a jedynie 9% rozlicza si¢ samodzielnie. Wptyw
na taki stan rzeczy majg rézne czynniki, wérdd ktérych zdecydowanie dominuje
mata transparentro$¢ systemu podatkowego. Dla 75% ankietowanych polski sys-
tem podatkowy jest niejasny i nieczytelny. Jedynie 9% oséb postrzega system jako
»przejrzysty” lub ,,raczej przejrzysty”. Pozostate 16% nie wyrazito swojego zdania
na ten temat, pozostawiajac decyzje o wyborze formy biuru rachunkowemu, co
w wielu przypadkach nalezy uznac za uzasadnione, poniewaz stanowi to outsourcing
ksiegowosci poza przedsiebiorstwo oraz pozwala zoptymalizowa¢ dziatalnos¢ przez
minimalizacje kosztdw i przerzucenie odpowiedzialnosci w tym zakresie na inny
podmiot. Dodatkowy wplyw majg takze sprzeczne lub niejednokrotnie niepetne
uregulowania przepisow i w konsekwencji trudnosci interpretacyjne. Objawiaja
sie one gléwnie w orzecznictwie WSA, NSA czy interpretacjach ministerstwa. Taki
stan rzeczy wplywa na ocene prawa przez obywateli. Pewnos¢, ze jest przestrzegane,
daje przedsiebiorcom wiekszg gwarancje ochrony intereséw. Niepewno$¢ wywoluje
niepokdj, a takze mozliwo$¢ nadinterpretacji norm prawnych.

Rysunek 1. Czynniki bezposrednio zwiazane z decyzja
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Na decyzje o wyborze formy opodatkowania wplywa réwniez m.in. wiek
— sktadnik pozaekonomiczny, zwigzany z koncepcjami behawioralnymi finansow.
Z pozoru mogloby sie wydawa¢, ze w kazdym okresie Zycia przedsi¢biorca powinien
kierowac si¢ tymi samymi czynnikami, aby realizowac cele dziatalnosci, tj. zyskiem
i maksymalizacjg wartosci. Jednakze z przedstawionych na rysunku 2 danych mozna
doj$¢ do odmiennych wnioskéw.

Rysunek 2. Procentowe ujecie wyboru formy opodatkowania w roznych przedziatach
wiekowych
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

W miare starzenia si¢ podatnik czesciej wybiera ryczalt od przychodéw ewi-
dencjonowanych, a duzo rzadziej opodatkowanie wedltug skali podatkowej. Decyzja
ta moze mie¢ swoje podstawy w przepisach. Otdz mtodzi przedsiebiorcy sg bardziej
optymistycznie nastawieni do biznesu, ponosza duze koszty uzyskania przychodu,
poniewaz ciagle rozwijaja firme. Ponadto moga skorzysta¢ z ulg prorodzinnych czy
z preferencji dla osoby samotnie wychowujacej dziecko (co w przypadku starszych
przedsigbiorcow jest rzadko spotykane — dzieci s3 juz najczesciej odchowane).
Niejednokrotnie starsi przedsigbiorcy nie moga rozliczy¢ sie¢ wspolnie z matzon-
kiem. Okazuje si¢, Zze w miare wzrostu wieku przedsigbiorcy czesciej decyduje sie
on na prosta, malo wymagajaca od podatnika metode rozliczen, jaka jest ryczatt
od przychodéw ewidencjonowanych. Co ciekawe, w najstarszej grupie badanych
odnotowano réwniez udzial karty podatkowej, co nie wystepuje w poprzednich
grupach. Wskazuje to rowniez na potrzebe wiekszej stabilnbosci w prowadzeniu
dzialalnosci. Stosunkowo duzg popularnoscig u 0séb z przedziatu wiekowego
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36-55 lat cieszy sie podatek wedlug jednolitej stawki (ok. 30% badanych). Wsrod ulg,
jakich wprowadzenie postulowali podatnicy, znalazly sie ulgi dla seniora, powrdt
do ulgi na wyszkolenie pracownika czy ulga na zatrudnienie oraz inwestycje (nie
dotyczy to obecnej ulgi inwestycyjnej, ktéra obwarowana jest licznymi warunkami
dla mozliwosci skorzystania z niej). Wérdéd oséb mtodszych dominuje postulat
wprowadzenia wiekszych ulg prorodzinnych, w szczegdlnosci na dziecko, a takze
ulg mieszkaniowych. Jest to obraz rozwoju spoleczenstwa i innych priorytetow.
Celem ,mlodszych” podatnikéw jest zalozenie rodziny i kupno mieszkania, co
skutkuje innym spojrzeniem na ulgi podatkowe. Liczna grupa badanych w ogoéle
nie postuluje wprowadzania ulg (ok. 55% badanych), a cze$¢ wykreslitaby albo
wszystkie ulgi (ok. 7%) albo tylko niektére (15%). Ogétem z réznych ulg korzysta
ok. 30% respondentéw, przy czym prawie wszyscy opodatkowani sa wedtug skali
podatkowej. Zaledwie jedna osoba z korzystajacych z tych preferencji rozlicza si¢
w formie ryczattu. Swiadczy to o stosunkowo stabym wykorzystaniu ulg przy tej
metodzie. Konstrukcja ryczaltu sprawia, ze mozliwos¢ skorzystania z odliczen jest
ograniczona do minimum. Ponadto trzeba zaznaczy¢, ze przedsiebiorcy zaintere-
sowani ulgami najczesciej wybieraja rozliczanie wedlug skali, ze wzgledu na moz-
liwosci obnizenia dochodu podlegajacego opodatkowaniu.

Po oméwieniu czynnika wieku (wptywajacego na wybdr formy opodatkowania)
nalezy przejs¢ do omawiania kolejnych czynnikéw zwigzanych z osobg przedsie-
biorcy i jego przedsiebiorstwem. Z pozoru czas prowadzenia dziatalnoéci, a takze
liczba zatrudnianych pracownikéw, nie maja wptywu na wybor formy opodatko-
wania. Wystepuja tu dwa aspekty analizy. Po pierwsze wplyw liczby zatrudnionych
0so0b na wielkos$¢ przedsiebiorstwa i skale jego funkcjonowania, ktéry zwigzany
jest szczegolnie z uzyskiwanym dochodem. Po drugie wptyw kosztéw zwigzanych
z zatrudnieniem pracownikdow.

W badanej grupie szesnastu przedsiebiorcow nie zatrudniato zadnych pracow-
nikow, dwudziestu zatrudnialo od 1 do 3, siedmiu 0od 4 do 9 0séb, a pozostate dwie
osoby zatrudnialy powyzej 10 osdb. Takie zestawienie jest konieczne, poniewaz przy
analizie i interpretacji wynikéw nalezy wzig¢ pod uwage liczbe przedsiebiorcow
w kazdej z badanych grup.

Najmniej korzystnie przedstawia si¢ ostatnia grupa, tzn. zatrudniajgca powyzej
10 pracownikéw. Do tej cze$ci nalezg jedynie dwa przedsiebiorstwa, poniewaz wigk-
sz0$¢ zatrudnia na 0gét mniej niz 10 oséb, ze wzgledu na niewielka skale dziatalnosci.
Jednakze, poddajac analizie i poréwnaniu z rynkiem wyniki ostatniej grupy, mozna
stwierdzi¢, ze rozklad rynkowego trendu przy wyborze formy opodatkowania dla
tej grupy jest wrecz identyczny. W pozostatych grupach przedsiebiorcow bylo wiecej
tirm, co daje relatywnie bardziej obiektywne zestawienia.
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Nastepnym badanym czynnikiem byla liczba 0séb zatrudnionych i jej wptyw
na decyzj¢ o wyborze formy opodatkowania. Wyniki tej analizy zostaly przedsta-
wione na rysunku 3.

Rysunek 3. Wplyw liczby zatrudnionych pracownikéw na forme opodatkowania
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wsrdd badanych przedsigbiorcow, ktorzy nie zatrudniajg pracownikéw, blisko
50% wybralo skale podatkowa, 25% - jednolita stawke, 20% — ryczalt i 5% - karte
podatkowa. W tej grupie wystepuje najwieksze zréznicowanie i brak jest zdecydo-
wanej dominacji jednej z form. Wigze sie to miedzy innymi z mniejszym rozmiarem
dzialalno$ci, z brakiem kosztow zwigzanych z pracownikami, co wptywa na decyzje.

Zdecydowanie najwiekszy procentowy udzial skali wystepuje w grupie zatrud-
niajacej od 1 do 3 pracownikéw. Opodatkowanie jednolitg 19-procentowsa stawka
dominuje w przypadku podatnikéw zatrudniajacych 10-19 pracownikdéw, co wigze
sie z rozmiarami dziatalnosci i osigganym dochodem. U podmiotéw zatrudniaja-
cych 10-19 oséb istnieje przy skali podatkowej ryzyko wejscia w drugi przedziat
podatkowy (stawka 32%). Zatem przedsiebiorcy ci zdecyduja si¢ na opodatkowanie
wedlug jednolitej stawki, aby ograniczy¢ swoje ryzyko. Osoby zatrudniajace od 4
do 9 0s6b nie wybieraja ryczattu od przychodéw ewidencjonowanych. Wiaze si¢
to z zasadami w ryczalcie, dotyczacymi m.in. zatrudnienia, a takze z rozmiarem
dziatalno$ci przedsiebiorstwa. W miare wzrostu obu kategorii wybor ryczattu
jest ograniczony. Poza wspomnianymi czynnikami duze znaczenie ma réwniez
korzystanie z ulg, np. inwestycyjnej, do czego wymagane jest rozliczanie si¢ wedtug
skali podatkowe;j.
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Wybor karty podatkowej zostal dokonany przez osobe niezatrudniajaca pracow-
nikow w swojej firmie. Zwigzane jest to z faktem, ze wysoko$¢ podatku wynikajaca
z karty podatkowej zwigksza si¢ o ok. 100% przy zatrudnieniu jednego pracownika,
co dla drobnego przedsigbiorcy, ktéry najczesciej korzysta z tej formy, jest stosun-
kowo duzo.

Wiek podatnika, a takze liczba zatrudnionych oséb, maja wptyw na wybdr formy
opodatkowania. Kolejnym czynnikiem jest okres prowadzenia dzialalnos$ci. Na wste-
pie nalezy zaznaczy¢, ze im dluzej prowadzona jest dzialalno$¢, tym teoretycznie
wieksze powinny by¢ jej rozmiary (zgodnie z zatozeniem o celu przedsiebiorstwa
- maksymalizacji wartosci). Nadto decyzje podmiotéw winny by¢ zréwnowazone
i poparte doswiadczeniem (rysunek 4).

Rysunek 4. Wplyw okresu prowadzenia dzialalnoéci na wybdr formy opodatkowania
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na rysunku 4 przedstawiono zaleznos¢ metody opodatkowania od okresu prowa-
dzenia dziatalnosci gospodarczej. Ogoélny wniosek mozna sformutowac nastepujaco:
im wyzszy jest osiggany dochéd, tym bardziej optacalne jest opodatkowanie jednolita
stawka, przy zalozeniu, ze im dluzej przedsiebiorca dziata na rynku, tym wyzsze
osigga dochody. Od 3. roku prowadzenia dziatalnosci udzial ryczaltu pozostaje niemal
na tym samym poziomie, co oznacza, ze przedsiebiorcy sa raczej malo sklonni do
zmiany tej formy opodatkowania. Podsumowujac: im dluzszy okres prowadzenia
dziatalnosci, tym wigksza popularno$¢ podatku proporcjonalnego i ryczattu. Dzieje
sie to kosztem skali podatkowe;j.
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Kolejna analiza dotyczy zalezno$ci migdzy obszarem, na jakim dziata przed-
siebiorstwo, a wyborem formy opodatkowania i dotyczy danych przedstawionych
na rysunku 5.

Obszar prowadzenia dziatalnosci ma znaczacy wptyw na wybodr formy opodat-
kowania. Przy skali podatkowej najwigkszy procent podmiotéw (prawie 80%) mozna
odnotowa¢ w firmach o charakterze lokalnym. W miare wzrostu zasiggu prowa-
dzania dzialalnosci atrakcyjnos¢ tej metody spada, co jest konsekwencja rozwoju
przedsigbiorstwa i powigzang z nim granicg optacalnosci skali podatkowej wzgledem
podatku wedlug liniowej stawki. W miare rozwoju dziatalnosci (powierzchniowego)
podatnicy zmieniajg forme¢ opodatkowania na podatek wedlug jednolitej stawki,
a w przedsigbiorstwach miedzynarodowych ta tendencja siega poziomu niemal
100%. To moze by¢ czesciowym uzasadnieniem dla wprowadzonej w podatku
dochodowym od o0s6b prawnych jednolitej 19-procentowej stawki opodatkowania
dochodéw, poniewaz czgsto z rozwojem obszaru dziatalnosci wigze si¢ takze zmiana
formy prowadzania dzialalno$ci. W przedsigbiorstwach o zasiggu ogoélnopolskim
oraz migdzynarodowym nie wystepuje ryczalt od przychodéw ewidencjonowanych.
Ograniczenia wynikajace z zasad opodatkowania karta podatkowa uwidaczniajg
sie w przeprowadzonym badaniu, poniewaz jedynie przedsiebiorstwa lokalne ja
wybierajg - dla nich zostala ona stworzona'?. Podsumowujac: obszar dzialalnosci
znaczgco wplywa na decyzje¢ podatnika dotyczacg formy opodatkowania.

Interesujace wydaje sie, na ile wybor formy opodatkowania wynika ze wskaza-
nych czynnikéw, a na ile jest efektem analizy przeprowadzonej w przedsigbiorstwie.
Pomimo ze wplyw pierwszego skiadnika jest duzy, to decyzja powinna by¢ réwniez
poparta analizg. Dopiero te dwa elementy przebadane tacznie moglyby na tym eta-
pie wskaza¢ odpowiednig metode¢. Analiza moze by¢ przeprowadzona w réznych
obszarach. Po pierwsze w aspekcie wewnetrznym przez zestawienie przychodow
i kosztow, struktury przedsigbiorstwa i innych powigzanych czynnikéw. Po drugie
badane s3 czynniki zewnetrzne zwigzane z otoczeniem blizszym i dalszym przed-
siebiorstwa, a takze z przepisami i regulacjami, w ktoérych obszarze dziala.

Ponad 93% podatnikéw przeprowadzilo w ogdle jakakolwiek analiz¢ dotyczaca
formy opodatkowania. Niezbyt optymistyczny moze by¢ fakt, ze cz¢s¢ z tych decy-
zji podjeto biuro rachunkowe za klienta. Przedsi¢biorcy dokonuja analizy gtéwnie
na poczatku prowadzenia dziatalnosci (74%). Pozostali badani robig to w trakcie.

12 Do takiego wniosku mozna doj$¢, analizujac zestawienie zamieszczone w ustawie o zryczalto-
wanym podatku dochodowym od 0séb fizycznych, dotyczace wysokosci podatku przy korzystaniu
z karty podatkowej. Ustawodawca uzaleznit w nim wysokos¢ podatku od miejscowosci, w ktdrej pro-
wadzi si¢ dziatalnosé.
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Pomimo przeprowadzenia analiz dotyczacych formy opodatkowania, przeszto
95% badanych nie planuje jej zmiany. Wynika to z faktu, ze sytuacja gospodarcza
wplywajaca na wybdr metody nie zmienia si¢ zasadniczo w stosunku do wszystkich
podatnikéw, a jedynie do niektérych. Na decyzje o zmianie formy opodatkowania
duzy wplyw ma wiara dotyczaca tego, ze zmiana pozytywnie wplynie na funkcjo-
nowanie przedsiebiorstwa - okazalo ja 81,50% wszystkich badanych. Jest to staty-
styka dotyczaca strony behawioralnej decyzji podatnika, obejmujacej caloksztalt
jego zachowania. Wynika to zapewne nie z dobrej oceny sytuacji gospodarczej, ale
z przekonania, ze w perspektywie kolejnych okreséw uda sie poprawic sytuacje.

Rysunek 5. Obszar prowadzenia dzialalnosci a wybor formy opodatkowania
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przy ocenie wptywu analizy podatkowej na wybér formy opodatkowania nie-
zbedne jest przedstawienie, jak ksztaltuje sie rozklad oséb, ktore zdecydowaly sie
zmieni¢ metode i ewentualnie, jak czgsto to robia.

Na rysunku 6 zobrazowano proces zmiany formy opodatkowania. Jest on raczej
stabo rozpowszechniony. Wigkszo$¢ przedsigbiorcow nie zmienia sposobu, co wynika
miedzy innymi z dokonanego wczesniej wlasciwego wyboru lub z niecheci podatnikow,
majacej swoje zrodto w skomplikowanym systemie podatkowym. Siedmiu sposréd
wszystkich badanych przedsigbiorcéw zmienia forme co 2 lata. Jest to stosunkowo
malo precyzyjne, poniewaz cze$¢ przedsigbiorcow dopiero co rozpoczeta dziatalnosé,
a cze$¢ prowadzi jg stosunkowo niedtugo. Wplyw na taka sytuacje ma m.in. kryzys,
ktéry zmniejszyt rozmiary dziatalnoci i przede wszystkim zmusit przedsigbiorcow
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do zastanowienia si¢ nad optymalizacja (zarzagdzaniem) podatkowa. Jedynie trzech
przedsigbiorcéw dokonuje zmiany rzadziej niz co 5 lat.

Rysunek 6. Rozklad obrazujacy, ilu badanych dokonuje zmiany formy opodatkowania

M nie dokonuje zmian
M co roku
M codwa lata

M rzadziej niz 5 lat

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ogodlnie zmiany moga wplywac réznie na prowadzenie dziatalnosci, poniewaz
trzeba je podja¢, dokonujac analizy ex post. Trudno jest analizowac decyzje ex ante,
poniewaz nie da si¢ przewidzie¢ wysokos¢ przychodu. Koniecznos$¢ podejmowania
decyzji ex ante moze powodowac réwniez zmniejszenie racjonalnosci wyboréw
dokonywanych przez przedsigbiorcéw. Przedsiebiorca musi na poczatku roku zde-
cydowa¢ o formie opodatkowania na ten rok, co rodzi niebezpieczenstwo zaplaty
wyzszego podatku, ktére wchodzi w sklad ryzyka zwigzanego z prowadzong dzia-
talnoscig. Gdyby ustawodawca stworzyl podatnikowi mozliwos¢ samodzielnego
wyboru metody po zakonczeniu okreslonego roku podatkowego, to zdecydowanie
obnizyloby to mozliwo$¢ poniesienia straty zwigzanej z niedopasowaniem warunkéow
dzialalnoéci do okreslonej formy.

4, Podsumowanie

Mozna uznag, ze gtéwny cel pracy, czyli identyfikacja i analiza kluczowych czyn-
nikéw wplywajacych na wybor formy opodatkowania przez przedsigbiorcow, zostat
osiggniety. Poszczegolnym czynnikom nie zostaly jednak przypisane wagi, poniewaz
co do zasady kazdy przypadek nalezy rozpatrywac indywidualnie z uwzglednieniem
sytuacji podatnika i jego otoczenia.

Generalnym wnioskiem ptynacym z pracy jest to, ze na wybdr formy opodat-
kowania wplyw maja réznorodne czynniki, zaréwno ekonomiczne, jak i pozaeko-
nomiczne. Powinna ona by¢ poprzedzona analizami sytuacji i przepiséw prawa
podatkowego. Kazda z form ma odmienne cechy charakterystyczne. Opodatkowanie
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wedlug zasad ogdlnych daje mozliwos¢ skorzystania z licznych ulg i odliczen oraz
preferencyjnych sposobéw opodatkowania. Opodatkowanie jednolitg stawka 19%
pozwala na uniezaleznienie wysokosci stawki od osiggnietego dochodu. Przy karcie
podatkowej jest ograniczony obowiazek ewidencyjny i okreslenie zobowigzania
podatkowego nastepuje decyzjg urzedu. Natomiast ryczalt od przychodéw ewiden-
cjonowanych obejmuje nieco wigkszy zakres ewidencji, jednak podatnik moze przy
tej formie skorzysta¢ ze stosunkowo niskich stawek.

Analiza przeprowadzonego badania empirycznego wskazala, ze najbardziej
oddziatujg na przedsigbiorcow rozwigzania podatkowe, takie jak ulgi i zwolnie-
nia, a takze szczegdlne preferencje (wspolne rozliczanie si¢ malzonkéw czy oséb
samotnie wychowujacych dziecko) i koszty uzyskania przychodu. Wptyw na decyzje
przedsigbiorcy majg réwniez czynniki zwigzane z wiekiem, okresem prowadzenia
dziatalnosci oraz liczbg zatrudnionych pracownikow.

Zaréwno przepisy prawa podatkowego, jak i sytuacja gospodarcza podmiotow
podlegaja nieustannym zmianom, dlatego problematyka decyzji o sposobie opodat-
kowania caly czas jest aktualna.
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Reasons for Selection of a Taxation Form by Physical Persons
Conducting Economic Activity in North-Eastern Poland

Summary

The major aim of the study is to identify and analyse key factors affecting the selec-
tion of a taxation form by entrepreneurs. The basic conclusion to be drawn from
the study is that the selection of a form of taxation is affected by different factors,
both economic and non-economic. The analysis of the situation and tax law should
be conducted first. Each form has different characteristic features. For the purpose
of the article an empiric research was conducted. It revealed that the most effective
tax solutions affecting entrepreneurs are reliefs and exemptions as well as specific
preferences and tax deductible expenses. Entrepreneurs’ decisions are also affected
by factors related to the age, the period in business or the number of employees.
However, it should be borne in mind that tax law regulations as well as the econo-
mic situation of entities are subject to permanent changes. Therefore, the problem
of decisions to choose a way of taxation is all the time topical.

Keywords: form of taxation, general rules, uniform rate, lump sum, tax card, selec-
tion of taxation form
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1. Wprowadzenie

Inwestycje funduszy private equity charakteryzujg si¢ ograniczonym czasem
trwania i zawsze podejmowane s3 z zamiarem odsprzedazy w przyszlosci aktywow
posiadanych w portfelu inwestycyjnym. Istota funkcjonowania funduszy private
equity sprowadza si¢ do poszukiwania, finansowania oraz wspierania kapitalem
finansowym oraz menedzerskim rozwoju przedsiebiorstw. Sg one jednoczes$nie
narzedziami schumpeterowskiej tworczej destrukcji'. Podmioty te akceptujg ponad-
przecietne ryzyko inwestycyjne w oczekiwaniu na osiggniecie nadzwyczajnej stopy
zwrotu z zainwestowanego kapitalu w okreslonym horyzoncie inwestycyjnym. Zysk
kapitalowy z inwestycji funduszy private equity wynika bezposrednio z przyrostu
wartosci akcji lub udzialéw spotki bedacej przedmiotem inwestycji i jest gléwnie
realizowany w momencie zakonczenia inwestycji. Znamienng cechg proceséw inwe-
stycyjnych funduszy private equity jest nieobecno$¢ wynagrodzenia w formie odsetek
za kapital udostepniony innowacyjnym przedsi¢biorstwom oraz niewystepowanie
korzysci dywidendowych w czasie trwania samego procesu inwestycyjnego®.

Zasadniczym celem artykulu jest ocena efektywnosci ekonomicznej procesow
dezinwestycji funduszy private equity realizowanych metoda pierwszej oferty
publicznej na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Gléwng przestanka podjecia rozwazan nad efektywnoscig realizacji proceséw
redukcji zaangazowania kapitatowego funduszy private equity w spéotki portfelowe
jest potrzeba zbadania zwigzkow i zalezno$ci miedzy strategiami realizacji wyjs¢
z inwestycji funduszy private equity na gieldowym rynku papieréw wartosciowych
a wartoscig rynkowa przedsigbiorstw udzialowych wspieranych na wczesniejszych
etapach rozwoju.

Dla realizacji wskazanego celu opracowania sformulowana zostala hipoteza
badawcza stwierdzajaca, iz wiodgca determinantg efektywnosci realizacji procesoéw
dezinwestycji funduszy private equity przez publiczny rynek papieréw wartosciowych
jest czas uptywajacy od momentu debiutu gietdowego spoiki portfelowej do petnego
wyjscia funduszu private equity z inwestycji w te spotke.

Badania empiryczne, majace na celu weryfikacje powyzszej hipotezy, zostaty
przeprowadzone na grupie 23 spotek portfelowych funduszy private equity, ktérych

' M. Panfil, Globalizacja inwestycji venture capital, w: Migracja kapitatu w globalnej gospodarce,

red. A. Szablewski, Difin, Warszawa 2009, s. 169.

2 D.J. Cumming, J.G. Maclntosh, Venture-capital Exits in Canada and United States, ,,University

of Toronto Law Journal” 2003, vol. 53, s. 101.
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akcje zostaly wprowadzone po raz pierwszy do publicznego obrotu na GPW w War-
szawie w latach 2002-2010 w zwigzku z realizacja procesu dezinwestycji. Badane
podmioty mialy gléwng siedzibe dziatalnosci w Polsce, a przed dopuszczeniem do
publicznego obrotu przeprowadzilty publiczng oferte sprzedazy akeji i/lub publiczng
subskrypcje akcji. Istotnym kryterium doboru podmiotéw do préby badawczej byt
réwniez warunek, aby proces inwestycyjny funduszy private equity w analizowanych
podmiotach byt zakonczony.

2. Nosniki efektywnosci dezinwestycji funduszy private
equity realizowanych na gietdowym rynku papierow
wartosciowych

W procesach inwestycyjnych przedsiebiorstw kluczowa kwestig sg zrodla tworzenia
zysku oraz mozliwosci jego realizacji. Zasadniczym zrédltem dochoddéw funduszy
private equity jest przyrost warto$ci rynkowej zainwestowanego kapitatu osiggany
podczas rozwoju dziatalnosci gospodarczej spotek wchodzacych w sklad portfela
inwestycyjnego funduszu. Zysk kapitalowy z inwestycji funduszy private equity
osiggany jest dopiero z chwilg zbycia posiadanych udzialéw w spolce portfelowej,
tzn. w ramach realizacji procesu dezinwestycji, stanowigcego integralng czes¢ calego
procesu inwestycyjnego realizowanego na rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka®.
W procesie wychodzenia z inwestycji fundusze private equity koncentruja si¢ na tym,
aby w porozumieniu z kadrg zarzadzajacg oraz pozostatymi wtascicielami przed-
siebiorstwa udzialowego okresli¢ rozmiar, czas i formule redukcji zaangazowania
kapitalowego funduszu w dang spdtke. Realizowana strategia dezinwestycji uzalez-
niona jest od wielu czynnikéw, wynikajacych m.in. z regulacji zawartych w umowie
inwestycyjnej, przepisach prawa, z warunkéw ogoélnogospodarczych, zgtaszanego
zainteresowania inwestoréw zewnetrznych dang spotka oraz perspektyw dalszego
wzrostu jej wartosci rynkowe;j.

Okres zaangazowania kapitalowego funduszu private equity w spotke port-
felowa jest kwestig indywidualna, niewatpliwie zwigzang z potencjatem wzrostu

3 G.W. Fenn, N. Liang, S. Prowse, The Economics of the Private equity Market, ,,Federal Reserve

Bulletin”, January 1996, s. 29, http://www.federalreserve.gov; V. Kraft, Erfolgreiches Managment von
Private equity-Investitionen in Turnarounds und Restrukturierungen, Universitdt St. Gallen Working
Paper, St. Gallen 2001, s. 4; K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje private equity/venture capital, KeyText,
Warszawa 2004, s. 33; M. Panfil, Fundusze private equity. Wplyw na wartos¢ spotki, Difin, Warszawa
2005, s. 85; P. Gompers, J. Lerner, The Venture capital Cycle, MIT Press, Cambridge Massachusetts
2006, s. 3.
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jej wartosci rynkowej*. Dla funduszu private equity, ktérego celem jest realizacja
zamierzonego zysku w najbardziej atrakcyjnym finansowo momencie, konieczne
staje si¢ okreslenie terminu wyjscia z inwestycji nie tyle przez podanie konkretnej
daty, co przede wszystkim przez wskazanie mozliwych do osiagniecia oczekiwanych
efektéw ekonomicznych w danym okresie’.

W praktyce prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej funduszy private equity
wyodrebnia si¢ wiele réznych czynnikéw majacych wplyw na okres zaangazowania
kapitalowego funduszu w spotke portfelows. Literatura przedmiotu jako gtéwne
czynniki wplywajace na czas trwania inwestycji wskazuje m.in.: faz¢ rozwoju spotki
w momencie zainicjowania inwestycji®, rodzaj prowadzonej dziatalnosci’, podaz
nowego kapitatu na inwestycje®, ptynnos¢ rynku wyjs¢ z inwestycji® oraz reputacje
tunduszu private equity™.

Realizacj¢ dezinwestycji za posrednictwem gieldowego rynku papieréw warto-
$ciowych uznaje sie za klasyczna i najbardziej pozadana forme wyjscia z inwestycji
funduszy private equity". Zwiazane jest to z jej licznymi zaletami oraz przewagami
w stosunku do pozostatych form dezinwestycji. Wérdd praktykéow gospodarczych
i w literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na liczne korzysci dla funduszy private
equity plynace z realizacji publicznych ofert sprzedazy posiadanych akcji. Wéréd
nich nalezy wymieni¢ m.in."*:

« mozliwoé¢ uzyskania wysokiej wyceny spotki,
o realizacje¢ z reguly preferowanej przez kierownictwo spoiki formy zakonczenia
wspolpracy,

4 J.H. Cochrane, The risk and return of venture capital, ,Journal of Financial Economics” 2005,
vol. 75, s. 3-52.

5 K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., op.cit., s. 113.

¢ DJ. Cumming, J.G. MacIntosh, Venture capital investment duration in Canada and the United
States, ,Journal of Multinational Financial Management” 2001, vol. 11, s. 445-463.

7 P. Giot, A. Schwienbacher, IPOs, trade sales and liquidations: Modeling venture capital exits using
survival analysis, ,,Journal of Banking and Finance” 2007, vol. 31, s. 679-702; P. Gompers, Optimal
Investment, Monitoring, and the Staging of Venture capital, ,Journal of Finance” 1995, vol. 50, Issue 5,
s. 1461-1489.

8 D.J. Cumming, J.G. MacIntosh, Venture capital..., op.cit., s. 445-463.

° D.J. Cumming, G. Fleming, A. Schwienbacher, Liquidity Risk and Venture capital Finance, ,Finan-
cial Management” 2005, vol. 34, Issue 4, s. 77-105.

10 p, Gompers, Grandstanding in the venture capital industry, ,Journal of Financial Economics”
1996, vol. 42, s. 133-156.

], Wectawski, Venture capital: nowy instrument finansowania przedsigbiorstw, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 181.

12 Zob. S. Povaly, Private equity exits: Divestment process management for leveraged buyouts,
Springer, Berlin Heidelberg 2007, s. 252-253.
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« rozliczne korzysci marketingowe dla spétki i funduszu,
« wzbudzenie zainteresowania spdétka podmiotéw aktywnych na rynku fuzji

i przejec,
 dostep spotki do nowego zrédla finansowania.

Podkresli¢ nalezy, iz powyzsza forma nie jest w pelni uniwersalna i nie moze
by¢ wykorzystana do realizacji zysku kapitalowego z kazdej inwestycji. Znajduje
ona zastosowanie tylko do takich przedsiebiorstw udzialowych, ktére osiagnety
znamienny sukces rynkowy i spotkaly si¢ z zainteresowaniem inwestycyjnym
wymagajacych nabywcow na publicznym rynku papieréw wartosciowych. Oferta
publiczna jest wlasciwa droga dla spdtek w miare duzych, o znaczacym poziomie
rentownosci, rosnacych zyskach, przejrzystych strukturach organizacyjnych i prze-
plywach finansowych®. Cechuja ja jednak liczne i réZnorodne ograniczenia. Nalezy
do nich zaliczy¢ m.in.: skomplikowane i czasochlonne procedury dopuszczenia
akcji do publicznego obrotu oraz wysokie koszty transakeji i zazwyczaj dtuzszy czas
niezbedny do realizacji pelnego wyjscia z inwestycji'.

Chociaz ta forma wyjscia z inwestycji funduszu private equity powszechnie
nazywana jest pierwszg ofertg publiczng, to w praktyce oferowanie akeji spotki
po raz pierwszy za posrednictwem publicznego rynku papieréw wartosciowych
najczesciej rozpoczyna proces redukeji zaangazowania kapitalowego funduszu
w spotke portfelowa'. Wprowadzenie akcji spotki portfelowej do publicznego obrotu
inicjuje zmiany struktury wlasnosci tego przedsigbiorstwa, a wlasciwa redukcja
zaangazowania kapitalowego funduszu private equity w spétke portfelowa nastepuje
z reguly w terminie p6zniejszym'.

Roztozona w czasie redukcja zaangazowania kapitalowego funduszu private
equity w spotke portfelowa zwigzana jest z wystepowaniem znaczacej, negatywnie
wplywajacej na wycene rynkowa spétki asymetrii informacji miedzy wlascicielami
spotki przed jej upublicznieniem a nabywcami akcji oferowanych na publicznym

13 K. Sobariska, P. Sieradzan, Inwestycje..., op.cit., s. 122.

14 Thidem.

15 D.J. Cumming, J.G. Maclntosh, A Cross-country Comparison of Full and Partial Venture Capi-
tal Exits, ,,Journal of Banking & Finance” 2003, vol. 27, s. 511-548; S. Povaly, Private..., op.cit., s. 119;
L. Peaglis, P. Veeren, Speed and consequences of venture capitalist post-IPO exit, ,Journal of Corporate
Finance” 2013, vol. 22, s. 104-123; P. Gompers, J. Lerner, The Venture..., op.cit., s. 423; M. Wrzesinski,
Kapitat podwyzszonego ryzyka. Proces inwestycyjny i efektywnos¢, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2008, s. 231.

16 T. Lin, R. Smith, Insider reputation and selling decisions: the unwinding of venture capital invest-
ments during equity IPOs, ,Journal of Corporate Finance” 1998, vol. 4, s. 241-263.
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rynku papieréw wartosciowych?. Fundusz private equity jest strong uprzywilejowang
w stosunku do inwestoréw gieldowych w dostepie do informacji i mozliwosci jej
wykorzystania w procesach dezinwestycji. Dzigki diugotrwatej wspolpracy ze spotka
portfelowa oraz zastosowaniu efektywnych mechanizméw nadzoru korporacyjnego
fundusz posiada pelniejszg wiedz¢ o konkurentach, klientach, trudnosciach dzia-
tania oraz perspektywach dalszego jej rozwoju. Fundusz private equity, pozostajac
akcjonariuszem spotki po jej upublicznieniu, przekazuje sygnal otoczeniu rynko-
wemu, iz nadal pozytywnie postrzega perspektywy rozwoju spolki i szanse wzrostu
jej wartosci rynkowej, wplywajac przez to na zmniejszenie negatywnych skutkow
luki informacyjnej*.

Utrzymanie czgsciowego zaangazowania kapitalowego funduszu private equity
w spolce portfelowej po wprowadzeniu jej akeji do publicznego obrotu jest zrd-
dlem pewnego ryzyka zaréwno dla funduszu, jak i pozostatych oraz potencjalnych
akcjonariuszy przedsigbiorstwa. Fundusz jest narazony na ryzyko zwigzane ze
zmienng koniunkturg gietdows, a wahania kurséw akcji moga wptywac na poziom
osigganego zwrotu z inwestycji w dang spdtka. Majac na uwadze intencje funduszu
zwigzane z realizacja procesu dezinwestycji, inwestorzy gietdowi moga obawiac si¢
pojawienia na rynku znaczacej podazy akeji danej spo6iki. Ryzyko to moze stanowic¢
istotng barier¢ wzrostu wyceny rynkowej danej spotki. Ponadto wydtuzajacy sie
okres realizacji przeksztalcen wlasnosciowych zwiazanych z procesem dezinwestycji
implikuje niepewno$¢ zwigzang z nieznajomoscig docelowej struktury wlasnosci.
Brak wiedzy odnosénie do oczekiwan nowych akcjonariuszy moze powodowac pro-
blemy ze sformulowaniem strategii rozwoju spo6iki, a w konsekwencji nieefektywne
gospodarowanie posiadanymi zasobami.

Ksztaltujac strategie dezinwestycji, fundusz musi zdecydowac o terminie zakon-
czenia danej inwestycji przez sprzedaz wszystkich posiadanych w portfelu inwestycyj-
nym akcji. Wydtuzenie okresu zaangazowania kapitalowego funduszu private equity
w spotke portfelowa pozwala na redukeje kosztow asymetrii informacji, wzmacnia
pozytywna opini¢ otoczenia gietdowego o spolce, a w konsekwencji sprzyja¢ moze
sprzedazy spotki portfelowej po cenie zblizonej do jej wartosci godziwej"”. Z dru-
giej strony dzialanie takie zwigzane jest z koniecznoécig ponoszenia znaczacych
kosztéw utraconych korzysci, wynikajacych z braku mozliwosci reinwestowania

17 Zob. D. Cumming, S. Johan, Information asymmetries, agency costs and venture capital exit out-
comes, ,Venture capital” 2008, vol. 10, no. 3, s. 198.

18 70b. W.L. Megginson, K.A. Weiss, Venture capitalists certification in initial public offerings, ,Jour-
nal of Finance” 1991, no. 46, s. 879-903.

19 Tbidem.
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kapitatu ulokowanego w niezakonczonej inwestycji*. Realizacja optymalnej strategii
dezinwestycji, umozliwiajgca maksymalizacje stopy zwrotu z inwestycji, wymaga
znalezienia rownowagi miedzy malejacymi w czasie kosztami asymetrii informacji
a rosngcymi kosztami utraconych mozliwosci.

Istotnym komponentem efektywnosci realizacji dezinwestycji funduszy private
equity za posrednictwem gieldowego rynku papieréw wartosciowych jest przyjeta
w tych procesach strategia cenowa. Fundusz moze ograniczy¢ swoje oczekiwania
wzgledem ceny rynkowej oferowanych do nabycia akeji i dazy¢ do szybkiej realiza-
cji zysku kapitalowego. Obnizenie ceny moze spowodowac wzrost popytu na akcje
spotki, jednakze kosztem wysokosci zrealizowanej przez fundusz stopy zwrotu
z inwestycji. Z drugiej strony fundusz moze wysoko wyceni¢ oferowane do nabycia
akcje spotki — nawet kosztem wydluzonego okresu zaangazowania kapitalowego
w dany podmiot.

Swiatowe doswiadczenia dezinwestycji funduszy private equity realizowanych
metoda pierwszej oferty publicznej wskazuja, ze na wielu rynkach i w diugich
okresach ma miejsce niedowartosciowanie akcji oferowanych w ramach debiutow
gieldowych. Zjawisko to polega na tym, ze w pierwszym dniu notowan na gieldzie
papieréw wartosciowych w licznych przypadkach kurs akcji debiutujacych spotek
wzrasta w znaczny sposob w poréwnaniu do ceny emisyjnej*'. Akcjonariusze spétek
wprowadzanych na rynek gieldowy, majac swiadomos¢ systematycznego niedo-
warto$ciowania akcji oferowanych w ramach pierwszych ofert publicznych, godza
sie na transfer wlasnego bogactwa do nowych inwestoréw w postaci tzw. pieniedzy
pozostawionych na stole (ang. money left on the table)*.

Niedowarto$ciowanie akcji oferowanych w ramach pierwszej oferty publicznej
jest postrzegane jako skutek mechanizmu zorientowanego na ograniczenie negatyw-
nych skutkéw asymetrii informacji**. Mechanizm ten pozwala spétkom zmniejszy¢
negatywne oceny i uprzedzenia gorzej poinformowanych inwestoréw do udzialu

200 W. Neus, U. Walz, Exit timing of venture capitalists in the course of an initial public offering, ,Jour-
nal of Financial Intermediation” 2005, vol. 14, s. 254.

2L Zob. A. Ljungqvist, IPO underpricing, w: Handbook of Corporate Finance: Empirical Corporate
Finance, red. B.E. Eckbo, vol. A, chapter 7, 2006, s. 8-10; T. Loughran, J.R. Ritter, K. Rydqvist, Ini-
tial public offerings: International insights, ,Pacific-Basin Finance Journal” 1994, vol. 2, s. 165-199;
T.]. Boulton, S.B. Smart, C.]. Zutter, IPO underpricing and international corporate governance, ,,Jour-
nal of International Business Studies” 2010, vol. 41, s. 206-222.

22 J.R. Ritter, I. Welch, A Review of IPO Activity, Pricing and Allocations, ,The Journal of Finance”
2002, vol. LVII, no. 4, s. 1795-1828.

23 H. Hoque, Role of asymmetric information and moral hazard on IPO underpricing and lockup,
»Journal of International Financial Markets, Institutions & Money” 2014, vol. 30, s. 82.
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w pierwszych ofertach publicznych®* oraz umozliwia uzyskanie rzetelnych infor-
macji dotyczacych zainteresowania inwestorow gietdowych akcjami danej spoiki,
w efekcie czego realne staje si¢ wykreowanie popytu pozwalajacego zby¢ oferowane
w ramach oferty akcje” W procesach dezinwestycji funduszy private equity niedo-
warto$ciowanie akcji oferowanych w ramach pierwszych ofert publicznych pozwala
zatem z jednej strony ograniczy¢ koszty asymetrii informacji, z drugiej za$ powoduje
jednoczesne powstanie kosztu niedowartosciowania w postaci czgsci utraconego
zysku kapitatowego z inwestycji w spotke portfelows.

Powstaty koszt niedowartosciowania alokowany jest gléwnie na tych akcjona-
riuszy spotki debiutujacej na gieldzie papieréw wartosciowych, ktérzy zdecyduja
sie sprzedac swoje akcje w ramach pierwszej oferty publicznej*. W tym kontekscie
istotnego znaczenia nabiera przyjeta przez fundusz private equity okreslona strategia
wyjscia z inwestycji. W procesie przygotowywania dezinwestycji metoda pierwszej
oferty publicznej fundusz private equity powinien okresli¢, jaka cze¢s¢ posiadanego
udzialu w danej spdlce portfelowej zamierza zby¢ w ramach oferty sprzedazy.
Im ta redukcja zaangazowania kapitalowego bedzie wigksza, tym wiekszy koszt
niedowartosciowania akcji obciazy fundusz private equity. Nalezy przy tym mie¢
na uwadze, iz zwigkszenie stopnia dezinwestycji realizowanej w ramach wprowadze-
nia akcji spétki po raz pierwszy do publicznego obrotu ma wplyw na ograniczenie
czasu niezbednego do catkowitego wycofania si¢ funduszu private equity z udziatu
w spolce portfelowej?”.

3. Przyjeta metodyka oceny efektywnosci realizacji
wyjs¢ z inwestycji funduszy private equity na rynku
gietldowym

Ocena efektywno$ci realizacji proceséw dezinwestycji funduszy private equity
majacych miejsce na publicznym rynku papieréw warto$ciowych zostata przepro-

24 K. Rock, Why new issues are underpriced, ,Journal of Financial Economics” 1986, vol. 15,
s. 187-212.

25 1. Benveniste, P. Spindt, How investment bankers determine the offer price and allocation of new
issues, ,Journal of Financial Economics” 1989, vol. 24, s. 343-361.

26 C.B. Barry, Initial Public Offering Underpricing: The Issuer's View-A Comment, ,The Journal of
Finance” 1989, vol. 44, s. 1101.

27 T. Sosnowski, Dynamika dezinwestycji funduszy private equity na Gieldzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 803, ,Finanse, Rynki Finan-
sowe, Ubezpieczenia” nr 66, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2014,
s. 192-194.
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wadzona za pomocg metody DEA (ang. Data Envelopment Analysis), okreslanej
w jezyku polskim réwniez jako: metoda analizy danych granicznych, metoda gra-
nicznej analizy danych lub metoda analizy efektywnosci granicznej?. Metoda DEA
umozliwia praktyczny pomiar efektywnosci z wykorzystaniem wielu naktadéw
i wielu efektow. Efektywnos¢ t¢ mozna okresli¢ jako iloraz wazonej sumy efektow
do wazonej sumy naktadow?:

S

D4, XY,

r=1

e=— >
2 v, XX,

gdzie: -

e - efektywnosc,

Y - r-ty wynik (efekt),

X, - i-ty naklad,

s - liczba efektow,

m - liczba nakladow,

U, — wagi okreslajace waznos¢ poszczegolnych efektow,

v, - wagi okreslajace wazno$¢ poszczegélnych naktadow.

Metoda DEA koncentruje si¢ na badaniu nie tylko relacji miedzy wieloma efek-
tami a wieloma naktadami, ale przede wszystkim umozliwia obliczenie w sposob
syntetyczny miar efektywnos$ci ekonomicznej. Co wazne, nie wymaga ona uprzed-
niej znajomosci wag, ktdre okreslaja wazno$¢ poszczegélnych nakladow i efektow,
gdyz w trakcie obliczen s3 generowane wagi maksymalizujace efektywnos¢ kazdego
obiektu®® oraz w przeciwienstwie do parametrycznych metod badania efektywnosci
nie wymaga znajomosci zaleznosci funkcyjnej miedzy naktadami a efektami®.

28 A. Kucharski, Metoda DEA w ocenie efektywnosci gospodarczej, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, £6d7 2014, s. 10.

29 A, Gospodarowicz, Analiza i ocena bankéw oraz ich oddziatéw, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej we Wroclawiu, Wroctaw 2002, s. 56; A. Kucharski, Metoda DEA..., op.cit., s. 11; H. Dyckhoff,
K. Allen, Theoretische Begriindungeiner Effizienzanalysemittels Data Envelopment Analysis (DEA),
»Schmalenbachs Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung”, 51. Jg., Heft 5/1999, s. 411-436.

30" W metodzie DEA obiekty okreslane sg jako jednostki decyzyjne tzw. DMU (ang. Decision Making
Units), za$ przedmiotem analizy jest efektywnos¢, z jakg dana DMU przeksztalca dane naklady w okre-
$lone efekty.

31 Powszechnie stosowane metody oceny efektywnosci opieraja sie na podejsciu:

a) wskaznikowym (relacji pomiedzy réznymi wielkosciami, np. réznego rodzaju wskazniki),
b) parametrycznym, ktore opiera sie na metodach ekonometrycznych i wprowadza do oceny efektywnosci
funkcje produkcji, np. metoda SFA (ang. Stochastic Frontier Approach), TFA (ang. Thick Frontier

Approach) czy DFA (ang. Distribution Free Approach),
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W badaniach efektywnosci realizacji proceséw dezinwestycji funduszy private
equity na krajowym publicznym rynku papieréw wartosciowych metodag DEA
zastosowany zostal model CRS (CCR)%, czyli rodzaj efektywnosci zorientowanej
na naklady (gdzie celem jest minimalizowanie okreslonych nakladéw przy zacho-
waniu wynikéw na niezmienionym poziomie), z uwzglednieniem statych efektow
skali. Wybor takiego modelu podyktowany zostat problemem badawczym, czyli
oceng efektow przyjetej przez fundusz private equity strategii wyjscia z inwestycji
pod katem minimalizowania okres§lonych naktadéw?, §cisle nosnikéw kosztu
utraconych mozliwosci oraz kosztu niedowartosciowania akcji. Za naklady uznane
zostaly trzy zmienne:

1) czas potrzebny do zbycia wszystkich posiadanych w portfelu inwestycyjnym

funduszu private equity akcji spotki publicznej (f),

2) stopien dezinwestycji realizowanej w ramach pierwszej publicznej oferty sprze-

dazy akgji (d),

3) poziom niedowartosciowania akcji oferowanych do nabycia w pierwszej ofercie

publicznej (u).

Wybdr powyzszych czynnikdéw, réznicujacych stosowane strategie dezinwesty-
cji, podyktowany byt tym, Ze wymienione zmienne moga by¢ w pewnym stopniu

¢) nieparametrycznym, w ktérym wykorzystuje sie procedure programowania liniowego, natomiast
nie uwzglednia si¢ wplywu czynnika losowego na efektywnos$¢ obiektéw oraz potencjalnych btedow
pomiaru, a takze nie analizuje si¢ zaleznosci pomiedzy nakladami a wynikami, np. metody DEA czy

FDH (ang. Free Disposal Hull).

32 Metoda DEA daje mozliwo$¢ obliczenia trzech rodzajéw miar efektywnosci: zorientowanej
na naklady, na efekty oraz bez orientacji. Nadto, uwzgledniajac kryterium rodzaju efektéw skali, ist-
nieje mozliwo$¢ estymacji miar efektywnosci w czterech wariantach: przy zalozeniu statych efektéw
skali - model CRS (ang. Constants Returns to Scale) — oznaczany w literaturze jako CCR (od nazwisk
Charnesa, Coopera i Rhodesa), zmiennych efektow skali - model VRS (ang. Variable Returns to Scale)
- oznaczany w literaturze jako BCC (od nazwisk Bankera, Charnesa i Coopera), nierosnacych efek-
tow skali - model NIRS (ang. Non-Increasing Returns to Scale), ktérego tworcami sg Faare, Gros-
skopf i Lovell oraz niemalejacych efektéw skali - model NDRS (ang. Non Decreasing Return to Scale)
- por. A. Gospodarowicz, Analiza..., op.cit., s. 62; R.D. Banker, A. Charnes, W.W. Cooper, Some Models
for Estimating Technical and Scale Inefficiencies in Data Envelopment Analysis, ,Management Science”
1984, vol. 30, s. 92-1078; R. Fdare, S. Grosskopf, C.A.K. Lovell, The Measurement of Efficiency of Produc-
tion, Kluwer Academic Publishers, Boston 1985; A. Kleine, DEA-Effizienz, Entscheidungs- und produk-
tionstheoretische Grundlagen der Data Envelopment Analysis, Wiesbaden 2002, s. 210; A. Kucharski,
Metoda DEA..., op.cit., s. 14.

33 podkresli¢ nalezy pewien umowny charakter okreslen ,,nakladéw” i ,efektow”. O ile uzycie ter-
minu ,efektu” jest zasadne z punktu widzenia podejmowanej problematyki w opracowaniu, to okre-
$lenie ,,nakladéw”, ktére odnosi sie zazwyczaj do pojecia ,,kosztow”, jest zastosowane wylacznie dla
spelnienia zwyczajowej terminologii stosowanej w metodzie DEA. Warto doda¢, iz jednym z uniwer-
salnych rozwigzan terminologicznych, jakie sg praktykowane w tym zakresie, jest zastosowanie okre-
§lenia ,dane wejsciowe” (ang. inputs) dla nakltadéw oraz ,dane wyjsciowe” (ang. outputs) dla efektéw.



Efektywnosc realizacji procesdw dezinwestycji funduszy private equity na GPW w Warszawie 65

kontrolowane przez fundusze private equity. Inne czynniki majace wptyw na ksztalt
oraz przebieg procesu wyjscia z inwestycji stanowig pewnego rodzaju uwarunko-
wania zewnetrzne i w niewielkim stopniu sa zalezne od indywidualnych dziatan
podejmowanych przez fundusze private equity.

W badaniach empirycznych jako naklad w postaci czasu, jaki fundusze private
equity potrzebuja do dokonania calkowitego wyjscia z inwestycji w warunkach
polskiego rynku kapitalowego, wykorzystano liczbe miesiecy w okresie miedzy
debiutem gieldowym danej spétki a catkowitym wycofaniem si¢ funduszu private
equity z jej akcjonariatu.

Do oceny stopnia dezinwestycji realizowanej przez fundusz private equity w ramach
pierwszej oferty publicznej wykorzystana zostala formula wskaznika udziatu akeji
zbywanych przez fundusz w drodze publicznej oferty sprzedazy w ogélnej liczbie
akcji bedacych wlasnoscig funduszu private equity w nastepujacej postaci:

d = SoLD NS,
NS,;

gdzie:

sopNS, — liczba akcji sprzedawana przez fundusz private equity w ramach pierw-
szej oferty publicznej,

NS, - liczba akcji spétki bedgca wlasnoscig funduszu private equity w okresie
bezposrednio poprzedzajacym pierwsza oferte publiczng.

Do okreslenia niedowartosciowania akcji oferowanych w ramach pierwszych
ofert publicznych spolek portfelowych funduszy private equity wykorzystana zostata
formula mierzaca zmiang cen akcji danej spétki na zakonczenie pierwszego dnia
jej notowan gietdowych w odniesieniu do ceny sprzedazy w trakcie pierwszej oferty
publicznej, uwzgledniajaca modyfikacje ogdlnych warunkéw panujgcych na rynku
wtérnym w okresie miedzy zakonczeniem zapiséw na akcje danej spétki a dniem
debitu na GPW w Warszawie**. Jako wskaznik odzwierciedlajacy zmiang warunkow
panujacych na rynku wykorzystano zmiane Warszawskiego Indeksu Gieldowego.
Ze wzgledu na ograniczenie metody DEA zwigzane ze stosowaniem zmiennych
nieujemnych™®, tradycyjnie stosowana w badaniach poziomu niedowarto$ciowania

34 W badaniach nad zmianami cen akcji w pierwszym dniu notowan stosowane sg rowniez inne
metodyki kalkulacji poziomu niedowartosciowania pierwszych ofert publicznych. Zob. M. Kooli,
J-M. Suret, The Underpricing of Initial Public Offerings: Further Canadian Evidence, Scientific Series
CIRANO, Montreal 2001, s. 7-8.

35 W metodzie DEA efekty oraz naklady sa nieujemne i przy tym dla kazdego obiektu przynajmniej
jeden naklad i przynajmniej jeden efekt jest liczba dodatnia. Jesli jaka$ wielko$¢ (naklad lub efekt)
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akcji oferowanych w ramach pierwszych ofert publicznych formuta skorygowanej
stopy zwrotu zostala zmodyfikowana do nastepujacej postaci:

P WIG,
u=lt e —h
PIPO WIGtz
gdzie:
P, — cena zamknigcia akcji sp6iki po pierwszym dniu notowan,
P,, - cenasprzedazy akcji spotki w pierwszej ofercie publicznej,

WIG, - wartos¢ indeksu WIG na zamknieciu pierwszego dnia notowan spotki,
WIG, - wartos¢ indeksu WIG na koniec dnia zakoniczenia zapisow na akcje spotki.
W modelu CCR-DEA stuzacym ocenie efektywnosci stosowanej przez fundusze
private equity strategii dezinwestycji z wykorzystaniem pierwszej oferty publicznej
przyjeto, ze najbardziej odpowiednimi efektami beda zmiany wartosci rynkowej
(gieldowej) przedsiebiorstw udziatowych objetych tymi procesami w okresie miedzy
debiutem gieldowym a catkowita redukcja zaangazowania kapitatowego funduszu
private equity. Badania empiryczne przeprowadzone zostaty w dwoch przekrojach
analitycznych. W pierwszym ujeciu za efekt procesu dezinwestycji uznano wskaznik
obrazujacy zmiany kapitalizacji gieldowej badanych spétek (mv), a mianowicie:

MYV,
my = EXIT
MV
gdzie:
MV, .. - kapitalizacja spétki w momencie zakonczenia inwestycji przez fundusz

private equity,
MV, - kapitalizacja spétki w dniu debiutu gietdowego.

Z punktu widzenia oceny warto$ci rynkowej spotek gietdowych istotne jest
powiazanie jej z wartoécig ksiegowa analizowanego przedsiebiorstwa, wskazujac
tym samym na jego potencjal dochodowy czy tez swego rodzaju opcje wzrostu®®.
Dla pelniejszego rozpoznania analizowanego w opracowaniu problemu badawczego

jako drugi efekt realizacji procesu dezinwestycji zalozono zmiane relacji wartosci

przyjmie warto$¢ ujemna, nalezy do tej wielkosci doda¢ taka stala, aby wszystkie wartosci byty nie-
ujemne. Por. B. Guzik, Podstawowe mozliwosci analityczne modelu CCR-DEA, ,,Badania Operacyjne
i Decyzje” 2009, nr 1, s. 58.

36 A.Sajndg, Analiza zréznicowania stép zysku zatrzymanego w rozwojowych spétkach notowanych
na GPW w Warszawie, w: Wspotczesne problemy analizy ekonomicznej przedsigbiorstwa, red. S. Wrzo-
sek, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, Wroctaw 2008, s. 217.
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rynkowej do warto$ci ksiegowej spotek portfelowych miedzy ich debiutem na rynku
gieldowym a implementacja catkowitego wyjscia z inwestycji funduszu private

. p ..
equity ( 41/ ), czyli:

%V — l;/BVEXIT

é Viro
gdzie:

17 - relacja wartosci gieldowej do wartosci ksiegowej danej spotki w momen-
BVEXIT . s P .. . .
cie zakonczenia inwestycji przez fundusz private equity,
%V}Po - relacja wartosci gieldowej do wartosci ksiggowej danej spotki w dniu
debiutu gieldowego.

4. Wyniki badan empirycznych

Osiagniete wyniki badan empirycznych nad efektywnoscia realizacji wyjs¢
z inwestycji funduszy private equity na rynku gieldowym odnoszg si¢ do dwoch
obszaréw analizy problemu. W czesci pierwszej dotycza analizy ksztaltowania si¢
wybranych nakladéw i efektow oraz zwiagzkéw korelacyjnych zachodzacych migdzy
tymi kategoriami, za$ w czesci drugiej sa zwigzane z oceng efektywnosci realizacji
badanych proceséw dezinwestycji w podziale na trzy modele CCR, uwzgledniajace
te same trzy naklady, lecz r6zng kombinacje efektow (tabela 1).

Tabela 1. Modele efektywnosci DEA wykorzystane w ocenie proceséw dezinwestycji
funduszy private equity realizowanych za posrednictwem GPW w Warszawie

Wyszczegdlnienie Nakfady Efekty
Model CCR1 t,du mv
Model CCR2 t,du p/bv
Model CCR3 t,du mv, p/bv

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analiza uzyskanych wynikéw badawczych pozwala dostrzec, ze przyjeta przez
fundusze private equity strategia wyjscia z inwestycji cechowala si¢ znacznym
zréznicowaniem w zakresie czasu niezbednego do zbycia wszystkich posiadanych
w portfelu inwestycyjnym funduszu private equity akcji spoiki publicznej (f), stopnia
dezinwestycji realizowanej w ramach pierwszej publicznej oferty sprzedazy akeji (d)
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oraz poziomu niedowartosciowania akcji oferowanych do nabycia na rynku pier-
wotnym (u). Swiadcza o tym podstawowe ich statystyki, wyrazone m.in. w postaci
$redniej arytmetycznej, mediany, warto$ci minimalnych oraz maksymalnych
i odchylen standardowych (tabela 2).

Tabela 2. Analizowane naklady w procesach dezinwestycji funduszy private equity
realizowanych za posrednictwem GPW w Warszawie

Wyszczegdlnienie Czas (t) Stopien dezinwestycji (d) | Niedowartosciowanie (u)
Srednia 27,0435 0,4183 11312
Mediana 28,0000 0,3778 1,0308
Odchylenie standardowe 22,7845 0,3499 0,3043
Minimum 0,0000 0,0000 0,9269
Maksimum 74,0000 1,0000 2,3289

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie prospektéw emisyjnych, raportéw biezacych analizowanych spétek
oraz http://www.gpwinfostrefa.pl/

Najwigcej czasu niezbednego do realizacji pelnego wyjscia z inwestycji potrzebowat
tundusz private equity angazujacy kapital w spotke portfelowa TRAVELPLANET.PL.
Przeciwnie, w przypadku czterech przedsigbiorstw udziatowych (ASSECO POLAND,
AB, SFINKS oraz ERGIS EUROFILMS) odnotowano w tym zakresie zerowe wartosci
(tym samym wskazniki stopnia dezinwestycji rOwne jednosci), swiadczace o wyjsciu
funduszu private equity z inwestycji przez zbycie akcji w ramach pierwszej publicz-
nej oferty sprzedazy. Nie zaobserwowano tym samym zmian wartosci rynkowej
tych spotek miedzy pierwsza ofertg publiczng a implementacja calkowitego wyjscia
z inwestycji funduszu private equity (tabela 3). Na skutek niemoznos$ci oceny wptywu
owych zmian na proces dezinwestycji, jednostki te zostaly wylaczone z drugiego
etapu badan (préba badawcza zostata ograniczona do 19 spélek).

Poréwnujac zmiennos¢ kapitalizacji gieldowej (mv) oraz relacji wartosci ryn-
kowej do wartosci ksiegowej (p/bv) badanych spolek portfelowych, wskaza¢ nalezy
na wystepowanie pewnej prawidfowosci, wyrazajacej si¢ w tym, iz w badanej probie
w wiekszym stopniu notowano ujemne efekty dezinwestycji w postaci spadku poten-
cjatu dochodowego danej spotki w momencie zakonczenia inwestycji przez fundusz
private equity w relacji do dnia debiutu gietdowego. Z kolei w zmianach kapitaliza-
cji gieldowej nie wystepowala jednoznaczna tendencja, a obliczone mierniki (mv)
wskazywaly na znacznie mniejsze zréznicowanie warto$ci rynkowej analizowanych
spotek portfelowych miedzy momentem wprowadzenia akcji po raz pierwszy do
obrotu na GPW w Warszawie a pelnym wyjsciem z inwestycji funduszu private equity.
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Tabela 3. Zmiany myv oraz p/bv analizowanych spolek portfelowych pomiedzy

wprowadzeniem ich akcji po raz pierwszy do obrotu na GPW w Warszawie
(IPO) a pelnym wyjsciem z inwestycji funduszu private equity (EXIT)

Wyszczegdlnienie il piby
Liczba spotek Udziat [%] Liczba spétek Udziat [%]

Wzrost 10 43,48 5 21,74
Spadek 9 39,13 14 60,87
Brak zmian 4 17,39 4 17,39

IPO EXIT IPO EXIT
Srednia 202,96 207,45 16,49 3,61
Mediana 100,27 94,60 3,59 2,30
Odchylenie standardowe 267,53 224,40 36,13 3,34
Minimum 17,95 13,37 1,21 0,63
Maksimum 915,75 876,54 169,89 12,45
p—valL.Je dla testu kolejnosci 0,9679 0,0126
par Wilcoxona

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw biezacych analizowanych spétek oraz Emerging Markets
Informations Service.

Tabela 4. Macierz korelacji nakladow i efektow uwzglednianych w analizie efektywnosci

realizacji procesow dezinwestycji funduszy private equity na GPW

w Warszawie
t d u mv p/bv
t 1,0000 -0,7941* -0,0704 -0,0894 -0,5445*%
d 1,0000 0,0591 0,0503 0,2683
u 1,0000 -0,0381 -0,1303
mv 1,0000 0,5998*
p/bv 1,0000

*wspolczynniki korelacji istotne statystycznie na poziomie p-value < 0,01.

Zrédlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem pakietu Statistica 10.

Wryniki analizy korelacji zaprezentowane w tabeli 4 wskazuja, ze poddane
badaniu naktady w procesach dezinwestycji funduszy private equity realizowanych
za posrednictwem GPW w Warszawie s3 w zroznicowany sposob powiazane z ich
efektami w postaci zmian kapitalizacji spétek portfelowych oraz opcji wzrostu.
Obserwacja owych réznic wskazuje przede wszystkim na negatywny wptyw dwoch
zmiennych: czasu niezbednego do realizacji pelnego wyjscia z inwestycji oraz
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poziomu niedowarto$ciowania akeji oferowanych do nabycia na rynku pierwotnym.
W szczegdlnosci warto podkresli¢ oddzialywanie tej pierwszej kategorii, w przypadku
ktdrej badana zalezno$¢ okazala sie wprawdzie umiarkowana?, ale co wazne istotna
statystycznie. Nadto zaleznos¢ korelacyjng zaobserwowano miedzy stopniem dezinwe-
stycji a czasem uptywajacym od momentu debiutu gieldowego spotki portfelowej do
pelnego wyjécia funduszu private equity z inwestycji w te spotke. Obliczony bowiem
wspodlczynnik korelacji okazal si¢ istotny statystycznie oraz $wiadczyl o istnieniu
znaczacej negatywnej zaleznosci miedzy tymi kategoriami.

Podkresli¢ nalezy, ze wskazniki korelacji migdzy stopniem dezinwestycji a mier-
nikami mv oraz p/bv wskazujg na wystepowanie mozliwych pozytywnych zwigz-
kéw o nieznacznej sile, jednakze brak istotnosci statystycznej nie pozwala w petni
na wysnucie takich wnioskéow.

Rysunek 1. Struktura spolek portfelowych z punktu widzenia efektywnosci proceséw
dezinwestycji funduszy private equity wedle trzech modeli DEA-CCR

Model CCR1 Model CCR2 Model CCR3

12

OEfektywne BNieefektywne

Zrédlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu DEA Frontier.

Przeprowadzone w drugiej czesci postepowania badania empiryczne wykazaly,
ze analizowane spotki portfelowe charakteryzowaly si¢ znacznym stopniem nieefek-
tywnosci realizacji wyjs¢ z inwestycji funduszy private equity w ramach wprowadze-
nia akgji tych spolek po raz pierwszy do publicznego obrotu na GPW w Warszawie
(rysunek 1). Swiadczg o tym obliczone miary efektywnos$ci DEA, ktérych wartosci
w wiekszosci przypadkow okazaly si¢ nizsze od jednosci®®.

37 Sile zaleznosci miedzy badanymi zmiennymi okreslono przy nastepujacych zatozeniach: wspot-
czynnik mniejszy niz 0,2 - nie ma zwigzku miedzy badanymi zmiennymi; z przedziatu (0,2-0,4)
- zalezno$¢ jest wyrazna, ale niska; z przedziatu (0,4-0,7) - zalezno$¢ umiarkowana; z przedziatu
(0,7-0,9) - zalezno$¢ znaczaca; powyzej 0,9 — zaleznos¢ bardzo silna. Por. S. Ostasiewicz, Z. Rusnak,
U. Siedlecka, Statystyka. Elementy teorii i zadania, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara
Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 311.

38 W przypadku modelu CCR miara efektywnosci DEA réwna 1 oznacza, ze optymalne naklady
potrzebne do uzyskania efektow sg identyczne jak naklady rzeczywiste. Inaczej méwiac ,inni nie
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Majac na wzgledzie szczegélowa analize wartosci miar DEA, traktujacych o efek-
tywnosci procesow dezinwestycji funduszy private equity, zwrdci¢ nalezy uwage
na dwie spotki - EMPERIA HOLDING oraz TETA, dla ktérych we wszystkich trzech
modelach obliczone miary efektywnosci wynosity dokladnie 1 (tabela 5). Tym samym
rzeczywiste naklady w postaci czasu potrzebnego do zbycia wszystkich posiadanych
w portfelu inwestycyjnym funduszu private equity akeji spétki publicznej, stopnia
dezinwestycji realizowanej w ramach pierwszej publicznej oferty sprzedazy akcji oraz
poziomu niedowarto$ciowania akcji oferowanych do nabycia na rynku pierwotnym
okazaly si¢ w pelni optymalne dla osiggniecia efektow, jakimi sg zaréwno zmiany
kapitalizacji gietdowej, relacji warto$ci rynkowej do wartosci ksiegowej, jak i te dwie
kategorie ekonomiczne razem wzigte.

Tabela 5. Miary efektywno$ci DEA* spélek portfelowych uszeregowane wzgledem
rosnacego czasu potrzebnego do zbycia wszystkich akcji posiadanych
w portfelu inwestycyjnym funduszu private equity

Spotki portfelowe Czas (t) Model CCR1 Model CCR2 Model CCR3
TET 2 1,00 1,00 1,00
QSm 4 1,00 0,87 1,00
OPO 7 0,31 0,51 0,52
JAG 8 1,00 0,85 1,00
EMP 17 1,00 1,00 1,00
PEP 18 0,84 1,00 1,00
MCR 2 0,13 0,04 0,13
LSI 28 0,12 0,05 0,12
TEX 29 0,21 0,35 0,35
K2l 36 0,31 0,10 0,31
HTL 37 0,25 0,07 0,25
BPL 38 033 0,04 0,33

sa lepsi”, a wigc badany obiekt (DMU) jest w pelni efektywny. Zas w przypadku miar DEA mniejszych
od jednosci, wiekszych od zera lub réwnych zeru optymalne naktady potrzebne do uzyskania efek-
tow sa nie wieksze od naktadow rzeczywiscie poniesionych, co oznacza, ze w badanym obiekcie miata
miejsce ,rozrzutno$¢” nakltadéw. Inaczej mowiac, ,,inni mogli zrobi¢ to lepiej”, w konsekwencji czego
obiekt ten nie jest w pelni efektywny, a stopien jego nieefektywnosci okresla réznica 1 - miara DEA.
Por. G. Debreu, The Coefficient of Recourse Utilization, ,Econometrica” 1951, no. 19(3), s. 273-292;
M.]J. Farell, The Measurement of Productive Efficiency, ,Journal of the Royal Statistical Society” 1957,
series A, vol. 120(3), s. 253-290.
3 Miary efektywno$ci obliczone zostaly za pomoca programu DEA Frontier.
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Spotki portfelowe Czas (t) Model CCR1 Model CCR2 Model CCR3
PTM 38 1,00 0,54 1,00
W. KRUK 44 0,55 0,39 0,61
020 44 0,31 0,04 0,31
BPM 53 0,25 0,15 0,25
HDX 54 0,13 0,27 0,27
MAG 69 1,00 0,47 1,00
TVL 74 0,46 0,05 0,46

Pogrubiong czcionkg wyrdzniono miary DEA $wiadczace o petnej efektywnosci obiektu.

Zrédlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu DEA Frontier.

Analiza zréznicowania wartoéci miar efektywnosci DEA dokonana na podstawie
czasu uplywajacego od momentu debiutu gietdowego spoétki portfelowej do pet-
nego wyijscia funduszu private equity z inwestycji w te spotke wskazuje, ze bardziej
efektywne z punktu widzenia trzech rozpatrywanych modeli DEA-CCR okazuja
sie procesy dezinwestycji realizowane w tych przedsiebiorstwach udziatowych,
w ktdrych dos¢ szybko nastepuje redukcja zaangazowania kapitalowego funduszy
private equity (por. tabela 5).

Rysunek 2. Srednie miary efektywnosci DEA w podziale na czas realizacji procesu
dezinwestycji funduszu private equity

1,00 - 0,86 0,87
0,80 +
060 1 0.45
0.40 +
0,20 +
0,00 T
Model CCR1 Model CCR2 Model CCR3
do18 m-cy ®od18 do38 m-cy Epow. 38 m-cy

Zrédlo: jak pod rys. 1.

Podkresli¢ nalezy, iz w przedsigbiorstwach, w ktérych fundusz private equity
potrzebowat do 18 miesigcy na realizacje pelnego wyjscia z inwestycji, obliczone
$rednie miary DEA $wiadczg o bardzo wysokiej efektywnosci tego procesu mierzo-
nego zmianami kapitalizacji gietdowej oraz relacji wartosci rynkowej do wartosci
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ksiegowej badanych spoétek (rysunek 2). Warte podkreslenia staje si¢ takze to, ze
we wszystkich trzech modelach DEA-CCR $rednie miary efektywnosci odnoszace
sie do czasu realizacji dezinwestycji dluzszego anizeli 38 miesi¢cy byly wyzsze
w poréwnaniu do okresu miedzy 18 a 38 miesigcy.

5. Podsumowanie

Uwidocznione rezultaty badan nad rozpoznaniem zwigzkow i zaleznosci miedzy
praktyka realizacji wyjs¢ z inwestycji funduszy private equity z wykorzystaniem
pierwszej oferty publicznej na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie
a wartoscig rynkowa wspieranych wezesniej przedsigbiorstw udziatowych, wskazuja
na wiele waznych problemoéw efektywnosci wybranego procesu dezinwestycji. Pro-
blemy te odnoszg si¢ nie tylko do réznic w diugosci czasu niezbednego do realizacji
pelnego wyjscia z inwestycji, stopnia dezinwestycji w ramach IPO oraz poziomu
niedowartosciowania akcji, lecz takze sity i kierunku oddziatywania tych czynnikow
na zmiany wartosci rynkowej spolek w okresie miedzy ich debiutem gieldowym
a catkowita redukcjg zaangazowania kapitalowego funduszu private equity.

Czas niezbedny do realizacji pelnego wyjscia z inwestycji jest negatywnie sko-
relowany zaréwno z kapitalizacjg gietdowas, jak i opcja wzrostu przedsiebiorstw
udzialowych, czyli relacja ich warto$ci rynkowej do wartos$ci ksiegowej. Co wazne,
druga z wymienionych zaleznosci okazala si¢ wprawdzie umiarkowana, lecz istotna
statystycznie. Nadto na podstawie oceny efektywnosci ekonomicznej proceséw
dezinwestycji 19 spotek za pomoca metody DEA mozna zaobserwowac pewna
prawidlowos¢, przejawiajaca si¢ w tym, ze najwyzsze miary efektywnosci osiagaty
generalnie te przedsiebiorstwa udzialowe, ktore charakteryzowaly sie najkrétszym
czasem uplywajacym od momentu ich debiutu na GPW w Warszawie do petnego
wyijscia funduszu private equity z inwestycji w te spotki.

Nalezy jednakze podkredli¢, ze ze wzgledu na ograniczong liczbe badanych
spolek portfelowych oraz przyjety okres badawczy wyniki przeprowadzonych analiz
empirycznych nie predysponuja do sformulowania zgeneralizowanych wnioskow.
Sa one traktowane przeto jako czastkowe dowody istnienia negatywnego wptywu
czasu niezbednego do realizacji petnego wyjscia funduszu private equity z inwestycji
w spotke portfelowa na efektywnos¢ tego procesu z wykorzystaniem publicznego
rynku papieréw wartosciowych w Polsce.
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Efficiency of Disinvestment Processes of Private
Equity Funds on the Warsaw Stock Exchange

Summary

The study presents the results of research oriented at the assessment of economic
efficiency of disinvestment processes of private equity funds pursued on the War-
saw Stock Exchange. The results of empirical research indicate that the time from
the stock market debut till the complete exit of a private equity fund from the inve-
stment in the company constitutes an important carrier of efficiency of disinvest-
ment process implementation.

Keywords: disinvestment, private equity, Initial Public Offering, DEA method
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Swiatowy i polski rynek instrumentéw
sekurytyzacyjnych naleznosci bankowych.
Rys historyczny oraz perspektywy rozwoju

Streszczenie

W artykule zaprezentowano kluczowe czynniki funkcjonowania rynku sekury-
tyzacji na przetomie wiekéw XX i XXI oraz podjeto probe odpowiedzi na pytanie
o dalsze kierunki rozwoju tej formy aktywnosci bankéw. Przyblizono mechanizm
sprzedazy aktywoéw, czynniki kreujace podaz i popyt na tego typu instrumenty oraz
ryzyko zwigzane z brakiem efektywnosci rynku. W ujeciu geograficznym wyodreb-
niono specyfike transakeji zawieranych w Stanach Zjednoczonych i Europie Zachod-
niej, a takze przyblizono wybrane kontrakty zawarte w Polsce. Przedstawiono zro-
dla hossy i zapasci w obrocie instrumentami sekurytyzowanymi oraz towarzyszace
im powstawanie regulacji miedzynarodowych i krajowych.

Stowa kluczowe: sekurytyzacja, kapital bankowy, regulacje sektorowe

1. Wprowadzenie

Skomplikowane innowacje finansowe, do ktorych nalezy sekurytyzacja, charak-
teryzuja si¢ zaréwno korzysciami dla uczestnikéw rynku pienigdza oraz calej gospo-



78 Andrzej Walitza

darki, jak i ryzykiem destabilizacji systemu bankowego'. Wsr6d korzysci wymienia
sie przede wszystkim mozliwo$¢ obnizenia kosztu finansowania, bardziej efektywne
wykorzystanie kapitalu przez wprowadzenie do obrotu nieptynnych aktywow oraz
dywersyfikacje ryzyka, zaréwno dla inicjatora, jak i dla inwestoréw?. Z drugiej
strony wskazuje si¢, Ze ubocznym skutkiem rozwoju tego rynku jest nadmierny
i niekontrolowany wzrost akcji kredytowej, ktéremu dodatkowo moze towarzyszy¢
zwiekszenie prawdopodobienstwa wystapienia naduzy¢, miedzy innymi ze wzgledu
na wysoki poziom skomplikowania transakcji. Z perspektywy ostatnich dziesieciu
lat mozna stwierdzi¢, ze sekurytyzacja w czasie poprzedzajacym kryzys finansowy
lat 2007-2011 przyczynita si¢ do problemu zbyt duzej dzwigni finansowej stosowa-
nej przez sektor bankowy®. Ponadto mechanizm ten umozliwil transfer ekspozycji
kredytowej poza system bankowy w strone segmentéw rynku niepodlegajacych tak
restrykcyjnym regulacjom. Wreszcie wada sekurytyzacji okazata sie by¢ trudnos¢
w kontrolowaniu ryzyka ze strony inwestora, zwlaszcza w zakresie mozliwosci prze-
prowadzenia wiarygodnej wyceny, w praktyce opartej niemal wylacznie na ocenie
zewnetrznej agencji ratingowej. W konsekwencji, w $lad za rosnaca niepewnoscia
na rynkach finansowych, nastapilo zatamanie zaufania do tego typu instrumentéw
i zanik popytu na nie, co przyczynito si¢ do destabilizacji calego sektora.
Sekurytyzacja nie bylta przyczyna wystapienia kryzysu finansowego, lecz jednym
z istotnych kanaléw jego transmisji, ktore zwiekszyty site i skale oddziatywania rece-
sji*. Jednoczesnie przyczynita si¢ do nasilenia amplitudy cyklu koniunkturalnego,
poniewaz spowodowala nadmierny wzrost akcji kredytowej w okresie wzrostu gospo-
darczego oraz zbyt gwaltowne jej wstrzymanie w okresie spowolnienia koniunktury’.
Ponadto specyfika transakcji spowodowata wzrost koncentracji ryzyka w systemie

1 Przywolana sytuacja miata miejsce w skutek wystapienia kryzysu subprime, gdy banki zaangazo-

wane na rynku obrotu instrumentami sekurytyzowanymi utracity wiarygodnos¢, a przez to dostep do
finansowania hurtowego. Spadek zaufania byt konsekwencjg braku przejrzystosci zawieranych trans-
akeji, a co za tym idzie utrudnieniem w oszacowaniu realnej wartosci aktywoéw, ktérych wyceny dra-
stycznie spadly na rynku pozbawionym plynnosci.

2 E.Nastarowicz, Wierzytelnosci bankéw w funduszach sekurytyzacyjnych na rynku polskim, ,Bez-
pieczny Bank” 2013, nr 1(50), s. 10.

3 A. Blundell-Wingall, P. Atkinson, Thinking beyond Basel II1. Necessary solutions for capital and
liquidity, OECD Working Paper, 2010, s. 10.

4 K. Jackowicz, O motywach i skutkach sekurytyzacji w $wietle wynikéw bada# empirycznych,
,Wspolczesna Ekonomia” 2010, nr 1(13), s. 60.

> Spowolnienie akcji kredytowej wigzalo sie m.in. z utrata mozliwosci ponownego odsprzedania
aktywéw w ramach kolejnej transakcji. W zwigzku z tym w terminie, w ktérym dochodzilo do zapa-
dalnosci danej transzy, sytuacja rynkowa zmuszata inicjatora pierwotnej transakcji do odkupienia
aktywow, co wiazalo sie ze znacznym zaangazowaniem kapitatow, ktore tym samym nie mogly zosta¢
przeznaczone na prowadzenie akeji kredytowe;.
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bankowym. Taka sytuacja miala miejsce migdzy innymi, gdy banki planowaty
sprzedaz kredytéw juz w momencie ich udzielania, co rodzito ryzyko wystapienia
naduzy¢ w zakresie jakosci i zasadno$ci podejmowanych decyzji®. W zwigzku z tym
podmioty regulujace sektor finansowy podjely dzialania majace na celu zwigksze-
nie bezpieczenstwa funkcjonowania rynku tego typu transakcji. Wskazuje sie, ze
ich skutkiem moze by¢ istotne zmniejszenie atrakcyjnosci sekurytyzacji, a co za
tym idzie - dalsza marginalizacja tego rynku. Na tym tle odmiennie prezentuje
sie stanowisko polskiego nadzorcy finansowego, ktéry w sekurytyzacji upatruje
mozliwosci zwiekszenia bezpieczenstwa sektora bankowego przez dywersyfikacje
zrodel finansowania aktywow sektora bankowego.

Celem artykulu jest poszukanie odpowiedzi na pytanie o szanse rozwoju rynku
instrumentdw sekurytyzacyjnych i wykazanie zagrozen ptynacych z niekontrolowanego
wzrostu liczby transakeji na przyktadzie miedzynarodowych doswiadczen. W pierwszej
kolejnosci zostanie pokrotce oméwiony instrument, jakim jest sekurytyzacja oraz rys
historyczny jego rozwoju w Stanach Zjednoczonych Ameryki i wybranych panstwach
Unii Europejskiej. Rynek polski zostanie przeanalizowany po katem dotychczasowych
kierunkéw rozwoju instrumentéw sekurytyzacyjnych. Wreszcie weryfikacji poddane
zostang czynniki rynkowe oraz prawne, determinujace ksztaltowanie si¢ zachowan
strony popytowej i podazowej zaréwno w kraju, jak i na $wiecie.

Przyjeta konstrukcja ponizszej pracy ma na celu wniesienie wkiadu do dyskusji
o niezbednych mechanizmach prawnych i nadzorczych stymulujacych bezpieczny
rozwdj tego instrumentu, umozliwiajacy zwiekszenie stabilnosci sektora finansowego.

2. Istota mechanizmu funkcjonowania instrumentéw
sekurytyzacyjnych

Z punktu widzenia zarzadzania funduszami wlasnymi banku’ celem sekurytyzacji
jest uwolnienie kapitalu zamrozonego w aktywach® przez wyemitowanie przez spotke

© Sytuacja taka miala miejsce zwlaszcza na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych, co

potwierdzily badania m.in. B. Keys, T. Mukherjee, A. Seru, V. Vig, Did securitization lead to lax scre-
ening? Evidence from subprime loans, ,Quarterly Journal of Economics” 2010, no. 125.

7 W tym miejscu nalezy zwrdcié¢ uwage, ze réwniez aktywa sektora pozabankowego stanowia przed-
miot sekurytyzacji. Wéréd najbardziej popularnych mozna wymieni¢ np. sekurytyzacje ryzyka ubezpie-
czeniowego, ktéra umozliwia m.in. transfer ryzyka katastroficznego. Wéréd innych podmiotéw reali-
zujacych tego typu transakcje sa m.in. firmy leasingowe, posrednicy i brokerzy finansowi, a takze linie
lotnicze i inne podmioty, ktérych podstawowa dzialalnocia nie jest §wiadczenie ustug finansowych.

8 Aktywa powinny mie¢ forme wierzytelnosci pienieznej, by¢ oznaczone i bezsporne, z okre$lona
wartoécig jednostkowa oraz powinny zapewniaé przyszle przeptywy pieniezne w z goéry okreslonej



80 Andrzej Walitza

celowg papieréw wartos$ciowych’, ktére obejmowane sg przez inwestoréw, otrzy-
mujacych w zamian uméwione wynagrodzenie'. Emitowane papiery wartosciowe
majg oparcie w aktywach, przez co nazywane sa Asset-Backed Securities — ABS".
Wigkszo$¢ ABS ma istotnie krotszy okres zapadalnosci (ang. time-to-maturity) niz
instrumenty, ktére stanowig ich zabezpieczenie. Dlatego tez co do zasady produkty
sekurytyzowane powinny cechowac si¢ nizszym ryzykiem w poréwnaniu do instru-
mentéw bazowych. Wsréd pozostalych powoddéw inicjowania tego typu transakeji
wymienia si¢ miedzy innymi potrzebe koncentracji na podstawowej dziatalnosci
bankowej przez zmniejszenie ryzyka kredytowego, poprawe ptynnosci finansowej oraz
ograniczenie koncentracji ryzyka. Nalezy zwroci¢ uwage, ze sekurytyzacja moze mie¢
na celu dokonanie zmian nie tylko w bilansie emitenta, lecz takze w rachunku zyskow
istrat. W zwiazku z tym drugim, najczesciej przedstawianym w literaturze powodem,
dla ktérego zawierane sg transakcje sekurytyzacyjne, jest zarzadzanie wynikiem
finansowym przez menedzeréw instytucji finansowej. Wskazuje na to K. Jackowicz,
ktéry doszedt do wniosku, ze sztuczne zarzadzanie poziomem zysku jest mozliwe,
poniewaz emitent decyduje o momencie zawarcia transakcji czy doborze instrumentéw
bazowych miedzy innymi pod katem rentownosci i jakosci oraz o ustaleniu poziomu
stopy dyskonta instrumentéw sekurytyzowanych. Wszystkie wymienione czynniki

kwocie przy niskim ryzyku splaty. Caloé¢ portfela aktywéw powinna by¢ odpowiednio zdywersyfiko-
wana pod katem ryzyka oraz mozliwie jednorodna w zakresie produktowym (Patrz: E. Nastarowicz,
Wierzytelnosci..., op.cit., s. 8).

9 Jest to mozliwe dzigki wyodrebnieniu czesci sktadnikéw bilansu, konwersji na papiery warto-
$ciowe (ang. securities) i sprzedaz inwestorom. Mechanizm ten polega na przeniesieniu instrumentéw
do spotki celowej nazywanej Special Purpose Vehicle (SPV). W Polsce SPV przyjmuje najczeséciej forme
funduszu inwestycyjnego zamknietego, co jest w znacznej mierze podyktowane specyfika otoczenia
prawnego, w tym réwniez korzysci podatkowych. W ramach modelu tzw. true sale inicjator przenosi
aktywa wraz z calym ryzykiem im towarzyszacym do SPV, co umozliwia oddzielenie ryzyka niewy-
placalnosci inicjatora oraz ryzyka puli aktywow, na podstawie ktérych emitowane s3 instrumenty
dluzne (Patrz: A. Davidson, A. Sander, L. Wolff, A. Ching, The Mechanics of Securitization: A Practi-
cal Guide to Structuring and Closing Asset-Backed Security Transactions, John Wiley & Sons, Hoboken
2003, s. 492).

10 Zrédtem wypracowywanej rentownosci sa przeplywy pieniezne generowane przez instru-
menty bazowe, czyli miedzy innymi raty kapitalowo-odsetkowe placone przez kredytobiorcéw.
Patrz: V. Kothari, Securitization. The Financial Instrument of the Future, John Wiley & Sons, Singapur
2006, s. 15; L. Reksa, Sekurytyzacja wierzytelnosci na rynkach miedzynarodowych, ,Bank i Kredyt”,
luty 2004, s. 60.

1 Inne przykladowe rodzaje transakcji to: emisje zabezpieczone na kredytach samochodowych
- Auto ABS; emisje zabezpieczone na mieszkaniowych kredytach hipotecznych - RMBS; emisje zabez-
pieczone na komercyjnych kredytach hipotecznych - CMBS; emisje zabezpieczone na kredytach sek-
tora matych i §rednich przedsigbiorstw — SME; emisje zabezpieczone na kredytach korporacyjnych
- CLO; strukturyzowane instrumenty sekurytyzacyjne - CDO; emisje zabezpieczane na caloéci war-
tosci przedsiebiorstwa — WBS.
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umozliwiaja zmniejszenie wahan wyniku finansowego w réznych okresach cyklu
koniunkturalnego (ang. income smoothing), co jest mozliwe np. dzieki wykazaniu
zysku w momencie sprzedania portfela aktywoéw. Dzigki zastosowaniu mechanizmu
sekurytyzacji mozliwe jest rOwniez osiagniecie odwrotnego rezultatu, miedzy innymi
dzigki kumulacji odpiséw w danym roku bilansowym, realizowanych w przypadku
glebokiej restrukturyzacji potaczonej z wymiang kierownictwa'.

3. Rozwdj instrumentow sekurytyzacyjnych
na rynku amerykanskim

Rynek transakcji sekurytyzacyjnych rozwinat si¢ w Stanach Zjednoczonych
w latach 70. XXw., gdzie przez wiele lat emisje przeprowadzane byly z udzialem
podmiotéw panstwowych National Mortgage Association (GNMA Ginnie Mae)
oraz Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC Freddie Mac)", a od
1981 r. réwniez Federal National Mortgage Association (FNMA Fannie Mea)". Byly
to transakcje oparte na kredytach hipotecznych objetych gwarancja rzadowa, dzigki
czemu poziom ryzyka byt znacznie ograniczony. Mechanizm ten istotnie wspieral
rozwdj rynku nieruchomosci, co bylo spéjne z celami polityki rzadu, dzigki czemu
rynek kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych w 2006 r. byt w 20% finan-
sowany przez transakcje sekurytyzowane'.

Zaufanie do instrumentéw sekurytyzacyjnych opartych na kredytach hipotecz-
nych wynikato miedzy innymi ze stabilno$ci rynku mieszkaniowego w Stanach
Zjednoczonych, na ktérym nominalne ceny od 1942 do 2007 r. nieustannie wzrastaly
z wyjatkiem tylko jednego 1990 roku. Rynek sekurytyzacyjny w latach 1998-2003
cechowat sie wysoka rentownoscig i mala zmiennoscia, osiagajac lepsze wyniki pod
wzgledem liczby niesptaconych kredytéw niz w przypadku konwencjonalnego finan-
sowania rynku nieruchomoéci i przedsiebiorstw'. Emitenci znalezli w sekurytyzacji

12 K. Jackowicz, O motywach..., op.cit., s. 62.

13§, Baig, M. Choudry, The Mechanics of Securitization: A Practical Guide to Structuring and Clo-
sing Asset-Backed Security Transactions, Hoboken 2013, s. 3.

14 Pozostale dwie agencje rzadowe, ktérych podstawowa funkeja jest gwarantowanie wyplaty depo-
zytéw zgromadzonych na rachunkach bankéw cztonkowskich i ktére staty si¢ aktywne na rynku instru-
mentow sekurytyzacyjnych w USA, to Federal Deposit Insurance Corporation FDIC oraz National Credit
Union Administration. W latach 2010-2012 wyemitowaly one instrumenty sekurytyzacyjne na kwote
29,5mld USD, co stanowilo mniej niz p6t procenta emisji zrealizowanych przez pozostale agencje.

15 A. Waszkiewicz, Sekurytyzacja a kryzys subprime, ,,Zarzadzanie Zmianami” 2010, nr 1, s. 11.

16 M. Segoviano, B. Jones, P. Linder, J. Blankheim, Securitization. Lessons learned and the road
ahead, IMF Working Paper, 2013, s. 24.
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mechanizm uwolnienia kapitatu, w tym réwniez w wyjsciu z aktywow o stalej stopie
procentowej'’. Z drugiej strony inwestorzy upatrywali w sekurytyzacji interesujacy
instrument, o wyzszej stopie zwrotu anizeli obligacje Skarbu Panstwa przy poréw-
nywalnym bezpieczenstwie gwarantowanym przez wyzej opisane agencje rzadowe.

W latach 80. XXw. rozpoczeto zawieranie transakcji zabezpieczonych innymi
aktywami, w tym przede wszystkim kredytami konsumenckimi (ang. Consumer
Asset Backed Securities — ABS) i do konca XX wieku nastgpowal stabilny rozwdj tego
rynku. W pierwszych latach obecnego stulecia rynek transakeji sekurytyzowanych
w znacznej mierze przeniost si¢ z instytucji majgcych rzagdowe wsparcie do prywatnych
instytucji (ang. private label), ktére w 2006 r. wyemitowaly dziesieciokrotnie wigcej
transakcji pod wzgledem wolumenu anizeli na przelomie wiekéw, przez co zdobyly
ponad 50-procentowy udzial w rynku. W I dekadzie XXIw. rynek sekurytyzacji
rozwinal sig, opierajac sie¢ na coraz bardziej ryzykownych aktywach i segmentach
rynku, ktére wczesniej stanowily jedynie margines transakcji.

Rysunek 1. Warto$¢ nowych emisji na amerykanskim rynku transakcji sekurytyzacji
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych SIFMA Securities Industry and Financial Markets Association,
www.sifma.org/research/statistics.aspx, dostep 05.05.2014.

Kryzys, jaki wybucht na rynku finansowym w Stanach Zjednoczonych w 2007 r.,
przynidst zalamanie transakcji sekurytyzacyjnych. Zgodnie z danymi przedsta-
wionymi na rysunku 1, od 2008 r. transakcje, ktdre sg zabezpieczone na nierucho-

17°S.S. Barney, The Mechanics of Securitization: A Practical Guide to Structuring and Closing Asset-
-Backed Security Transactions, John Wiley & Sons, Nowy Jork 2001, s. 10.
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mosciach, funkcjonuja niemal wylgcznie na podstawie emisji realizowanych przez
agencje rzadowe. W przypadku transakcji realizowanych z innym zabezpieczeniem
kryzys przyniést spadek wartosci nowych emisji o potowe, co zostalo zobrazowane
na rysunku 2. W 2012 r. nastgpilo zwigkszenie liczby transakeji do wartosci ok. 2/3
maksymalnych poziomoéw zanotowanych w latach 2005 i 2007.

Rysunek 2. Warto$¢ nowych emisji na amerykanskim rynku transakeji sekurytyzacji

z wylaczeniem kredytow hipotecznych w mld USD
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Zrédlo: jak pod rys. 1.

Zalamanie rynku instrumentéw sekurytyzacyjnych poprzedzil potezny wzrost
popytu inwestoréw na tego typu instrumenty. Do czynnikdéw wzmacniajacych strone
popytowa nalezy zaliczy¢ wyjatkowo niski w tym czasie poziom stép procentowych,
co sklanialo inwestordw, takich jak fundusze emerytalne i ubezpieczeniowe, do

poszukiwania instrumentéw z wyzszg stopa zwrotu'®.

18 W latach 2000-2007 z rynkéw wschodzacych do rynkéw rozwinietych naptynely $rodki finan-
sowe, przez co nadwyzka walutowa wzrosta z 12 do 20% $wiatowego PKB. Patrz: B. Bernanke, The
Global Saving Glut and the U.S. Current Account Deficit, Virginia Association of Economists, Rich-
mond, marzec 2005, www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2005/200503102/, dostep 10.02. 2015.
Dodatkowo o okoto polowe skurczyt sie popularny wéréd inwestoréw sektor papieréw komercyjnych,
co skutkowalo miedzy innymi zmniejszeniem skali inwestycji realizowanych przez przedsiebiorstwa.
Wreszcie inwestorzy instytucjonalni znalezli w sekurytyzacji produkt pasujacy do ich strategii inwe-
stycyjnej, a cechujacy si¢ malg zmiennoscia, dobrym ratingiem oraz znacznymi wolumenami.
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W tym miejscu nalezy zauwazy¢, ze sekurytyzacja moze mie¢ daleko idace
konsekwencje rowniez w zakresie sposobu dziatalnosci kredytodawcow. W trady-
cyjnym modelu funkcjonowania banku o decyzji w sprawie udzielenia finansowa-
nia decyduje zdolnos¢ kredytowa podmiotu, ktéra mimo zewnetrznych regulacji
w znacznej mierze oceniania jest na podstawie wewnetrznych standardéw banku
bazujacych na prawdopodobienstwie jego obstugi w caltym okresie trwania inwestycji.
Mechanizm umozliwiajacy sprzedaz naleznosci przed terminem ich zapadalnosci
powoduje skrocenie okresu ryzyka dla kredytodawcy. W ten sposdb pojawita sie
pokusa naduzycia (ang. moral hazard) w postaci zwigkszenia finansowania bardziej
ryzykownych projektéw, co przerodzilo si¢ w istotne zwigkszenie ryzyka syste-
mowego. Taki stan rzeczy byl mozliwy miedzy innymi przez bardzo silng strone
popytowa, ktora akceptowata stabszej jakosci aktywa, co doprowadzito do glebo-
kiego braku efektywnosci cenowej. Wyczerpywanie rynku aktywéw o najwyzszej
jakosci spowodowalo, ze do sekurytyzacji zaczg¢to wlaczaé instrumenty bazowe,
ktérych prawdopodobienstwo nieterminowej sptaty byto wysokie juz w momencie
ich udzielania®. Po kilku latach od zawarcia transakcji nastepowalo przeszacowanie
wartosci emisji wskutek zwigkszenia liczby nieobstugiwanych aktywoéw. Skutkiem
tego byl gwaltowny spadek wartosci sekurytyzowanych portfeli i zalamanie si¢
rynku. Dodatkowym czynnikiem pogarszajacym jakos¢ portfeli bylo przejecie przez
brokerdéw inicjowania i zarzadzania emisjami majacymi oparcie w nieruchomosciach
na rynku amerykanskim. W przeciwienstwie do instytucji kredytowej, ktéra, zawie-
rajac transakcje bazowa, jest zainteresowana maksymalizacja prawdopodobienstwa
terminowego obstuzenia naleznosci, w przypadku brokeréw istotna byta jedynie
liczba transakcji i marza realizowana na sprzedazy™.

Po drugie, nastapil istotny wzrost poziomu skomplikowania transakcji, ktérego
gtéwnym celem bylo zawyzanie ocen wystawianych przez agencje ratingowe. Bylo
to mozliwe przez zastosowanie transakcji reasekuracji instrumentéw typu ABS
w CDO, a nastepnie CDO w CDO-squares®. Dodatkowo w Stanach Zjednoczo-
nych rozwinal si¢ rynek ubezpieczycieli monoproduktowych skoncentrowanych
wylacznie na ubezpieczaniu ABS i CDO, do ktérych nalezaly podmioty takie, jak
Ambac Financial Group oraz MBIA Insurance Corporation. Ubezpieczenie tran-

19 Strona popytowa akceptowala miedzy innymi transakeje, w ktérych instrumentem bazowym byty
dlugoterminowe kredyty zawierajace klauzule odraczajaca obowiazek splaty rat kapitatowych na okres
nawet pieciu lat. Gdy po okresie karencji kredytobiorca zaczynal sptate, to ryzyko nieobstuzenia kre-
dytu bardzo istotnie rosto, czego nie odzwierciedlaly ceny przy zawieraniu transakeji bazowych.

20 A. Waszkiewicz, Sekurytyzacja..., op.cit., s. 10.

21 M. Buszko, Rynek produktéw ustrukturyzowanych CDO w warunkach $wiatowego kryzysu finan-
sowego, Acta Universitatis Nicolai Copernici, Zeszyt 397, Torun 2010, s. 144.
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szy produktu miato poprawi¢ jej rating, natomiast w sytuacji wystapienia kryzysu
podmioty te okazaly sie by¢ niewystarczajaco dokapitalizowane, aby zamortyzowaé
straty na produktach przez siebie ubezpieczanych®.

Kolejnym czynnikiem negatywnie wplywajacym na funkcjonowanie rynku
byty luki w strukturze jego funkcjonowania. W zakresie obstugi transakeji dzialaty
podmioty zwane servicers, zajmujace si¢ rozliczaniem przeptywéw i podejmowaniem
dziatan w razie braku sptaty kredytu badz upadtosci kredytobiorcy oraz trustees,
ktérych zadaniem byta organizacja i zarzgdzanie SPV oraz przekazywanie ptatnosci®.
Najwieksze tego typu podmioty byly powotane i utrzymywane przez banki, przez
co pojawit si¢ konflikt intereséw w zakresie pierwszenstwa obstuzenia roszczen
inwestorow zewnetrznych wobec roszczen podmiotu dominujacego, ktoéry réwniez
posiadatl ekspozycje na dany portfel aktywow?.

Wraz z wystapieniem kryzysu finansowego na rynku instrumentéw sekuryty-
zacyjnych w Stanach Zjednoczonych wstrzymano zawieranie jakichkolwiek nowych
transakcji. Do podstawowych powodéw wystapienia tej sytuacji nalezy zaliczy¢ typowy
w czasach wzrastajacej niepewnosci odwrot od najbardziej ryzykownych aktywoéw.
Negatywne postrzeganie tego typu transakeji nasililo si¢ na skutek uwydatnienia nie-
sprawnosci stworzonego sytemu obrotu tymi papierami, ktéry spowodowat trudng do
oceny koncentracje ryzyka. W skutek tego w 2012 r. w grupie popularnych wcze$niej
instrumentow Private Label MBS Issuance nie przeprowadzono ani jednej transak-
cji. We wrzesniu 2012r. Rezerwa Federalna zakupita w ramach tzw. mechanizmu
Quantitive Easings 3 instrumenty Mortgage Bonds Securities na kwote 40 mld USD
i zobligowata si¢ do zakupu kolejnych instrumentéw w kwocie 45mld USD mie-
siecznie, poczawszy od grudnia 2012 r. w ramach mechanizmu Quantitive Easings 4.
Oproécz znaczacych obcigzen dla budzetu zostala réwniez podwazona wiara obecnych
i przysztych inwestorow w bezpieczenstwo produktow sekurytyzowanych®.

4. Europejski rynek sekurytyzacji

W Europie transakcje sekurytyzacyjne oparte na kredytach hipotecznych
nie rozwinely si¢ w takim stopniu jak w Stanach Zjednoczonych. Na przetomie

22 M. Segoviano, B. Jones, P. Linder, ]. Blankheim, Securitization..., op.cit., s. 39.

23 A. Davidson, A. Sander, L. Wolff, A. Ching, Securitization: Structuring..., op.cit., s. 9.

24 Zaréwno trustees, jak i servicers zostaly uksztaltowane w taki sposob, aby ich funkcjonowanie
nie generowalo nadmiernych kosztéw. W zwiazku z tym ich zasoby zostaly ograniczone do potrzeb
tzw. normalnych czaséw, przez co nie byly przygotowane na fale bankructw i zatamania ptynnosci.

25 Roy A., US FED Quantitative Easing — Mortgage Backed Securities Update, Long Term Investing, 2013.
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wiekow XX i XXI w Stanach Zjednoczonych zawarto ponad pigciokrotnie wigcej
transakcji niz na starym kontynencie. Tym niemniej banki europejskie zrealizowaly
znaczgce inwestycje w produkty amerykanskie, do czego postuzyly im tzw. Struc-
tured Investments Vehicles w tym celu zalozone gtéwnie w Irlandii®.

W okresie przypadajacym na lata 2005-2007 emisje pierwotne w UE $rednio
kwartalnie byly na poziomie powyzej 100 mld EUR, z czego ponad 90% stanowily
emisje publiczne”. Jak pokazano na rysunku 3, najwigksze emisje w Europie miaty
miejsce w2008 1., gdy wyemitowano papiery w kwocie ponad 800 mld EUR. W 20091r.
ich warto$¢ uksztaltowata sie na poziomie ok. 400mld EUR i podobne kwoty
sprzedazy byly plasowane w dwoch kolejnych latach. Drugi etap zalamania rynku
nastapit w2012 r., gdy faczna warto$¢ nowych papieréw spadta do ok. 250 mld EUR.
W 2013 r. sekurytyzacja byta na najnizszym poziomie od 10 lat, nie osiggajac poziomu
200mld EUR.

Rysunek 3. Wartos¢ nowych emisji w poszczegolnych latach na rynku europejskim
w mld EUR wedlug stanu na koniec roku kalendarzowego
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Zrédlo: jak pod rys. 1.

Jednoczesnie bardzo wyraznie wida¢ wypieranie z rynku transakcji oferowanych
publicznie, ktore zastepowane sg transakcjami zamknietymi, dedykowanymi dla
ograniczonego grona inwestorow (ang. private placement). Od III kwartatu 2009r.
mozna dostrzec powolne odbudowywanie si¢ rynku publicznego, ktéry w ostatnich
latach $rednio kwartalnie stanowif od 5% do 30% wolumenu wszystkich emisji, przy
czym taczna kwota emisji w tym okresie byta o ponad polowe mniejsza niz w okresie
przed kryzysem i w czasie jego trwania®®.

26 Establishing special purpose vehicles in Ireland for Structured Finance Transactions, Arthur Cox,
Dublin, czerwiec 2012, s. 1.

27 Raport Zespolu Roboczego ds. Rozwoju Rynku Publicznego Dlugoterminowych Bankowych Instru-
mentéw Dtuznych przy UKNF, UKNF 2013, s. 4.

28 Tbidem, s. 4.
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W zakresie struktury instrumentéw rynku dominujacg role odgrywaja trans-
akcje oparte na kredytach hipotecznych, ktére zgodnie z danymi przedstawionymi
na rysunku 4 stanowily ponad polowe wolumenu transakcji na rynku europejskim
w analizowanym okresie. Drugim najpopularniejszym instrumentem byl ABS,
w ktérym instrumentami bazowymi byty przede wszystkim kredyty samochodowe,
konsumpcyjne i transakcje leasingowe.

Rysunek 4. Udzial wolumenu poszczeg6lnych instrumentéw sekurytyzacyjnych
na rynku europejskim na 31.12.2013r.
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Zrédto: jak pod rys. 1.

Rysunek 5. Udzial poszczeg6lnych panstw europejskich w aktywach rynku
instrumentow ustrukturyzowanych na dzien 31.12.2013
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Zrédto: jak pod rys. 1

Aktywny rynek sekurytyzacji w Europie funkcjonuje tylko w nielicznych krajach.
W zakresie koncentracji geograficznej przedstawionej na rysunku 5 wida¢ domi-
nujaca role londynskiego City. Uwage zwraca, ze drugim panstwem pod wzgledem
wolumenodw transakgji jest Holandia, na rynku ktérej bardzo aktywnie zawierane
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byty transakcje typu ABS. Ich warto$¢ w 2007 r. wzrosta do poziomu 207 mld EUR,
co stanowilo 50% PKB kraju®.

5. Sekurytyzacja w warunkach polskich

Sekurytyzacja, ktéra do prawa polskiego zostata wprowadzona 1 kwietnia 2004r.,
stosowana byla niemal wylacznie w zakresie nieobstugiwanych kredytow, ktére zostaty
skierowane do windykacji w podmiotach zewnetrznych. Polski rynek funduszy
sekurytyzacyjnych, przedmiotem ktdrego sa wierzytelnosci niepracujace, rozwija si¢
dynamicznie od nowelizacji ustawy o funduszach inwestycyjnych z 2004 r. W trzecim
kwartale 2014 r. wolumen nieobstugiwanych kredytéw detalicznych i korporacyj-
nych wynosit 71,44 mld PLN*. Transakcje sekurytyzacji kredytéw niepracujacych
realizowane byly przez Niestandaryzowane Sekurytyzacyjne Fundusze Inwestycyjne
Zamkniete — NSFIZ, a najwigkszymi podmiotami, ktore zarzadzaty wierzytelnosciami
niepracujacymi byly Prokura o aktywach przekraczajacych 500 mln PLN, Intrum
Justitia o aktywach przekraczajacych 468 mln PLN oraz Kredyt Inkasol o aktywach
przekraczajacych 283 mln PLN’'.

Sekurytyzacja zawierana w celu uplynnienia aktywéw pracujacych w Polsce
wlasciwie nie funkcjonuje. Wyjatek stanowig trzy transakcje zawarte w ostatnim
dziesigcioleciu®.

29 SIFMA Securities Industry and Financial Markets Association, www.sifma.org/research/stati-
stics.aspx, dostep 05.05.2014.

30 Raport o stabilnosci systemu finansowego, Narodowy Bank Polski, styczen 2015, s. 34.

31 Na podstawie danych UKNF oraz materialéw internetowych podmiotéw; http://www.intrum.
com/pl/TFI-SA/Aktualnoci/Wartosci-aktywow-netto-31-03-2014/, dostep 05.05.2014; http://relacje-
inwestorskie.kredytinkaso.pl/index.php, dostep 05.05.2014.

32 Pierwsza transakcja zostala przeprowadzona w 2006. i objelta aktywa nalezace do Raiffeisen Bank
Polska S.A. oraz drugiego banku z grupy dzialajacego na rynku czeskim Raiffeisenbank a.s. Trans-
akcje syntetycznej sekurytyzacji aktywow z portfela kredytow typu fixed term udzielonych dla sek-
tora matych i srednich przedsigbiorstw przeprowadzono wspdlnie z Kreditanstalt fiir Wiederaufbau,
a jej catkowita warto$¢ wyniosta 450 mln EUR, z czego na bank dzialajacy w Polsce przypadlo 60%
tej kwoty. Organizatorem transakcji byl Dresdner Kleiwort Wassestein oraz Raiffeisen Centrobank,
natomiast inwestorem byl European Investment Found. Transakcja polegata na przeniesieniu ryzyka
niewyplacalnosci kredytobiorcéw na inwestora za pomoca instrumentu CDS, a termin jej zapadalno-
$ci wyznaczono na 2019r. (Patrz: Informacje dotyczgce adekwatnosci kapitatowej Raiffeisen Bank Pol-
ska S.A. wedtug stanu na 31 grudnia 2012r., s. 21)

W kolejnym roku przeprowadzono transakcje sekurytyzacyjng w grupie Millennium. Spétka Millen-
nium Leasing sp. z 0.0., bedaca w tym czasie w 100% zalezna od grupy kapitalowej Millennium, w dro-
dze sekurytyzacji sprzedala portfel wierzytelnoéci z tytutu umoéw leasingowych opiewajacy na kwote
do 850 mIn PLN. Wierzytelno$ci zostaly przeniesione do specjalnie powotanej spétki Orchis sp. z 0.0.,
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Niestety, zgodnie z Raportem Zespotu Roboczego ds. Rozwoju Rynku Publicznego
Dtugoterminowych Bankowych Instrumentéw Dtuznych przy UKNF obowiazujace
ograniczenia legislacyjne istotnie utrudniajg rozwéj rynku tego typu instrumentow™.
Po pierwsze, wskazuje si¢ na niejasne przepisy podatkowe. W tym zakresie hamulcem
jest brak neutralno$ci podatkowej przy przenoszeniu aktywéw do SPV lub innego
podmiotu, w celu sfinansowania ich papierami dluznymi. Nalezy zwrdci¢ uwage,
ze poniesiona strata badz utworzone odpisy na rezerwy na nabyte wierzytelnosci
nie mogg zosta¢ zakwalifikowane jako koszt podatkowy. Ponadto Ministerstwo
Finansow nie przedstawilo jednoznacznej interpretacji czy ustugi $wiadczenia przez
banki w ramach wspotpracy z funduszami sekurytyzacyjnymi podlegaja zwolnieniu
z podatku VAT jako ustugi pomocnicze do ustug finansowych. Po drugie, w prawie
polskim nie doprecyzowano kwestii tajemnicy bankowej w transakcjach sekurytyza-
cyjnych, a przekazywanie informacji o skfadnikach aktywéw umozliwiono wylacznie
funduszom sekurytyzacyjnym, do ktérych nie kwalifikujg si¢ podmioty SPV. Ponadto
dla inwestorow wadg polskich rozwigzan jest brak wydzielenia instrumentéw beda-
cych przedmiotem transakcji z masy upadlosciowej inicjatora transakcji. Kolejna
kwesti¢ stanowi funkcjonujacy w ustawie obowigzek ptatnosci ceny w momencie
zawarcia umowy sekurytyzacyjnej. Zwrécono réwniez uwage na brak rozwigzan
prawnych w zakresie sekurytyzowania portfela hipotecznego, a w szczegoélnosci
co do koniecznosci zmiany w ksiedze wieczystej, co rodzi potencjalne problemy;,
jezeli odpowiedzialny za zmiane sad odrzuci wniosek. Ponadto ani w przepisach

ktéra przeprowadzila emisje papieréw warto$ciowych. Inwestorami transzy uprzywilejowanej byty
Europejski Bank Inwestycyjny oraz Clipper Receivables LLC. Dodatkowe funkcje objat Europejski Fun-
dusz Inwestycyjny, ktory udzielil gwarancji dla transzy mezzanine obejmowanej przez Clipper Rece-
ivables LLC oraz Millennium Leasing Sp. z 0.0., ktory przyjal role inwestora transzy podporzadkowa-
nej. Zobowiazania emitenta wobec inwestoréw zostaly uregulowane w grudniu 2013 r. (Parz: Raport
Grupy Kapitatowej Banku Millennium S.A. za okres 12 miesigcy zakoticzony 31 grudnia 2012r., s. 118).

Trzecig transakcja byl mechanizm zastosowany w 2012 r. przez Getin Noble Bank S.A., ktory prze-
prowadzil transakcje sekurytyzacji portfela kredytéw samochodowych w kwocie ponad 1 mld PLN
skierowana do inwestoréw profesjonalnych. Transakcja byla realizowana wspoélnie z Bankiem Han-
dlowym w Warszawie S.A., a inwestorem strategicznym byl Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju.
Dla przeprowadzenia procesu sekurytyzacji powotano spotke celowa typu SPV, ktérej wlascicielem
na dzien zawarcia transakeji byla fundacja podlegajaca prawu holenderskiemu o charakterze tzw. spotki
sierocej, tj. spolki posiadajacej osobowos¢ prawna, ale nieposiadajacej fundatoréw. W mechanizm
sekurytyzacji wbudowano pozyczke podporzadkowana na kwote zblizong do wartosci wyemitowa-
nych obligacji objetych przez inwestoréw. Pozyczka ta zostala udzielona przez Getin Noble Bank S.A.
i za jej posrednictwem inicjator transakeji ponosi ryzyko tzw. pierwszej straty na sprzedanym port-
felu aktywow (Patrz: Sprawozdanie zarzgdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Getin Noble Bank S.A.
w okresie 12 miesigcy zakorczonym dnia 31 grudnia 2012 roku, s. 41).

33 Raport Zespolu Roboczego ds. Rozwoju Rynku Publicznego Dlugoterminowych Bankowych Instru-
mentéw Dtuznych przy UKNF, UKNF 2013.
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krajowych, ani w lokalnych do§wiadczeniach nie wytworzono zasad okreslajacych
wspolprace banku sprzedajacego z inwestorem co do warunkéw obstugi portfela
stanowigcego przedmiot transakcji.

6. Zagraniczne i miedzynarodowe regulacje rynkowe

W kontekscie mozliwosci rozwoju rynku wskazuje si¢ na istotne komplikacje
plynace z regulacji nadzorcy amerykanskiego i Komitetu Bazylejskiego ds. Nadzoru
Bankowego oraz rézne podejscie do traktowania instrumentdw sekurytyzacyjnych
przy transakcjach realizowanych z Rezerwa Federalng, Bankiem Anglii i Europej-
skim Bankiem Centralnym®.

Pierwsze zaostrzone regulacje zostaly przyjete w 2010 r. w Stanach Zjednoczonych
w formie Dodd-Frank Act® oraz Unii Europejskiej poprzez Dyrektywe 2010/76/UE*,
ktorej szczegoly stosowania w prawie polskim regulujg wytyczne Komisji Nadzoru
Finansowego”. Kluczowa zmiang bylo wprowadzenie obowigzku utrzymywania
zaangazowania emitenta w sprzedawanym instrumencie na poziomie minimum 5%
ryzyka kredytowego®. Z jednej strony, wprowadzone regulacje nalezy odczytywac
jako ograniczajace atrakcyjnos¢ tego instrumentu dla emitentéw. Z drugiej, wdrozony
mechanizm partycypacji w ryzyku (ang. skin in the game) pozwala uwiarygodni¢
transakcje dla potencjalnych inwestoréw, w czym mozna upatrywaé czesciowego
odbudowywania si¢ rynku w ostatnich dwoch latach.

Zgodnie z przedstawionym w grudniu 2014r. dokumentem Revisions to the
Securitisation Framework™, zmianie ulegng zasady kalkulacji wymogu kapitalowego
dla aktywoéw sekurytyzowanych. Dokument wskazuje na zastgpienie metody stan-

34 The case for better functioning securitization market in the European Union, Bank Anglii i Europej-
ski Bank Centralny, maj 2014, s. 5.

35 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, z dnia 21 lipca 2010r., w zakresie
cze$ci: Subtitle D-Improvements to the Asset-Backed Securitization Process, sec 941-946.

36 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/76/UE z dnia 24 listopada 2010r. w sprawie
zmiany dyrektyw 2006/48/ WE oraz 2006/49/WE w zakresie wymogéw kapitatowych dotyczgcych port-
fela handlowego i resekurytyzacji oraz przeglgdu nadzorczego polityki wynagrodzen.

37 Wytyczne dotyczgce zastosowania art. 122a Dyrektywy w sprawie wymogow kapitatowych z dnia
31 grudnia 2010+., Komisja Nadzoru Finansowego.

38 Udzial ten wyznaczono jako obowigzkowy dla wiekszosci instrumentéw ABS, a jego wyznaczenie
okreslono na jeden z kilku mozliwych sposobéw, np. przez utrzymanie 5% kazdej z transz, obowigzku
poniesienia tzw. pierwszej straty do wysokosci 5% itp.

39 Basel IIl Document: Revisions to the Securitisation Framework, Komitet Bazylejski ds. Nadzoru
Bankowego, Bank Rozliczen Miedzynarodowych, grudzien 2014r.
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dardowej i metody wewnetrznych ratingéw przez jedno z dwdch podejs¢. Pierwsze
dedykowane jest dla bankéw wykorzystujacych wewnetrzne modele, w ktorych
zastosowanie powinna mie¢ zmodyfikowana formula obliczeniowa opracowana przez
nadzorce (Securitisation Internal Ratings-Based Approach, SEC-IRBA). Metoda ta
wymaga zastosowania bardzo szczegdtowych danych i jest postrzegana jako na tyle
skomplikowana, ze w wielu przypadkach jej stosowanie nie bedzie uzasadnione.
Jesli bank nie zdecyduje sie na jej zastosowanie, to bedzie mial mozliwos¢ wyboru
zmodyfikowanej metody raitingéw (Securitisation External Ratings-Based Appro-
ach, SEC-ERBA) lub metody uproszczonej (Securitisation Standardised Approach,
SEC-SA), w zaleznosci od decyzji regulatora krajowego. Trzy powyzsze podejscia
moga by¢ zastosowane wylacznie dla transz o najwyzszej jakosci (ang. high quality
senior tranches). Aby bank mogt zastosowa¢ SEC-IRBA bedzie potrzebowat bardzo
szczegdtowych danych i drobiazgowej estymacji ryzyka nabytego portfela instru-
mentow sekurytyzowanych. Wydaje sig, Ze najwazniejszg metoda kalkulacji wymogu
kapitalowego dla transakeji sekurytyzacyjnych bedzie SEC-ERBA*.

Wymogi dotyczace RRBA nakladaja obowiazek zastosowania dwdch dodatkowych
czynnikow ryzyka w celu lepszej kalibracji wymogu kapitalowego, tj. senioralnosci
transzy oraz jej wielkosci*'. Wagi ryzyka zostaly okreslone na poziomie od 15% dla
najwyzszych ratingéw do 1250% dla ratingdw najstabszych, co w praktyce moze
wyeliminowac tego typu transakcje.

Do pozytywnie odbieranych przez uczestnikéw rynku zmian wprowadzanych
przez nowe regulacje kapitalowe nalezy zredukowanie efektu klifu, tj. skokowego
podniesienia wymogu kapitalowego na skutek pogorszenia ratingu. Wynika to z tego,
ze metody SEC-IRBA oraz SEC-SA nie wykorzystuja ocen agencji zewnetrznych,
lecz korzystaja z funkgji ciaglych przez co niewielki wzrost ryzyka nie spowoduje
istotnego podniesienia wymogu kapitalowego*2.

Tylko SEC-IRBA jako metoda nadal silnie zalezna od ratingéw agencji niesie
ryzyko wystapienia efektu klifu. Tym niemniej i w jej przypadku efekt ten zostat
zredukowany ze wzgledu na preferencyjne potraktowanie transzy senioralnej.

40 M. Segoviano, B. Jones, P. Linder, J. Blankheim, Securitisation..., op.cit., s. 31.

41 7 drugiej strony dane dotyczace samych kredytéw bedacych przedmiotem sekurytyzacji nie
s3 wymagane jako determinanta przy kalkulacji wymogu, jak to ma miejsce w ramach metody MFSA.

42 M. Segoviano, B. Jones, P. Linder, J. Blankheim, Securitisation..., op.cit., s. 29.



92 Andrzej Walitza

7. Podsumowanie

Analiza rynku transakcji sekurytyzacyjnych oraz otoczenia prawnego nie
pozwala jednoznacznie stwierdzi¢, czy ten model uptynniania aktywow okaze sie
efektywny dla poprawy struktury bilanséw instytucji kredytowych w Polsce. Tym
niemniej, biorgc pod uwage oméwione w czesci drugiej efekty w zakresie zarza-
dzania funduszami bankéw, nalezy stwierdzi¢, ze rozwoj tego rynku wydaje sie
by¢ pozadany w warunkach polskich. Pozytywnych aspektéow nalezy upatrywaé
zaréwno w kwestii potencjalnego zwigkszenia podazy kredytow, jak i zakresie
poprawy struktury bilansu polskiego sektora bankowego*’, w tym réwniez spetnienia
wymogow kapitalowych przez instytucje kredytowe dziatajace na polskim rynku*:.
Z drugiej strony, w kontekscie zarzadzania rachunkiem wynikéw trudno méwic
o pozytywnych aspektach dla gospodarki znieksztalcania prawdziwego obrazu
kondycji finansowej przedsiebiorstwa i z cala pewnoscia tworzone prawodawstwo
i nadzor nad emitentami powinny maksymalnie ograniczaé tego typu praktyki.

Jak to zostalo przedstawione w czesci trzeciej, o bezpieczenstwie tak skompli-
kowanego rynku, jakim jest obrét instrumentami sekurytyzacyjnymi w znacznej
mierze decyduje jego architektura. Zaréwno jako$¢ aktywdéw przeznaczanych do
sekurytyzacji, jak i poziom oceny ryzyka i zarzadzania stanowia kluczowe wyzwanie
dla utrzymania efektywnosci rynku, ktdra, jak pokazuja doswiadczenia amerykan-
skie, moze zostac drastycznie zaburzona. W tym miejscu wydaje si¢ wart rozwazenia

43 Calkowita wartos¢ depozytéw na koniec 2013r. stanowilta 70% tacznej wartoéci pasywow pol-
skiego sektora bankowego. Ponad 43% wszystkich zgromadzonych depozytéw mialo charakter depo-
zytéw na zadanie. Poziom depozytéw gospodarstw domowych i przedsigbiorstw o terminie zapadal-
noéci powyzej 1 roku wynosit jedynie 1,3% calosci depozytéw sektora niefinansowego, natomiast inne
formy dlugoterminowego kapitatu zewnetrznego stanowily nieznaczacy sktadnik w tacznej sumie
zobowigzan bankéw. Ponadto depozyty od instytucji finansowych w ponad 70% pochodzity od pod-
miotéw dominujacych, co zwigksza ryzyko odptywu $rodkéw, np. w wyniku konsolidacji finanséw
na poziomie grupy; na podstawie danych NBP: Statystyka monetarna i finansowa, dane finansowe sek-
tora bankowego, http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/naleznosci.html,
dostep 02.02.2014.

44 W zakresie wymogoéw dotyczacych plynnosci sposrod 44 skontrolowanych w 2011 r. przez KNF
czternascie bankéw komercyjnych nie spetnialo minimalnego poziomu wskaznika LCR, a zapotrze-
bowanie na plynne aktywa wynioslo 15,5mld PLN, co stanowi 6,4% sumy wykazanych aktywow
plynnych w tych bankach. Sredni poziom LCR wynidst 150%. Ponadto 11 podmiotoéw nie spelniato
minimalnego wskaznika NSFR. Przeprowadzona kontrola wykazata zapotrzebowanie na dodatkowe
stabilne finansowanie w wysokosci 34,3 mld PLN, co stanowilo 5,25% tacznej kwoty stabilnego finan-
sowania wszystkich przebadanych bankéw - na podstawie raportu KNF, A. Jakubiak, Wplyw Bazylei
IIT i innych nowych regulacji unijnych i polskich na polityke kredytowq i sytuacje instytucjonalng sek-
tora bankowego w Polsce, Raport KNF z dn. 12.04.2012.
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jeden z dwéch mechanizméw funkcjonowania rynku. Pierwszym jest stworzenie
podmiotu na wzdr amerykanskich agencji rzagdowych rynku sekurytyzacji kredytow
mieszkaniowych, ktéry moglby stac si¢ wsparciem dla rozwoju segmentu bankow
hipotecznych w Polsce. Drugi element moze stanowi¢ rozszerzenie dotychczasowych
narzedzi spotykanych w Polsce, tj. sekurytyzacji naleznosci niepracujacych opisa-
nych w cze¢sci piatej. Doswiadczenie i kompetencje funduszy skupujacych kredyty
nieregularne moze by¢ wykorzystane do stworzenia efektywnej strony popytowej,
zwlaszcza z perspektywy niskich stop procentowych ograniczajacych atrakcyjnosé
inwestycji oferowanych przez instytucje finansowe. Tym niemniej z punktu widze-
nia budowania strony podazowej kluczowe wydaje sie by¢ uregulowanie wszystkich
kwestii prawnych omoéwionych w czesci czwartej. Podjecie prac w 2013 r. przez
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego nad przygotowaniem stosownych rozwigzan
pozwala przypuszczad, ze bariery legislacyjne zostang istotnie ograniczone w nieda-
lekiej przysztosci. Z drugiej strony ograniczenia, jakie ptyna z miedzynarodowych
regulacji kapitalowych, jak to zostalo przedstawione w czesci szostej, koncentruja sie
przede wszystkim na ograniczeniu ryzyka transakeji, przez ograniczenie zaréwno
atrakcyjnosci sekurytyzacji najbardziej ryzykownych aktywow, jak i zaangazowania
emitenta w dofoZeniu starannosci, aby minimalizowa¢ prawdopodobienstwo ponie-
sienia strat. Z tej perspektywy nalezy stwierdzi¢, ze obawy wskazujace na drastyczny
spadek atrakcyjnosci przeprowadzania emisji ze wzgledu na obcigzenia kapitatowe
wydaja sie by¢ dalece niestuszne. Zwlaszcza gdy wezmie sie pod uwage powracajace
zainteresowanie inwestor6w angazowaniem srodkéw w aktywa o bardziej przejrzy-
stym profilu ryzyka, czemu nowe regulacje z pewnoscia stuza.

Tym niemniej przedwczesne wydaje si¢ by¢ stwierdzenie, Ze rynek rozpoczal
proces odbudowywania si¢. Z jednej strony pozytywne sygnaly ptynace z ozywie-
nia w zakresie nowych transakcji na rynku amerykanskim moga wskazywac, ze
mechanizm ten nie stracil na znaczeniu. Z drugiej jednak niepokojace jest, oméwione
w czgéci czwartej, permanentne redukowanie wartosci nowych transakcji na rynku
europejskim, zwlaszcza ze w wiekszos$ci przypadkoéw bledy popelnione za oceanem
na starym kontynencie nie zostaly powtdrzone.

Mimo zaledwie trzech transakeji na polskim rynku zdrowych portfeli aktywow
wydaje si¢, ze mechanizm ten ma podstawy do rozwoju. Interesujagce moga by¢
zwlaszcza portfele kredytéw udzielanych w sektorze MSP o krétszych terminach
zapadalno$ci niz kredyty hipoteczne oraz kredyty inwestycyjne udzielane w sektorze
duzych korporacji. Po trzecie, podmioty z grupy MSP nie majg tatwego dostepu do
rynku kapitatowego, przez co niemal calkowicie polegaja na finansowaniu banko-
wym. Wreszcie uwage zwraca fakt, ze dzialalno$¢ przedsigbiorstw w tym segmencie
jest dobrze zdywersyfikowana sektorowo i geograficznie oraz ze cechuje je duza
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wola unikniecia bankructwa, zwlaszcza ze w wielu przypadkach sg kierowane nadal
przez wlascicieli®.

W ocenie autora o rozwoju tego typu transakcji moze zdecydowac kilka czynnikéw.
Po pierwsze, istotny bedzie nalozony przez Bazylee Il obowiazkowy wskaznik stabil-
nego finansowania netto (ang. Net Stable Funding Ratio, NSFR), w przypadku ktdrego
mianownik moze by¢ zredukowany dzieki wylaczeniu aktywoéw z bilansu banku.
Po drugie, banki oraz krajowy nadzorca coraz wigksza uwage zwracaja na ryzyko
koncentracji zrédet finansowania na depozytach, ktore stanowiag ok. 70% wartosci
pasywow banku. Mimo ze instrumenty sekurytyzacyjne nie majg bezposredniego
wplywu na te strong bilansu, to po$rednio moga wplyna¢ na zmniejszenie zapotrze-
bowania bankéw na kapital zewnetrzny, w tym wiasnie na depozyty. Wystapienie
takiego scenariusza wydaje si¢ o tyle prawdopodobne, ze spadek zapotrzebowania
na depozyty przynie$¢ powinien dalsze obnizenie wynagrodzenia dla deponentéw,
ktérzy, poszukujac alternatywnych instrumentéw inwestycyjnych, moga by¢ zain-
teresowani objeciem papierow zabezpieczonych aktywami bankéw. Zwlaszcza ze
znaczaca dysproporcja w Srednim oprocentowaniu depozytéw i kredytéw powinna
pozwoli¢ na wypracowanie warto$ci wynagrodzenia akceptowalnego dla obu stron.
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The World and Polish Market of Bank Dues Securitisation
Instruments. Historical Outline and Development Prospects

Summary

The article presents the key factors related to the operation of securitisation market at
the turn of the 20th and 21st century and attempts to answer the question about fur-
ther direction of development of this form of bank activity. It describes the mecha-
nism of sales of assets as well as the factors which create supply and demand for this
kind of instruments and risks connected with the lack of market efficiency. From
the geographical perspective, it isolates the specificity of transactions concluded
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in the United States and Western Europe, and also discusses contracts concluded
in Poland. It presents sources of booms and collapses in the turnover of securitisa-
tion instruments as well as the establishment of international and domestic regu-
lations related to them.
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Kluczowe czynniki sukcesu
dla przemystow kreatywnych

Streszczenie

Przemysty kreatywne uznawane sg za jedne z najwazniejszych obszaréw wspolcze-
snej gospodarki, a kreatywnos¢ traktowana jako jeden z kluczowych czynnikéw
produkcji. Ze wzgledu na ich duze znaczenie gospodarcze oraz odmienno$¢ w sto-
sunku do pozostatych obszaréw gospodarki powinny one by¢ stale analizowane.
Celem artykut jest zaprezentowanie gtéwnych czynnikéw sukcesu dla przemystow
kreatywnych, ktére wptywaja na pozycje firm w sektorze oraz pokazuja ich mozli-
wosci rozwojowe. Wyroézniono siedem kluczowych czynnikéw sukcesu dla przemy-
stow kreatywnych, do ktérych zaliczono: efektywne zarzadzanie marka, umiejetnosé
ochrony wytworzonej warto$ci przez prawa autorskie, umiejetno$¢ dywersyfikacji
zrédetl finansowania, zdolno$¢ adaptacji nowych technologii, zdolnosci koopera-
cyjne, innowacyjny model biznesowy, skuteczna ekspansja przedsigbiorstwa, umie-
jetno$¢ pozyskania oraz utrzymania talentéw.

Stowa kluczowe: przemysty kreatywne, kluczowe czynniki sukcesu, przemysty kultury

1. Wprowadzenie

Kluczowe czynniki sukcesu wplywaja na pozycje przedsigbiorstw w sektorze
oraz pokazuja ich mozliwosci rozwojowe. Lista tych czynnikéw sukcesu moze zostaé
stworzona dla kazdego sektora i bedzie dla niego unikalna. Taki wykaz moze zosta¢é
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opracowany takze dla przemystow kreatywnych, ktore, ze wzgledu na duze znaczenie
gospodarcze, uznawane s3 za jeden z najwazniejszych obszaréw gospodarki. Celem
artykutu jest zaprezentowanie listy kluczowych czynnikéw sukcesu dla przemystow
kreatywnych. W pierwszej czesci artykulu zostata przedstawiona istota przemystow
kreatywnych oraz ewolucja znaczenia pojecia. Jako metode badawcza wybrano kry-
tyczng analize literatury przedmiotu oraz publikacji branzowych. W drugiej czesci
zostala zaprezentowana lista sektoréw zaliczanych do przemystéw kreatywnych.
Przedstawiono takze sposoby ich klasyfikacji, w tym autorska metod¢ grupowania
ze wzgledu na dwa kryteria: charakter produktu koncowego oraz wplyw nowych
technologii na proces wytworczy. W ostatniej czesci, uwzgledniajac cechy charak-
terystyczne przemyslow kreatywnych, zaprezentowano zidentyfikowane kluczowe
czynniki sukcesu. Jest to lista nieskonczona, ktéra przy analizie sektorowej musi
zosta¢ uzupelniona o czynniki charakterystyczne dla kazdego sektora zaliczanego
do przemyslow kreatywnych. W tej czgsci jako metode badawczg wybrano dedukgje,
natomiast jako narzedzie badawcze — narzedzia analizy strategiczne;.

2. Istota przemystow kreatywnych

Po raz pierwszy termin ,,przemysly kreatywne” pojawil si¢ w tytule oraz tresci
raportu Creative Industries Mapping Document 1998, ktory zostal opracowany na zlece-
nie Ministerstwa Kultury, Mediéw i Sportu (DCMS) w Wielkiej Brytanii w 1998 roku'.
Zgodnie z definicja DCMS, przemysty kreatywne to ,,dziatalnosci, ktdre maja swoje
pochodzenie w indywidualnej kreatywnosci, umiejetnosci i talencie, majace potencjat
do tworzenia bogactwa i kreacji pracy poprzez pokolenia i eksploatacje intelektualnej
wlasno$ci™. Zaproponowana definicja jest bardzo ogélna i moze odnosic¢ si¢ do kazdej
aktywnosci gospodarczej. Owa ,,indywidualna kreatywnos¢, umiejetnos¢ i talent”
obecna jest w kazdej organizacji, gdyz zapewnia jej rozwoj (np. przez tworzenie nowych
produktéw, wprowadzanie zmian organizacyjnych)’. Przemysty kreatywne to jednak
nie cala gospodarka, a jedynie wybrane sektory, gdzie znaczenie wyzej wymienionych
zdolnosci jest wigksze niz w pozostalych obszarach gospodarki.

U Creative Economy Report 2010: A Feasible Development Option, UN-UNCTAD, New York-Geneva
2010, http://unctad.org/es/Docs/ditctab20103_en.pdf, dostep 20.04.2014, s. 6.

2 Creative Industries Mapping Documents 2001, Department of Culture, Media and Sport, London
2001, s. 5.

3 Classifying and measuring the Creative Industries. February 2013, http://blueprintfiles.s3.amazo-
naws.com/1361441429-asset_18298.pdf, dostep 18.04.2014, s. 6.

4 Szerzej na ten temat w punkcie 2 - Sektory przemystéw kreatywnych.
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Brytyjczycy nie stworzyli nowego sektora gospodarki, ale nadali mu jedynie nowa
nazwe. Przed 1998 r. funkcjonowalo pojecie ,,przemysty kultury”, ktére obejmowato
dziatalnosci gospodarcze wytwarzajgce dobra kultury. Termin ,,przemysty kreatywne”
powstal wiec w wyniku transformacji pojecia ,,przemysty kultury”. Zakres przemystow
kreatywnych zostal rozszerzony poza szeroko rozumiang sztuke, zaliczajac do nich
takze pozostalg dziatalnos¢ gospodarczg inspirowang kulturg. Warto zauwazy¢, ze
cze$¢ podejs¢ nie zalicza calosci przemystéw kultury do przemystéw kreatywnych,
pozostawiajac poza nimi m.in. takie aspekty kultury, jak: dziedzictwo narodowe,
dzialalno$¢ archiwéw, muzeow®.

Istota przemystow kreatywnych oraz okreslenie ich wptywu na rozwdj spoleczny
i gospodarczy zmienialy sie na przestrzeni czasu. W tabeli 1 zostala zaprezentowana
ewolucja znaczenia pojecia przemystow kreatywnych od 1998 roku.

S. Cunningham oraz P. Higgs® wyrdznili trzy fazy, ktére pokazuja, jak zmienialo
sie podejscie do przemystow kreatywnych od 1998r. Poczatkowo przedstawiciele
praktyki i nauki skoncentrowali sie na wyborze sektoréw gospodarki, ktére powinny
zostac zaliczone do przemystéw kreatywnych. W badaniach polozono nacisk na okre-
$lenie wptywu wybranych sektoréw na rozwoj gospodarczy (np. okreslenie poziomu
zatrudnienia w przemyslach kreatywnych, mozliwos¢ kreacji nowych miejsc pracy
oraz liczby, rozmiaru, dochodéw przedsigbiorstw zaliczanych do przemystéw kre-
atywnych). Nastepnie zwrocono uwage nie tylko na same przedsigbiorstwa, ale takze
na pracownikéw w nich zatrudnionych. W organizacjach zaliczanych do przemystow
kreatywnych zatrudnione s zaréwno osoby kreatywne, ktére zwigzane sg bezpo-
$rednio z produkeja tresci kreatywnych, jak i osoby posrednio zaangazowane w ich
wytwarzanie (pracownicy niekreatywni, np. asystenci techniczni, ksiegowi), ale
niezbedni dla funkcjonowania calej organizacji’. W badaniach skoncentrowano si¢
na analizie oraz pomiarze sity oddzialtywania pracownikéw kreatywnych na pozo-
statych pracownikow, calg gospodarke oraz sfere spoleczng. Obecnie postrzega sie
omawiany obszar gospodarki jeszcze szerzej i analizuje si¢ nie tylko przemysty kre-
atywne, gdzie zatrudnienie znajduja osoby kreatywne oraz niekreatywne, ale takze

> Wiecej na ten temat: Creating growth. How the UK can develop world class creative business,

NESTA, London 2006; J. Potts, S. Cunningham, J. Hartley, P. Ormerod, Social network markets: a new
definition of the creative industries, ,,Journal of Cultural Economics” 2008, vol. 32, no. 3, s. 167-185;
The Economy of Culture in Europe, Study Prepared for the European Commission (Directorate - General
for Education and Culture), KEA European Affairs, Turku School of Economics, MKW Wirtschafts-
forschung GmbH 2006, http://www.keanet.eu/ecoculture/executive_summary_en.pdf.

6 P.Higgs, S. Cunningham, Australia’s Creative Economy: Mapping Methodologies, ARC Centre of
Excellence for Creative Industries & Innovation, Brisbane 2007, s. 5, 7, 9.

7 Baseline Study on Hong Kong’s Creative Industries’, Centre for Cultural Policy and Research The
University of Hong Kong, Hong Kong 2003, s. 49.
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pracownikéw kreatywnych (np. projektanci samochodéw zatrudnieni w koncernach
motoryzacyjnych) pracujacych w pozostatych sektorach gospodarki®.

Od 1998 r. powstalo wiele réznych definicji przemystow kreatywnych i do dzis
nie zostalo wypracowane uniwersalne podejscie do ich definiowania oraz analizy.
Najprawdopodobniej najbardziej rozpowszechniong definicja jest ta zaproponowana
przez Brytyjczykéw. Autorzy wielu opracowan nie koncentrujg si¢ na stworzeniu
wlasnych definicji, ale przyjmuja ta zaproponowang przez DCMS. Nalezy jednak
wskazac, ze wielu z nich samodzielnie opracowuje zestaw aktywnosci gospodarczych
oraz liste profesji zaliczanych do przemystéw kreatywnych. Jak pokazano w tabeli 1
na przykladzie wybranych definicji, réznice te nie sg znaczace. Zwigzane sg one
gléwnie ze specyfika prowadzonych badan. W analizach prowadzonych w danym
kraju cze$¢ sektoréw zostaje wyltaczona z listy dzialalnosci zaliczanych do przemy-
stow kreatywnych ze wzgledu na niski poziom zatrudnienia lub niski odsetek etatow
kreatywnych. Takie wylaczenie moze nie mie¢ jednak uzasadnienia w innych krajach.

W artykule przemysty kreatywne rozumiane sg zgodnie z definicja DCMS, czyli
jako ,dziatalnosci, ktére maja swoje pochodzenie w indywidualnej kreatywnosci,
umiejetnosci i talencie, majace potencjal do tworzenia bogactwa i kreacji pracy
poprzez pokolenia i eksploatacje intelektualnej wlasnosci™. Na podstawie wskazanej
definicji oraz analiz prowadzonych przez DCMS, przez ocene kodu klasyfikacji dzia-
talnosci gospodarczej, mozliwe jest wyodrebnienie sektoréw gospodarki zaliczanych
do przemystéw kreatywnych.

Tabela 1. Ewolucja istoty przemystow kreatywnych od 1998 roku

Faza Charakterystyka oraz przykfad definicji®

I Przemysty kreatywne rozumiane jako sektory gospodarki

Ministerstwo Kultury, Mediéw i Sportu (Wielka Brytania 1998)
Przemysty kreatywne to ,dziatalnosci, ktére majg swoje pochodzenie w indywidualnej
kreatywnosci, umiejetnosci i talencie, majace potencjat do tworzenia bogactwa i kreacji pracy
poprzez pokolenia i eksploatacje intelektualnej wtasnosci”.
Sektory zaliczane do przemystow kreatywnych: (1) reklama, (2) architektura, (3) rynek sztuki
i antykow, (4) rekodzieto, (5) design, (6) projektowanie mody, (7) film i wideo, (8) interaktywny
sposéb spedzania czasu wolnego, (9) muzyka, (10) sztuki performatywne, (11) wydawnictwo,
(12) ustugi komputerowe i w zakresie oprogramowania, (13) telewizja i radio

8 P Higgs, S. Cunningham, Australia’s..., op.cit., s. 5,7, 9, 11.

°  Creative Industries Mapping..., op.cit., s. 5.

10" Wiecej na temat definicji przemystéw kreatywnych: J. O’Connor, The cultural and creative indu-
stries: a literature review, Creativity, Culture and Education, Newcastle upon Tyne 2010; M. Mackie-
wicz, B. Michorowska, A. Sliwka, Analiza potrzeb i rozwoju przemystéw kreatywnych, Ecorys, Warszawa
2009; P. Lewandowski, J. Muck, L. Skrok, Znaczenie gospodarcze sektora kultury. Wstep do analizy pro-

blemu. Raport koricowy, Instytut Badan Strukturalnych, Warszawa 2010.
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Il | Przemysly kreatywne rozumiane jako sektory gospodarki oraz pracownicy kreatywni oraz
niekreatywni w nich zatrudnieni

Centre for Cultural Policy and Research The University of Hong Kong (Hongkong 2003)
Przemysty kreatywne to dziatalnoéci gospodarcze, ktére wykorzystuja i rozwijaja kreatywnos¢,
umiejetnosci oraz wtasnos¢ intelektualng do produkgji i dystrybucji dobr oraz ustug o znaczeniu
spotecznym i kulturowym — system produkgji, ktéry ma zdolno$¢ do tworzenia bogactwa i miejsc pracy.
Sektory zaliczane do przemystéw kreatywnych: (1) reklama, (2) architektura, (3) sztuka,
antyki oraz rekodzieto, (3) design, (4) rozrywka cyfrowa, (5) film i wideo, (6) muzyka, (7) sztuki
performatywne, (8) wydawnictwo, (9) oprogramowanie i komputery, (10) telewizja i radio.
W organizacjach zaliczanych do przemystéw kreatywnych pracujg osoby kreatywne, ktére
sg bezposrednio zwiazane z produkcja tresci kreatywnych oraz osoby posrednio zaangazowane
w ich wytwarzanie (pracownicy niekreatywni; np. asystenci techniczni, ksiegowi).
Zawody kreatywne: (1) architekci, planisci ruchu, geodeci, (2) ttumacze, (3) dziennikarze oraz
redaktorzy, (4) pisarze i kreatywni artysci, (5) bibliotekarze i profesje pokrewne, (6) specjalisci
ds. rozwoju systeméw aplikagji, (7) specjalisci ds. rozwoju tresci multimedialnych/internetowych,
(8) specjalisci ds. rozwoju produktéw IT, (9) performerzy, osoby zajmujace sie rozrywka, sportowcy,
(10) asystenci ds. rozwoju tresci multimedialnych/internetowych

1 Praca kreatywna jako wazny element stymulujacy rozwdj spoteczny oraz gospodarczy
Przemysty kreatywne rozumiane jako sektory gospodarki wraz z pracownikami
kreatywnymi oraz niekreatywnymi pracujacymi w przemystach kreatywnych oraz
pracownicy kreatywni poza nimi
ARC Centre Of Excellence for Creative Industries & Innovation (Australia 2007)
Sektory zaliczane do przemystéw kreatywnych: (1) muzyka oraz sztuki performatywne, (2) film,
telewizja oraz radio, (3) reklama oraz marketing, (4) oprogramowanie, tworzenie stron internetowych
oraz tresci multimedialnych, (5) wydawnictwo, (6) architektura, design i sztuki wizualne.
Zawody kreatywne: np. specjalista ds. marketingu, rzezbiarz, prezenter radiowy, aktor, projektant
oprogramowania"

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Baseline Study on Hong Kong’s Creative Industries’, Centre for Cultural
Policy and Research the University of Hong Kong, Hong Kong 2003, s. 22, 27, 49, 51; Creative Industries Mapping
Documents 2001, Department of Culture, Media and Sport, London 2001, s. 5; P. Higgs, S. Cunningham, Austra-
lia’s Creative Economy: Mapping Methodologies, ARC Centre of Excellence for Creative Industries & Innovation,
Brisbane 2007,s. 5,7, 9, 11.

3. Sektory przemystoéw kreatywnych

W skiad przemystéw kreatywnych wchodzi wiele sektoréw, ktére moga zostaé
pogrupowane ze wzgledu wiele rézne kryteria. Ciekawe podejscie zostato zapropo-
nowane przez brytyjska organizacje National Endowment for Science, Technology
and the Arts — NESTA, ktora przeanalizowala sektory przemystéw kreatywnych
pod katem ich podobienstw w zakresie istoty zarzadzania. Wzigto pod uwage takie
elementy, jak: model biznesowy, miejsce w tancuchu wartosci oraz strukture rynku.

11 Pelna lista zawodéw kreatywnych: P. Higgs, S. Cunningham, Australia’s Creative Economy: Map-
ping Methodologies, ARC Centre of Excellence for Creative Industries & Innovation, Brisbane 2007.
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Pierwsza wyrézniong grupa sg dostawcy ustug kreatywnych (np. agencje reklamowe,
agencje nowych mediéw, pracownie architektoniczne). Do grupy tej zostaly zaliczone
organizacje, ktorych gléwnym zrodlem przychodu jest swiadczenie ustug objetych
ochrong przez prawa autorskie. Druga grupa sa producenci tresci kreatywnych
(np. producenci filméw, programow telewizyjnych, spektakli teatralnych, muzyki,
wydawcy oprogramowania oraz gier komputerowych, ksigzek oraz periodykow,
projektanci mody). Podmioty z tej grupy tworzg tresci, ktére nastgpnie dostarczane
sg szerokiej publicznos$ci. Zyski pochodzg ze sprzedazy bezposredniej, reklam lub
subskrypcji. Praca w omawianych jednostkach organizowana jest wokot projektow,
ktére moga przybierac forme zindywidualizowang (np. spektakl teatralny) lub ,,linii
produkcyjnej”, gdzie tresci kreatywne tworzone sg ciggle (np. programy telewizyj-
ne)". Kolejng grupe stanowia dostawcy doswiadczen kreatywnych (np. producenci
teatralni, operowi, organizatorzy koncertéw oraz festiwali). Oferujg oni swoim
klientom produkt, ktéry jest postrzegany jako pewne doswiadczenie emocjonalne.
Konsumpcja takiego dobra jest mozliwa tylko i wytacznie w danym miejscu i czasie.
Ostatnia grupa to producenci oryginalnych tresci kreatywnych (np. twércy reko-
dziela, projektanci mody), ktérzy zajmujg si¢ tworzeniem, produkcja oraz sprzedaza
débr materialnych o charakterze niepowtarzalnym, czyli niewprowadzanych do
produkcji masowej, ktorych warto$¢ jest gtéwnie symboliczna'®. Nalezy zaznaczy¢, ze
jedno przedsigbiorstwo moze zostac sklasyfikowane w réznych grupach w zaleznosci
od tworzonych tresci. Przykltadowo, producent muzyczny moze by¢ jednoczesnie
tworca tresci kreatywnych (np. wydajac ptyte jednego lub wielu wykonawcéw) oraz
producentem doswiadczen kreatywnych (np. organizujac koncert) czy projektant
mody moze by¢ dostawg ustug kreatywnych (np. tworzac projekty dla wlascicieli
znanych marek) oraz producentem oryginalnych tresci kreatywnych (np. projektujac
suknie na gale wreczenia Oskarow).

Od 1998 r. na zlecenie Ministerstwa Kultury, Sportu i Mediéw Wielkiej Bryta-
nii prowadzi si¢ regularne badania nad przemystami kreatywnymi", dzigki czemu
powstala jedna z najwiekszych na $wiecie baz wiedzy odnosnie do omawianego
obszaru gospodarki®. Jednym z wazniejszych elementéw przeprowadzanych ana-

12 Wiecej na ten temat: R. Eikhof, Ch. Warhurst, The promised land? Why social inequalities are sys-
temic in the creative industries, ,Employee Relations” 2013, vol. 35, no. 5, s. 495-508.

13 Creating growth..., op.cit., s. 55.

4 Co roku powstaje raport, w ktérym zamieszczane sg informacje odnosnie do zatrudnienia w prze-
mystach kreatywnych, wartosci dodanej przez przemysty kreatywne oraz wartoéci eksportu produk-
tow wytwarzanych przez organizacje z przemyslow kreatywnych.

15 Oprécz DCMS, poglebione analizy przemystéw kreatywnych publikowane sa takze przez takie
jednostki, jak: ARC Centre of Excellence for Creative Industries & Innovation; NESTA; The Techno-
logy Strategy Board; UNCTAD; Unia Europejska/Eurostat.
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liz jest okreslenie sektoréw, ktére beda zaliczane do przemystéw kreatywnych.
Proces ich wytaniania sktada sie z 3 etapow's. W pierwszej fazie identyfikuje sie
tzw. zawody kreatywne / pracownikéw kreatywnych (creative occupations). DCMS,
w swoich analizach, tworzy liste zawodéw kreatywnych na podstawie wtasnego osadu
i samodzielnie okresla, ktdre profesje zostang na nig wpisane”. Kolejnym etapem
jest okreslenie, jaki udzial stanowig pracownicy kreatywni w catkowitym zatrud-
nieniu w kazdym sektorze. Celem tej fazy jest identyfikacja tych obszarow, ktore
moga zostac zaliczone do przemystéw kreatywnych. Przyjmuje sie, Ze analizowany
obszar gospodarczy sktada si¢ z sektoréw, w ktérych zatrudnionych jest co najmniej
10 tys. pracownikow oraz odsetek etatéw kreatywnych jest wiekszy badz rowny
30%'®. Ostatni etap polega na laczeniu wczesniej wytonionych sektoréw w grupy
dziatalnosci gospodarczych®, co zostalo przedstawione w tabeli 2.

Przeprowadzona analiza pozwala wyodrebnic sektory zaliczane do przemystow
kreatywnych (por. tabela 2). W styczniu 2014 r. DCMS opublikowal najnowszy raport
na temat analizowanego obszaru gospodarczego w Wielkiej Brytanii. W opracowa-
niu do przemystéw kreatywnych zostaly zaliczone nastepujace grupy aktywnosci
gospodarczych®: (a) reklama i marketing, (b) architektura, (c) rekodzieto, (d) design,
(e) film, telewizja, nagrania wideo i radio, fotografia, (f) IT, oprogramowanie i ustugi
komputerowe, (g) wydawnictwo, (h) muzea, galerie i biblioteki, (i) muzyka, sztuki
performatywne oraz wizualne*. Warto zauwazy¢, ze w sktad przemystow kreatywnych
wchodzi wiele réznych sektoréw. Z jednej strony zaliczane sg takie rodzaje dziatal-
nosci, jak reklama, marketing, architektura czy design. Z drugiej strony znajduja
sie w tej grupie takze muzea, biblioteki czy archiwa. Powoduje to, ze analizowany
obszar gospodarczy jest bardzo zréznicowany.

16 W 2014r. nastgpita zmiana w procesie wylaniania sektoréw zaliczanych od przemystéw kreatyw-
nych. Wiecej informacji na temat poprzedniej procedury: Classifying..., op.cit.

17 Inne podejécie zostalo zaproponowanie przez organizacje NESTA, ktéra okreslita 5 cech charak-
teryzujacych zawody kreatywne. Wiecej na ten temat: H. Bakhshi, A. Freeman, P. Higgs, A dynamic
mapping of the UK’s creative industries, NESTA, Londyn 2013.

18 Wartosci brzegowe przyjeto, powolujac sie na dtugoletnie badania oraz do§wiadczenie DCMS.

19" Classifying..., op.cit., s. 11-20.

20 W kwietniu 2013 r. DCMS zaproponowat nowe podejscie do klasyfikacji przemystéw kreatyw-
nych; wyrdzniono 9 grup dziatalno$ci gospodarczej (cze$¢ potaczono, cze$é takze usunieto). Obecnie,
po konsultacjach spotecznych, nowa metodyka klasyfikacji przemystéw kreatywnych jest w opraco-
waniu. W styczniu 2014 r. opublikowano raport Creative Industries Economic Estimates. January 2014.
Statistical Release, gdzie analizie poddano sektory gospodarki, ktorych lista jest rozna w stosunku do
propozycji z kwietnia 2013 r. oraz analiz z lat wczesniejszych.

2L Creative Industries Economic Estimates. January 2014. Statistical Release, Department of Culture,
Media and Sport, London 2014, s. 26.
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Tabela 2. Grupy dziatalnosci gospodarczej oraz sektory do nich zaliczane

Grupy dziatalnosci

gospodarczej PKD Opis
Reklama i marketing 73.11 | Dziatalno$¢ agencji reklamowych (1)
7021 | Stosunki miedzyludzkie (public relation) i komunikacja (2)
7312 | Dziatalno$¢ zwigzana z reprezentowaniem mediéw (3)
Architektura 7111 | Dziatalnos¢ w zakresie architektury (4)
Rekodzieto 3212 | Produkcja wyrobdw jubilerskich i podobnych (5)
Design* 7410 | Dziatalno$¢ w zakresie specjalistycznego projektowania (6)
Film, telewizja, 59.11 | Dziatalno$¢ zwigzana z produkcja filméw, nagran wideo i programéw
nagrania wideo telewizyjnych (7)
i radio, fotografia 59.12 | Dziatalnos¢ postprodukcyjna zwigzana z filmami, nagraniami wideo
i programami telewizyjnymi (8)
59.13 | Dziatalnos¢ zwigzana z dystrybucja filméw, nagran wideo i programéw
telewizyjnych (9)
59.14 | Dziatalnos¢ zwiazana z projekcja filméw (10)
60.10 | Nadawanie programdw radiofonicznych (11)
60.20 | Nadawanie programow telewizyjnych ogélnodostepnych
i abonamentowych (12)
7420 | Dziatalno$c fotograficzna (13)
IT, oprogramowanie 5821 | Dziatalnos¢ wydawnicza w zakresie gier komputerowych (14)
i ustugi komputerowe | 5879 | Dziatalnoé¢ wydawnicza w zakresie pozostatego oprogramowania (15)
62.01 | Dziatalnos¢ zwigzana z oprogramowaniem (16)
62.02 | Dziatalno$¢ zwigzana z doradztwem w zakresie informatyki (17)
Wydawnictwo 5811 | Wydawanie ksiagzek (18)
58.12 | Wydawanie wykazéw oraz list (19)
58.13 | Wydawanie gazet (20)
58.14 | Wydawanie czasopism i pozostatych periodykdéw (21)
58.19 | Pozostata dziatalnos¢ wydawnicza (22)
7430 | Dziatalno$¢ zwigzana z thumaczeniami (23)
Muzea, galerie 91.01 | Dziatalnos¢ bibliotek i archiwow (24)
i biblioteki 91.02 | Dziatalno$¢ muzedw (25)
Muzyka, sztuki 59.20 | Dziatalno$¢ w zakresie nagran dzwiekowych i muzycznych (26)
.per.formatywne 8552 | Pozaszkolne formy edukacji artystycznej (27)
| wizualne 90.01 | Dziatalnos¢ zwigzana z wystawianiem przedstawien artystycznych (28)
90.02 | Dziatalno$¢ wspomagajaca wystawianie przedstawien artystycznych (29)
90.03 | Artystyczna i literacka dziatalno$¢ tworcza (30)
90.04 | Dziatalnos¢ obiektow kulturalnych (31)

* Wzornictwo przemystowe, projektowanie graficzne, projektowanie mody.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Creative Industries Economic Estimates. January 2014. Statistical Rele-
ase, Department of Culture, Media and Sport, London 2014, s. 26.
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Sektory zaliczane do przemystow kreatywnych moga zosta¢ pogrupowane takze
przy uwzglednieniu zmiany w ich otoczeniu technologicznym. Pierwszym przyjetym
kryterium klasyfikacji jest wplyw nowych technologii na proces produkcyjny dobr
wytwarzanych przez przedsigbiorstwa zaliczane do przemystéw kreatywnych?®.
Zmiany technologiczne mialy wplyw na kazdy proces wytworczy, ale sita ich
oddziatywania byta r6zna. Wplyw zmian technologicznych na proces twérczy nalezy
rozpatrywac wiec relatywnie. Przykladowo wplyw nowych technologii na produk-
cje wyrobow jubilerskich jest relatywnie duzo nizszy niz ich wplyw na dzialalnos¢
zwigzang z wydawaniem gier komputerowych. Drugim przyjetym kryterium jest
charakter produktu koncowego. Dobra produkowane przez organizacje zaliczane
do przemystéw kreatywnych moga miec¢ charakter materialny* oraz niematerialny.

Rysunek 1. Grupowanie sektorow przemyslow kreatywnych ze wzgledu na kryterium

technologiczne
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Wptyw nowych technologii na proces produkcyjny

UWAGA: dzialalno$¢ w zakresie design zostata podzielona na dwie grupy: 6a — wzornictwo przemystowe i pro-
jektowanie mody oraz 6b — projektowanie graficzne.

Numery umieszczone na rysunku pochodzg z tabeli 2 i odpowiadaja sektorom zaliczanym do przemystow
kreatywnych.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

22 Warto zauwazy¢, ze zmiany technologiczne znaczaco wplynely takze na dystrybucje produktéw
wytwarzanych przez organizacje z przemystéw kreatywnych.

23 Creative Industries. Technology Strategy 2009-2012, The Technology Strategy Board, Swindon
2008, s. 7.
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Ze wzgledu na wplyw nowych technologii na proces produkcyjny oraz charakter
produktu koncowego sektory zaliczane do przemystow kreatywnych moga zostaé
podzielone na cztery jednorodne grupy, ktore zostaly przedstawione na rysunku 1.

W pierwszej ¢wiartce znalazly si¢ sektory, w ktorych dziatajg organizacje
wytwarzajace produkty niematerialne, a zmiany technologiczne miaty znaczacy
wplyw na caly proces produkcyjny. Druga grupa obejmuje sektory, w ktérych roz-
woj technologiczny mial maty wplyw na proces wytwdrczy, a produkt koncowy ma
charakter niematerialny. W trzeciej ¢wiartce zostaly umieszczone sektory, w kto-
rych organizacje wytwarzaja produkty materialne, a nowe technologie nie miaty
duzego wpltyw na proces produkcyjny. Ostatnig grupe tworza organizacje z sektoréw
produkujacych wytwory materialne, ale w tym przypadku zmiany technologiczne
znaczaco wplynety na proces ich wytwarzania.

Do ¢wiartek drugiej i trzeciej zaklasyfikowano po 10 sektoréw, natomiast do
¢wiartki pierwszej - 7, a w czwartej — 5 sektoréw. Oznacza to, ze rozwdj nowych
technologii znaczaco wptynal na proces produkcyjny tylko w 12 sektorach, a w pozo-
stalych nie mial on az tak duzego znaczenia. Organizacje dzialajace w 17 sposréd 32
sektoréw oferuja swoim klientom gléwnie produkt o charakterze niematerialnym,
a przedsiebiorstwa z 15 sektoréw — produkty materialne.

4. Kluczowe czynniki sukcesu

Kluczowe czynniki sukcesu rozumiane s jako zbior istotnych czynnikéw, na ktére
organizacja powinna zwroci¢ szczegdlng uwage w celu osiagniecia wczesniej przy-
jetych celow strategicznych?'. Dodatkowo kluczowe czynniki sukcesu majg wpltyw
na pozycje konkurencyjng oraz mozliwosci rozwojowe danego przedsigbiorstwa.
Poszczegolne sektory gospodarki maja rézne listy kluczowych czynnikéw sukcesu.
Przedsiebiorstwo, ktore w najwigkszym stopniu spetnia kryteria z listy, jest liderem
danego sektora®.

Lista kluczowych czynnikéw sukcesu dla przemystéw kreatywnych zostala
opracowana na podstawie ich cech charakterystycznych. R. Caves*® wyrdznit
siedem cech przemystéw kreatywnych, ktére odrézniajg je od pozostalej czesci

24 T.C. Sebora, S.M. Lee, N. Sukasame, Critical Success Factorsfor e-Commerce Entrepreneurship:
An Empirical Study of Thailand, ,,Small Business Economics” 2009, vol. 32, no. 3, s. 303-316.

25 @G. Gierszewska, M. Romanowska, Analiza strategiczna przedsi(;biorstwa, PWE, Warszawa 2014,
s. 128.

26 R.E. Caves, Creative Industries: Contract between Art and Commerce, Harvard University Press,
Cambridge 2001, s. 2-10.
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gospodarki. Po pierwsze, dla przemystow kreatywnych charakterystyczne jest
zalozenie nobody knows. Produkty wytwarzane przez organizacje maja charakter
unikatowy, a ich wartos¢ bardzo czesto zalezy od subiektywnych odczué. W zwigzku
z czym bardzo trudno jest oszacowa¢ popyt na tego typu wytwory. Po drugie,
bardzo czgsto sztuka jest celem samym w osobie. Dla pracownikéw kreatywnych
najwazniejszy jest sam proces tworczy, a dopiero potem mozliwo$¢ uzyskania
z niego przychodéw. Dodatkowo wielu z nich postrzega siebie samych jako kreato-
réw oraz artystow, a nie przedsigbiorcow?”. Mozliwos¢ sprzedazy wytworzonego
produktu nie jest dla nich najwazniejsza. Kolejno R. Caves zwraca uwage na fakt,
ze produkcja w przemystach kreatywnych wymaga jednoczesnego wykorzystania
wysoce wyspecjalizowanych oraz zréznicowanych umiejetnosci wielu oséb, ktore
dodatkowo maja odmienne gusta. Przyktadem moze by¢ produkcja spektaklu
teatralnego, gdzie oprocz rezysera i aktoréw zaangazowani sg takze scenarzysci,
choreografowie, o§wietleniowcy i wiele innych oséb. Kazda z tych osé6b ma swoja
wlasng wrazliwos$¢ artystyczng i stworzenie dobrego spektaklu jest bardzo trudne.
Ponadto duze znaczenie ma wtasciwa koordynacja wszystkich elementéw. Musza one
zostac¢ dostarczone w odpowiednim miejscu i czasie, we wlasciwej iloéci oraz jakosci.
Nastepna cechg charakterystyczng jest wysokie zréznicowanie. Kazdy wytworzony
produkt jest unikalny i powstaje w wyniku niepowtarzalnej kombinacji czynnikow
wytworczych. Nalezy takze wskazaé na fakt, ze mate réznice w umiejetnosciach
pracownikow kreatywnych moga prowadzi¢ do duzych réznic w produkcie konco-
wym, a przez to takze w wynagrodzeniu. Ostatnia cecha odwoluje si¢ do trwatosci
produktéw wytwarzanych przez organizacje zaliczane do przemystéw kreatywnych.
Wytwory te sg diugotrwale, a organizacja moze dtugo czerpac z nich korzysci*®.
Przyktadowo: wlasciciele praw autorskich® do programu telewizyjnego ,,X Factor”
otrzymali nie tylko wynagrodzenie jednorazowe, ale czerpia korzysci z kolejnych
edycji programoéw oraz ze sprzedazy praw do jego emisji w innych krajach.

Na podstawie cech charakterystycznych przemystéw kreatywnych zidentyfiko-
wano siedem kluczowych czynnikéw sukcesu dla analizowanego obszaru gospodarki,
ktére zostaly przedstawione w tabeli 3. Nalezy zaznaczy¢, ze lista kluczowych czyn-
nikéw sukcesu dla poszczegolnych sektoréw bedzie rozszerzeniem zaproponowanego
zbioru oraz bedzie rézna w zaleznosci od analizowanego sektora.

27 S. Coulson, Collaborating in a competitive world: musicians’ working lives and understanding of
entrepreneurship, ,Work, Employment & Society” 2012, vol. 26, no. 2, s. 246-261.

28 R.E. Caves, Creative..., op.cit., s. 2-10.

2% Wrta$cicielem praw autorskich niekoniecznie musi by¢ organizacja zaliczana do przemystéw kre-
atywnych. Szerzej na ten temat — umiejetnos¢ ochrony wytworzonej wartoéci przez prawa autorskie.
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Tabela 3. Lista kluczowych czynnikow sukcesu dla przemystéw kreatywnych

Kluczowe czynniki sukcesu

Efektywne zarzadzanie marka

Umiejetnos$¢ ochrony wytworzonej wartosci przez prawa autorskie
Umiejetnosc¢ dywersyfikacji zrédet finansowania

Zdolnos¢ adaptacji nowych technologii

Zdolnosci kooperacyjne

Innowacyjny model biznesowy

Skuteczna ekspansja przedsiebiorstwa

Umiejetnos¢ pozyskania oraz utrzymania talentéw

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Pierwszym zidentyfikowanym kluczowym czynnikiem sukcesu jest efektywne
zarzadzanie marka. Marka pelni funkcje identyfikujaca, co oznacza, ze klienci moga
odroézni¢ produkt danego przedsigbiorstwa od wytworéw innych podmiotéw. Ponadto
jest ona swego rodzaju gwarancja, ze jako$¢ produktu jest na okreslonym poziomie.
W przemystach kreatywnych wytworzone produkty sa bardzo czgsto unikalne, a ich
warto$¢ nie zawsze jest znana przed zakonczeniem produkeji. Przedsigbiorstwa,
ktdre stworzg silng i rozpoznawalng marke oraz beda w stanie efektywnie dotrzec
z informacjg do swoich klientéw, osiagna nie tylko sukces rynkowy, ale takze
przybliza si¢ do pozycji lidera na danym rynku. Przykladowo: przedsi¢biorstwo
chcace skorzystac z ustug agencji reklamowej bedzie poszukiwac organizacji, ktéra
juz wezesniej zrealizowala podobne projekty zakonczone sukcesem, gdyz zwigksza
to prawdopodobienstwo, ze kolejny projekt takze okaze sie sukcesem.

Kolejnym czynnikiem jest umiejetnos¢ ochrony wytworzonej wartosci przez
prawa autorskie. Ochrona prawna produktéw wytworzonych przez organizacje
z przemystéw kreatywnych jest bardzo wazna, gdyz moga one zosta¢ stosunkowo
tatwo skopiowane. Przykladem moze by¢ wzornictwo przemystowe. Zaprojektowanie
urzadzenia uzytkowego (np. krzesta, stotu, §wiecznika), ktére odniosto sukces ryn-
kowy, jest procesem dlugotrwalym i pracochfonnym. Natomiast jego skopiowane jest
stosunkowo proste. Nieuczciwe przedsigbiorstwa bardzo czesto korzystajg z takich
mozliwosci, chcgc szybko osiggnaé zyski. W wigkszosci przypadkow podrdbka jest
bardzo podobna do oryginalu, ale jej jakos¢ oraz cena s o wiele nizsze. Cz¢s$¢ kon-
sumentdéw moze wiec zakupi¢ produkt podrobiony, co w konsekwencji pewnie odbije
sie na sytuacji finansowej oraz wizerunku przedsigbiorstwa produkujacego oryginat
(np. spadek przychodéw ze sprzedazy, utrata wiarygodnosci oraz dobrej opinii wéréd
klientéw). W zwigzku z tym organizacje musza mie¢ wiedze w zakresie wlasnosci
intelektualnej oraz efektywnie poruszac si¢ po dziale prawa, jakim jest wtasnie prawo
autorskie. Umozliwi im to stosowne zabezpieczenie wlasnoséci. Dodatkowo przed-
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siebiorstwa powinny stac si¢ nie tylko tworcami wlasnosci intelektualnej, a takze
ich wlascicielami, co w konsekwencji pozwoli na osigganie trwalych przychodow
zwytworzonych tresci. Obecnie cz¢§¢ organizacji z przemystow kreatywnych jedynie
wytwarza produkty objete ochrong przez prawa autorskie — np. agencje reklamowe,
tworzac kampanie promocyjne dla swoich klientéw — natomiast w momencie
zawarcia transakcji kupna-sprzedazy nastepuje przeniesie praw wlasnosci na strone
kupujaca. Ciekawe rozwigzanie pochodzi z branzy telewizyjnej*, gdzie tworca wila-
snosci intelektualnej uzycza danego produktu, a po jego emisji wtasnos¢ chroniona
prawem autorskim wraca z powrotem do jego twdrcy. Umozliwia mu to generowanie
w przyszlosci dodatkowych przychoddéw z juz wytworzonych tresci®.

Trzecim kluczowym czynnikiem sukcesu jest umiejetnosci dywersyfikacji Zrodet
finansowania®?. Cze$¢ organizacji zaliczanych do przemystow kreatywnych dziala
na zasadach rynkowych, natomiast cz¢$¢ finansowana jest ze zrodet publicznych oraz
prywatnych®. Pierwsza grupa organizacji powinna posiada¢ wiele réznych zrédet
przychodu i na pewno nie uzaleznia¢ sie tylko od jednego lub kilku partneréow. Z kolei
druga grupa nie powinna polega¢ tylko i wylacznie na finansowaniu ze §rodkéw
publicznych, ale takze pozyskiwa¢ prywatnych darczyncéw. Wydaje sie stuszne, ze nie
mozna wymagac od wszystkich organizacji z przemystéw kreatywnych, szczegdlnie
jednostek przyczyniajacych si¢ do zachowania oraz rozpowszechniania dziedzictwa
kulturowego, dzialania na zasadach rynkowych oraz samofinansowania. Zapewne
organizacje te nie bylyby w stanie sprosta¢ wymaganiom kapitalizmu i szybko by
zbankrutowaty. Ich rola we wspieraniu rozwoju spotecznego oraz samych przemy-
stéw kreatywnych jest zbyt duza, aby mogta zosta¢ utracona.

Nastepnym kluczowym czynnikiem jest zdolno$¢ adaptacji nowych technolo-
gii. Organizacje, ktore beda umialy wdrozy¢, a nastepnie z sukcesem wykorzystaé
nowe rozwigzania technologiczne, nie tylko w procesie produkcyjnym, ale takze
w sposobie dotarcia do klienta, osiggng sukces. Przykltadem dzialalnosci, gdzie
technologia (software oraz hardware) ma bardzo duze znacznie, jest produkgja fil-
mow animowanych. Przy tego typu dzialalnosci organizacje korzystajg ze sprzetu
oraz oprogramowania najnowszej generacji oraz najwyzszej jakosci*, co jest bardzo

30 Warto jednak zaznaczyé, ze nie jest to praktyka rozpowszechniona i w wiekszosci przypadkéw
warto$¢ objeta ochrong przez prawa autorskie nie wraca do jej tworcy.

31 Creating growth..., op.cit., s. 39.

32 ICT Competitiveness Week. Report on the Creativity Session. 18 September 2012, http://ec.europa.
eu/digital-agenda/sites/digital-agenda/files/5._FET_Report_final_Final.doc.pdf, dostep 21.04.2014.

33 M. Mackiewicz, B. Michorowska, A. Sliwka, Analiza potrzeb..., op.cit., s. 6.

34 H.S. Kamarudin, S. Sajilan, Critical Success Factors of Technopreneurship in the creative indus-
tries: A Study of Animation Ventures, ,Review of Integrative Business & Economics Research” 2013,
vol. 2, no. 1, s. 9.
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wysoka barierg wejscia oraz rozwoju dla matych i srednich przedsiebiorstw. Przed-
siebiorstwa te nie muszg jednak posiada¢ calego sprzetu na wlasnos¢. Ciekawym
pomystem przezwyci¢zenia tej bariery jest wypozyczenie, korzystanie z urzadzen
udostepnionych przez organizacje pozytku publicznego lub rzad oraz korzystanie
z najnowszych osiggniec technologicznych - tzw. chmury® oraz oprogramowania
opartego na zdalnym dostepie.

Kolejnym kluczowym czynnikiem sukcesu sa zdolnosci kooperacyjne z innymi
uczestnikami rynku. Kooperacja polega na wspdétdzialaniu minimum dwéch pod-
miotéw w celu realizacji przyjetego celu®. Przedsiebiorstwa, takze te z przemystow
kreatywnych, powinny tworzy¢ sieci wspolpracy”, z ktorych beda czerpaé korzysci
wszyscy uczestnicy. Warto zwroci¢ uwage, ze w przemystach kreatywnych dziataja
gltéwnie male i §rednie przedsigbiorstwa®, ktore, chcac sprostac coraz wigkszej presji
konkurencyjnej, zmuszone sg do $cistej specjalizacji. W celu petnego zaspokojenia
potrzeb swoich klientéw oraz realizacji zdywersyfikowanych projektéw, obejmu-
jacych kilka pokrewnych aktywnosci, muszg $cisle ze sobg wspotpracowac®. Jako
dobrg praktyke mozna wskazaé wspolprace organizacji dzialajacych w inkubatorze
przedsiebiorczosci w jednej z poznanskich organizacji, wspierajacych podmioty z prze-
mystéw kreatywnych. Celem projektu, zakonczonego sukcesem, bylo opracowanie
strategii komunikacji, oprogramowania, projektu obudowy, renderéw oraz projektu
materialéw promocyjnych dla przedsiebiorstwa, ktore stworzylo pierwszy na $wiecie
analizator do zdalnej detekgji stezenia par formaldehydu w powietrzu (urzadzenie
wykrywajgce obecnos¢ alkoholu na duzych odleglosciach)*. Zaden z uczestnikéw
projektow nie bytby w stanie zrealizowac tych zadan samodzielnie. Bylo to moz-
liwe jedynie we wspolpracy z innymi podmiotami. Dzieki wspdtpracy organizacje
te zaproponowaly kompleksowa ustuge i tym samym dostarczyly najwyzsza jako$¢
dla klienta. Przedsi¢biorstwa z przemystéw kreatywnych powinny wspoéipracowacd

35 L. Rajendran, Investigating The Cloud Services in the Animation Field, ,International Journal of
Engineering Science and Technology” 2012, vol. 4, no. 3, s. 818-822.

36 ]. Cygler, Kooperacja przedsigbiorstw. Czynniki sektorowe i kooperacyjne, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2009, s. 36-46.

37 Ciekawa koncepcja definiowania przemystéw kreatywnych zostala zaproponowana przez:
J. Potts, S. Cunningham, J. Hartley, P. Ormerod, ktérzy rozumiejg przemysly kreatywne jako social
network markets. Wiecej na ten temat: J. Potts, S. Cunningham, J. Hartley, P. Ormerod, Social..., op.cit.,
s. 167-185.

38 P. Jones, D. Comfort, I. Eastwood, D. Hiller, Creative Industries: Economic Contribution, Manage-
ment Challenges and Support Initiatives, ,Management Research News” 2004, vol. 27, no. 11/12, s. 134.

3 Creating growth..., op.cit., s. 43.

40 E. Voelkel-Krokowicz, Budowanie srodowiska i tozsamosci sektora kreatywnego, material konfe-
rencyjny Baltic Hub - Regional Creative Network, Warszawa 2014.
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takze z pozostalymi uczestnikami rynku: dostawcami, klientami, konkurentami*,
instytucjami wspierajacymi oraz organizacjami rzadowymi i pozarzadowymi.

Nastepnym kluczowym czynnikiem sukcesu jest innowacyjny model biz-
nesowy, ktory odpowiada za logike tworzenia, dostarczenia oraz przechwycenia
warto$ci w przedsiebiorstwie*>. Model biznesowy kazdej organizacji powinien by¢
innowacyjny oraz trudny do skopiowania przez konkurencje. Po pierwsze, przed-
siebiorstwa muszg okresli¢ swoja grupe docelows, a nastepnie stworzy¢ unikalne
ustugi, produkty czy tez doswiadczenia. Po drugie, organizacje muszg dostarczy¢
wytworzong warto$¢ do wlasciwych klientow. Niestety dla wielu podmiotéw jest
to duzym wyzwaniem, gdyz czesto droga do grupy docelowej jest zdominowana
przez niewielka liczbe posrednikéw (np. hurtownicy, detalisci czy dystrybutorzy).
Korzystajac ze swojej dominujacej pozycji, narzucaja oni malo korzystne warunki
wspolpracy organizacjom z przemystow kreatywnych, ktérych sita oddzialtywania,
ze wzgledu na wielko$¢ oraz skale dzialania, jest niewielka. Przykltadem sektora
zdominowanego przez kilka podmiotéw jest sektor wydawniczy w Wielkiej Bryta-
nii (wydaje si¢ rowniez, ze sytuacja taka jest takze w innych krajach), gdzie o§miu
najwiekszych sprzedawcéw ksigzek kontroluje 66% calego rynku. Organizacje,
ktére moga przezwyciezy¢ te ograniczenia oraz w pelni wykorzysta¢ osiggniecia
w dziedzinie nowych technologii komunikacyjnych, ale takze przedsi¢biorstwa,
ktore dotychczas korzystaly z tradycyjnych kanaléw komunikacji z klientem,
ograniczg liczbe posrednikéw w fancuchu wartosci i przez to w bardziej efektywny
sposob dotrg ze swoja oferta do klientéw*’. Umozliwi to nie tylko szybsze dotarcie
do odbiorcy, ale takze, przez ograniczenie ogniw w fanicuch wartosci, zwiekszenie
strumienia przychodéw. Dodatkowo podmioty zaliczane do przemystéw kreatyw-
nych powinny poszuka¢ innowacyjnych sposobéw realizacji zysku, nie polegajac
jedynie na tradycyjnym modelu kupna-sprzedazy.

Széstym kluczowym czynnikiem sukcesu jest skuteczna ekspansja przedsie-
biorstw, rozumiana jako wyjscie poza rynek lokalny. Bardzo cz¢sto organizacje
z przemystow kreatywnych zaczynaja i koncza swoja dzialalno$¢ jako podmioty
lokalne (nie rozwijajac geograficznie swojej dzialalnosci)**. Ponadto wiekszos¢é
przedsi¢biorstw preferuje wzrost organiczny przez powolne powigkszanie bazy

4L Creating growth..., op.cit., s. 43.

42 A. Osterwalder, Y. Pigneur, Tworzenie modeli biznesowych. Podrecznik wizjonera, OnePress.
pl Helion SA, Gliwice 2010, s. 7.

43 Creating growth..., op.cit., s. 29, 31, 35.

44 M. Olszewski, Warszawa - miasto przyjazne twércom - formy i narzedzia wsparcia dla sektora
kreatywnego, material konferencyjny Baltic Hub - Regional Creative Network, Warszawa 2014.
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swoich klientéw oraz zakresu oferty*. Wyjscie poza rynek lokalny, nie tylko na rynek
ogolnokrajowy, ale takze migdzynarodowy, pozwoli na dynamiczny wzrost oraz
zwigkszy szanse na osiagniecie sukcesu rynkowego. Dzialalno$¢ na rynku global-
nym, dzigki rozwojowi nowych technologii, jest dzi$ nie tylko mozliwa dla malych
i $rednich podmiotdw, ale takze o wiele fatwiejsza i moze przyczynic si¢ do sukcesu
calej organizacji.

Ostatnim czynnikiem jest umiejetnosci pozyskania oraz utrzymania talentow.
Wydaje sig, ze jest to czynniki istotny w relatywnie duzych organizacjach, gdzie war-
tos¢ dla klienta wytwarzana jest przez wielu kreatywnych pracownikow. Jednakze
czynnik ten nabiera znaczenia takze w przypadku matych i §rednich przedsiebiorstw,
ktére w wyniku rozwoju potrzebuja coraz wiecej kreatywnych pracownikéw. Orga-
nizacje zaliczane do przemystow kreatywnych potrzebujg oséb z umiejetnosciami
z réznych dziedzin. Przykladem jest sektor produkcji filméw animowanych, gdzie
zatrudnienie znajdujg scenarzysci, graficy, programisci i inni*®. Czgsto zdarza sie,
ze najbardziej utalentowani humanisci nie majg umiejetnosci technicznych, a z kolei
osoby z wyksztalceniem technicznym nie s3 wystarczajaco kreatywne®. Organizacje,
ktére pozyskajg oraz utrzymajg utalentowanych pracownikéw i bedg inwestowac
w rozwdj kapitatu ludzkiego, maja szanse stac sie liderami w swoich sektorach.

Zaprezentowana lista kluczowych czynnikéw sukcesu zawiera najwazniejsze
kryteria, cho¢ niewystarczajace do uzyskania przewagi konkurencyjnej w przemy-
stach kreatywnych. Lista ta musi zosta¢ uzupetniona o kluczowe czynniki sukcesu
dla kazdego sektora. Dopiero wtedy menedzerowie beda mogli wskazywac problemy
oraz obszary, na ktdrych organizacje powinny skoncentrowac swoja uwage.

5. Podsumowanie

Debata wokol przemystow kreatywnych jest bardzo interesujaca. Od konca
XXw. nie udalo si¢ wypracowa¢ uniwersalnej definicji oraz jednorodnego zestawu
aktywnosci gospodarczych do nich zaliczanych. Wyraznie wida¢ ewolucje podejscia
do definiowania przemystéw kreatywnych. Obecnie rozumiane sg one bardzo sze-
roko i obejmuja nie tylko organizacje i ich pracownikéw, ale takze osoby kreatywne

45 Creating growth..., op.cit., s. 3.

46 H.S. Kamarudin, S. Sajilan, Critical..., op.cit. s. 5.

47 X. Chen, ]. Wei, X. Huang, Success factors of innovation in creative industry in China: Case study
on animation companies, materiat konferecnyjny IEEE International Conference on Management of
Innovation and Technology 2010, s. 800-805.
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zatrudnione poza analizowanymi sektorami. Zgodnie z definicja zaproponowang
przez DCMS przemysly kreatywne skiadaja si¢ z 31 sektoréw. Na liscie znalazto si¢
wiele roznych sektoréw — agencje reklamowe, pracownie architektoniczne, muzea,
biblioteki — przez co analizowany obszar gospodarczy jest bardzo zréznicowany.
Przemysty kreatywne majg jednak kilka cech wspolnych. Uwzgledniajac je, wyroz-
niono siedem kluczowych czynnikéw sukcesu dla przemystéow kreatywnych, do
ktérych zaliczono: efektywne zarzadzanie marka, umiejetnos¢ ochrony wytworzonej
warto$ci przez prawa autorskie, umiejetnos¢ dywersyfikacji zrédet finansowania,
zdolnosé¢ adaptacji nowych technologii, zdolnosci kooperacyjne, innowacyjny
model biznesowy, skuteczng ekspansje¢ przedsiebiorstwa, umiejetnos¢ pozyskania
oraz utrzymania talentéw. Lista ta odnosi si¢ do caloéci przemystéw kreatywnych
i w przypadku analizy poszczegdlnych sektoréw wymaga uzupelnienia o czynniki
charakterystyczne dla badanego obszaru.
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Key Success Factors in Cultural Industries

Summary

Cultural or creative industries are perceived as the most important areas of modern
economy, and creativity is treated as one of the most important factors of produc-
tion. Due to their great significance for the economy and disparity from other eco-
nomic areas, they should be subject to permanent analysis. The article is aimed at the
presentation of key success factors in cultural industries, which affect the position
of companies in the sector and show their development potential. There are seven
key success factors in cultural industries: effective brand management, protection
of value created by copyright, diversification of financing sources, adaptation of
new technologies, cooperation skills, innovative business model, effective corporate
expansion and finally acquisition and retention of talents.

Keywords: creative industries, key success factors, cultural industries
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Przyczyny upadtosci polskich przedsiebiorstw
— aspekt teoretyczny'

Streszczenie

Artykul poswiecony jest analizie przyczyn upadiosci polskich przedsigbiorstw
na podstawie poglebionych i kompleksowych studiéw literaturowych. W tresci arty-
kutu wskazuje si¢ na rézne mozliwe kategoryzacje przyczyn upadtosci, szczegétowo
opisujac te przyczyny w poszczegdlnych kategoriach. W artykule prezentowane
sg réwniez specyficzne, sektorowe przyczyny upadlosci polskich przedsiebiorstw.
Artykul stanowi wprowadzenie do dalszych rozwazan odnosnie do problematyki
przyczyn upadlosci polskich przedsiebiorstw na podstawie przeprowadzonych
badan empirycznych.

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

1. Wprowadzenie

Jezeli przyjaé, ze upadloséci przedsigbiorstw w gospodarce rynkowej sg czyms
naturalnym, a wrecz stanowia immanentng ceche gospodarki rynkowej, to konieczne

' 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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jest zidentyfikowanie przyczyn upadiosci przedsigbiorstw. Robiac bowiem poréwnanie
do medycyny, mozna powiedzie¢, ze duzy postep w leczeniu wielu choréb uzyskano
dopiero po gruntownej i kompleksowej analizie przypadkéw zgonéw na dang chorobe,
dokonywanej podczas sekeji zwlok. Uwazam, ze wlasnie badanie przyczyn upadtodci
przedsigbiorstw, to swoista ,,sekcja zwlok” upadlego przedsigbiorstwa, ktora jest
jednak niezbedna do poznania mechanizméw tworzenia si¢ kryzyséw w dzialalno-
$ci przedsigbiorstwa, prowadzacych w konsekwencji do jego upadlosci. Uzyskana
wiedza o naturze i charakterze upadlo$ci przedsiebiorstw powinna stanowi¢ jeden
z najwazniejszych instrumentéw ograniczania upadlodci przedsigbiorstw, bowiem
najlepiej uczy¢ si¢ na bledach, najlepiej cudzych. W tym kontekscie wskazane jest
uzyskanie petnego obrazu przyczyn upadlosci polskich przedsigbiorstw, jaki jawi
sie z przegladu literatury, przez zestawienie w catosciowe opracowanie przyczyn
upadlosci identyfikowanych i opisywanych przez polskich badaczy.

Celem artykulu jest przedstawienie w miare kompleksowego przegladu opi-
sanych w literaturze przedmiotu przyczyn upadlosci polskich przedsiebiorstw?.
Artykut jest drugim z cyklu trzech artykuléw® poswigconych analizie przyczyn
upadlosci polskich przedsigbiorstw i stanowi zestawienie i porownanie stanowisk,
opinii i sagdéw réznych autoréw, gléwnie ekonomistéw, wyrazanych w publikacjach
z zakresu przyczyn upadlosci przedsiebiorstw.

2. Kategoryzacja przyczyn upadtosci polskich
przedsiebiorstw

Przeglad polskiej literatury dotyczacej przyczyn upadiosci przedsigbiorstw dowo-
dzi, ze w wigkszosci przypadkéw wykorzystuje sie gtéwnie podzial na przyczyny
o charakterze egzogenicznym (zewnetrznym) oraz endogenicznym (wewnetrznym),
wynikajace z niewlasciwego zarzadzania przedsigbiorstwem na réznych plaszczyz-
nach*. Przyczyny wewnetrzne bardzo mocno wplywaja na przedsigbiorstwo, ale
tatwiej jest je wykry¢ i naprawic.

2 Przez polskie przedsiebiorstwo rozumie si¢ w artykule przedsiebiorstwo, ktére ma siedzibe

i prowadzi dzialalno$¢ jest na terenie Polski. Nie jest uwzgledniany kraj pochodzenia wlascicieli
przedsiebiorstwa.
3 Pierwszy artykul pt. ,Rozwazania nad pojeciem upadlosci przedsiebiorstwa - czyli upadtos¢ nie-
jedno ma imie”, trzeci artykul pt. ,, Przyczyny upadloéci polskich przedsiebiorstw — ujecie empiryczne”.
4 K. Kucinski, Powody upadlosci przedsigbiorstw, w: Zagrozenie upadloscig, red. K. Kuciniski,
E. Maczynska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2005, s. 25.
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Egzogeniczne (zewnetrzne) przyczyny upadlosci przedsiebiorstw to takie czyn-
niki, ktore sq poza sferg bezposredniego oddzialywania przedsigbiorstwa, ale ktére
majg duzy wplyw na funkcjonowanie podmiotu gospodarczego, znajdujq sie bowiem
bezposrednio lub posrednio w jego otoczeniu. Przyczyny zewnetrzne sa wigc niezalezne
od przedsigbiorstwa i jest to zespot warunkow funkcjonowania przedsiebiorstwa,
wynikajacy z tego, ze dziata ono w okreslonym globalnym, makro-, mezo-, regio-
i mikrootoczeniu’.

Globalne otoczenie implikuje funkcjonowanie przedsi¢gbiorstwa w zwiazku
z postepujacym procesem globalizacji. Do przyczyn upadlosci o charakterze glo-
balnym mozna zaliczy¢ globalny kryzys finansowy, wzrost ryzyka politycznego,
np. w zwigzku z sytuacja na Ukrainie, w Rosji czy Grecji, akty terrorystyczne (nega-
tywnie oddzialujace na branze turystyczng czy przewozy lotnicze). Zgodnie z global-
nym indeksem FactSet Market spétki z Austrii, Finlandii i Polski majg najwieksza
$rednig ekspozycje na przychody generowane na rosyjskim rynku. W przypadku
Austrii udzial ten siega 7,4%, Finlandii - 6,2%, za$ Polski - 5,6%°.

Makrootoczenie determinuje dziatalno$¢ gospodarczg przedsigbiorstwa w zwigzku
z jego funkcjonowaniem w danym kraju, w okreslonym uktadzie politycznym,
kulturowym i spolecznym, a nawet klimatycznym. Jako zrédto ryzyka dla kontynu-
owania dziatalnosci gospodarczej wyrdznia si¢ elementy makrootoczenia takie, jak:
« ogolna sytuacja ekonomiczna w kraju (aktualna faza cyklu koniunkturalnego),

ekonomiczna sytuacja miedzynarodowa. Aktualna faza cyklu koniunkturalnego,

w jakiej znajduje si¢ gospodarka, ma wplyw na sytuacj¢ ekonomiczng w kraju

iza granicg. Od wahan koniunkturalnych zalezny jest m.in. poziom inwestycji,

zakupu dobr trwatych — wzrost w fazie ozywienia i spadek w czasie recesji. Jak
zauwaza D. Appenzeller’, stabngce, a nawet ujemne, tempo wzrostu gospodarczego

(wyrazone w PKB) jest dodatnie i silnie skorelowane ze stopg upadtosci firm;
 polityki: fiskalna, pieni¢zna i kursowa wtadz oraz banku centralnego, w tym

w szczegolnosci dostepno$¢ oraz cena kredytow. W czasie restrykcyjnej polityki

kredytowej i wystepowania wysokiej ceny uzyskania kredytu wzrasta skfonno$¢

przedsigbiorstwa do popadania w kryzys, duza dostepnos¢ kredytéw i ich niska
cena przyczyniajg si¢ do ztagodzenia kryzysu w przedsigbiorstwie;

5 B. Wieczerzyniska, Kryzys w przedsigbiorstwie, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 32.

6 http://www.pb.pl/3973326,36085, polska-3.-miejsce-w-ekspozycji-na-rosje, dostep 17.12.2014.
7 D. Appenzeller, Upadlosci przedsigbiorstw w Polsce w latach 1990-2003, Teoria i praktyka, Zeszyty
Naukowe Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Poznan 2004,

s. 43-44.
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o procesy inflacyjne. W dluzszym horyzoncie czasowym inflacja negatywnie
wplywa na procesy gospodarowania, a tym samym pogarsza si¢ kondycja
finansowa przedsigbiorstw®.

Czynniki branzZowe (mezootoczenie) maja duzy bezposredni wptyw na kon-
kretng branze, w ktdrej dziala przedsiebiorstwo, zas na przedsigbiorstwa dziala-
jace poza okreslong branzg maja wplyw neutralny. Czynniki branzowe zwigzane
s3 z naturg i specyfika poszczegdlnych branz, np.: rolg danej branzy w gospodarce,
postepem naukowo-technicznym, cenami surowcéw, rynkami zbytu’, specyficznymi
dla branzy przepisami prawnymi, barierami wejécia i wyjscia z branzy.

Czynniki regionalne réwniez moga stanowi¢ przyczyne upadtosci. Mozna do
nich zaliczy¢ np. brak lub utrudniony dostep do odpowiednich zasobéw ludzkich
(o wysokich kompetencjach, doswiadczeniu, umiejetnosciach, ale nie za bardzo
drogich), infrastruktury technicznej czy biznesowej (firm doradczych, firm logi-
styczno-spedycyjnych, biur rachunkowych, kancelarii prawnych, bankéw).

Do mikrootoczenia firmy zalicza si¢ wszystkie podmioty, ktére maja z przed-
siebiorstwem powigzania kooperacyjne czy tez konkurencyjne. Oddziatywanie
przedsiebiorstwa na poszczegolne elementy mikrootoczenia jest zalezne od aktu-
alnej pozycji konkurencyjnej przedsiebiorstwa. Elementami tymi sg dostawcy,
odbiorcy, konkurencja, wielko$¢ i struktura efektywnego popytu na wyroby
przedsiebiorstwa'®.

B. Wieczerzynska wyodrebnia jeszcze w ramach przyczyn zewnetrznych dodat-
kowe dwa czynniki bedace przyczynami upadloéci, a mianowicie: czynniki otoczenia
technologicznego oraz czynniki losowe. Wéréd czynnikéw otoczenia technologicznego
wyroznia si¢: tempo zmian technologicznych, skale nowosci (innowacji) zmian
w zakresie oferowanego asortymentu oraz wyposazenie przedsiebiorstwa niezbedne
do jego wytwarzania. Szczegdlng grupe zewnetrznych przyczyn stanowia czynniki
losowe, nieprzewidywalne i niezalezne od organizacji, takie jak: powodz, pozar,
susza i inne'.

Reasumujac, mozna zauwazyc, ze przedstawione powyzej egzogeniczne przyczyny
upadlosci przedsigbiorstw pokrywaja sie, ale tez wzajemnie si¢ uzupelniaja. Mozna
réwniez stwierdzi¢, ze przyczyny te odwoluja si¢ bezposrednio do uwarunkowan
otoczenia, w jakim funkcjonuje przedsiebiorstwo. Nawigzujg do globalnych uwa-

8 B. Wieczerzyr’lska, Kryzys..., op.cit., s. 32-35.

® R.Klepka, Kryzys w przedsigbiorstwie, jego symptomy i przyczyny, Studia i Materialy. Miscellanea
Oeconomicae Rok 17, Nr 2/2013, s. 265.
10 B. Wieczerzyniska, Kryzys..., op.cit., s. 35.

11 Tbidem, s. 35.
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runkowan gospodarczo-polityczno-kulturowo-klimatycznych, sfery gospodarczej
danego kraju (np. fazy cyklu koniunkturalnego, polityki gospodarczej, fiskalnej,
pienieznej, regulacji prawnych) oraz do blizszego $rodowiska przedsigbiorstwa
(m.in. zasad rynku, na jakim funkcjonuje przedsiebiorstwo — poziomu popytu,
konkurencji, dostawcéw, odbiorcéw, klientéw, zmian technologicznych) oraz do
zdarzen o charakterze losowym.

Endogeniczne (wewnetrzne) czynniki upadtosci przedsigbiorstw to takie, ktére swoje
Zrédto majg w samym przedsigbiorstwie jako skomplikowanym wieloptaszczyznowym
organizmie i sq od niego bezposrednio zalezne. Na ogol przyczyny wystepujace wewnatrz
przedsiebiorstwa moga by¢ zwigzane z niewtasciwa alokacja zasobow (nietrafione
inwestycje), aktywow, zlym zarzadzaniem organizacja, nieodpowiednia struktura
finansowania prowadzacg do utraty przez przedsigbiorstwo ptynnosci finansowej
lub zyskownosci i rentownosci. J. Swierk i A. Banach podkreslaja, ze przyczyny
wewnetrzne moga by¢ zauwazone najszybciej, a takze najtatwiej wyeliminowane
z uwagi na fakt posiadania przez przedsiebiorstwo wplywu na ich wystepowanie'?.
M. Wojtysiak-Kotlarski zwraca uwage na fakt, ze wiele czynnikéw endogenicznych
jest niezaleznych od czynnikéw egzogenicznych, poniewaz przedsiebiorstwa w istot-
nej mierze pozostaja autonomiczne w podejmowaniu decyzji dotyczacych swojego
funkcjonowania®.

Naturalnym rozwinigciem tego podejscia jest systematyka przyczyn upadtosci
prezentowana przez S. Nahotko'. Stosuje on kryterium podobne do wymienionego
powyzej podziatu na przyczyny wewnetrzne i zewnetrzne, dodajac dodatkowy
wymiar, a mianowicie element czasowy. Zbior wszystkich mozliwych przyczyn
upadlosci dzieli sie:

« ze wzgledu na kryterium miejsca — na czynniki wewnetrzne i zewnetrzne,
» ze wzgledu na kryterium czasu - na czynniki krotko- i dtugookresowe.

Czynniki dtugookresowe zewngtrzne naleza gtéwnie do makrootoczenia. Przed-
siebiorstwo nie moze liczy¢ na ich szybkie ustapienie i musi si¢ do nich przystosowac,
jednak zazwyczaj wie o nich z wyprzedzeniem i ma czas, by dokona¢ odpowiednich

12 7. Swierk, A. Banach, Upadtos¢ polskich przedsigbiorstw w latach 2009-2012, ,,Zarzadza-
nie i Finanse” 2013, nr 2/2, s. 444, Wydzial Zarzadzania Uniwersytet Gdanski, http://zif.wzr.
pl/pim/2013_2_2_34.pdf

13 M. Wojtysiak-Kotlarski, Przedsigbiorstwo a ryzyko bankructwa w kontekscie doswiadczen gospo-
darki globalnej. Propozycja konceptualizacji ujecia teoretycznego na tle przyktadow przedsigbiorstw,
w: Procesy upadtosciowe i naprawcze w Polsce na tle doswiadczeri Unii Europejskiej, red. E. Maczynska
Oﬁcyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 98.

148, Nahotko, Zarzgdzanie przedsigbiorstwem w warunkach zagrozenia upadloscig. Podejscie finan-
sowe, AJG, Bydgoszcz 2003, s. 48-50.
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przygotowan i zmian organizacyjnych. Nalezy tu wymieni¢ zmiany prawa, polityki
podatkowej, inflacje'.

Do czynnikéw krétkookresowych zewnetrznych S. Nahotko zalicza zdarzenia,
ktérych pojawienie si¢ jest nagle i niespodziewane, a czas oddziatywania krotki.
Wymienia tu szoki popytowe i podazowe, zachowania odbiorcéw/dostawcow/koope-
rantoéw - na przyklad decyzj¢ o zerwaniu umoéw z przedsiebiorstwem.

Czynniki krétkookresowe wewnetrzne odnosza si¢ do decyzji operacyjnych (np. war-
tosci sprzedazy z odroczonym terminem platnosci, liczby odbiorcéw), natomiast
dlugookresowe wewnetrzne dotyczg strategii firmy (inwestycji, restrukturyzacji).

W kontekscie podziatu na zewnetrzne i wewnetrzne przyczyny upadiosci B. Wie-
czerzynska przytacza poglad S. Slattera i D. Lovetta, ktorzy twierdza, ze praktycznie
wszystkie przyczyny pogarszania si¢ wynikow przedsiebiorstwa mozna sprowadzi¢
do zlego zarzadzania. Bowiem nawet jeli przyczyna pogarszania si¢ kondycji firmy
zwigzana jest przede wszystkim z czynnikami zewnetrznymi, na ktére kierownictwo
firmy nie mialo wplywu, to mozna twierdzi¢, ze powinno ono przewidzie¢ takie
zdarzenia i uwzgledni¢ je w swoich planach i decyzjach biznesowych'®. W takim
rozumieniu przyczyn upadlo$ci mozna byloby je wszystkie sprowadzi¢ do jednej
przyczyny o charakterze wewnetrznym, czyli bledéw zarzadczych. Cho¢ w wigkszosci
przypadkow upadlosci jest to prawda, uwazam jednak, ze bytoby to jednak zbytnie
uogdlnienie, ktére w dodatku uniemozliwitoby szarsze badania przyczyn upadtosci
przedsigbiorstw, skoro przyczyna upadlosci jest tylko jedna.

W tabeli 1 zestawiono opisane w literaturze przyczyn upadiosci polskich przed-
siebiorstw zidentyfikowane na podstawie studiéw teoretycznych.

15 W. Gabrusewicz, Zarzgdzanie przedsigbiorstwem a bezpieczeristwo finansowe, ,Nowoczesne zarza-
dzanie przedsigbiorstwem?”, III Konferencja Naukowa, Politechnika Zielonogorska, Instytut Organi-
zacji i Zarzadzania, Zielona Géra 1998.

16 B. Wieczerzyniska, Kryzys..., op.cit., s. 35-36.
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Zaprezentowane w tabeli 1 przyczyny upadtosci polskich przedsigbiorstw oma-
wiane w literaturze to mozliwe powody upadlosci. Kazdy sektor charakteryzuja jed-
nak odrebne uwarunkowania wplywajace na stan funkcjonowania przedsigbiorstw,
ktére w nich dzialajg. Warto wiec w tym kontekscie przeanalizowac¢ przyczyny upa-
dlosci rowniez w aspekcie charakterystyki ,demograficznej” firmy, tj. w przekroju
wielkosci firmy (mate, srednie, duze przedsiebiorstwa), jej wieku, rodzaju branzy
(sektora, w jakiej dziala), lokalizacji dziatalno$ci. W obecnej analizie skoncentrujemy
sie jedynie na aspekcie wielko$ci firmy oraz przynaleznosci sektorowej. Z uwagi
na ograniczenia dotyczace objetosci artykultu zrezygnowano z opisu metodologii,
na podstawie ktorej zostaly zrealizowane poszczegolne badania. Ich szczegdtowy
opis mozna znalez¢ w materialach zrédlowych, do ktérych kazdorazowo podano
przypis bibliograficzny.

3. Przyczyny upadtosci polskich przedsiebiorstw
- ujecie sektorowe

Specyfika branzy niewatpliwie wplywa na funkcjonowanie przedsi¢biorstwa.
Charakterystyczne czynniki dla danej branzy, takie jak: skala konkurencji, nat¢zenie
popytu, preferencje konsumentéw, cykl zycia produktu, rozwoj technologiczny lub
bariery wejscia decyduja o podatnosci firmy na ryzyko upadtosci. Przeanalizujemy
teraz sektorowe (specyficzne dla danego sektora) przyczyny upadloéci. Cho¢ sg one
czesto zblizone, to wystepuja rowniez przyczyny specyficzne dla danej branzy, nie-
notowane w innych branzach.

3.1. Przyczyny upadtosci firm dziatajagcych w e-biznesie
- badanie P. Deca

Analizujac 9 przypadkow upadtosci polskich firm internetowych (Vivid.pl,
Znak.pl, Hoopla.pl, Sirius.pl, Bileteiria.pl, Areny.pl, Poland.com, Ahoj.pl, Grono.net),
P. Dec stwierdzil, ze jest ich wiele i zalezg od rodzaju prowadzonej dzialalnosci. Na
przyklad upadlos¢ sklepoéw on-line wynika gléwnie z braku konkurencyjnosci wielu
takich przedsiewziec. Istotnym czynnikiem (niewiadomo, czy nie najwazniejszym)
wplywajacym na pogarszajaca si¢ sytuacje matych sklepéw internetowych, w tym
ich upadtosci, jest rozwdj porownywarek w Internecie (np. www.ceneo.pl). Na pod-
stawie przeprowadzonych badan dotyczacych 9 przypadkéw upadtosci firm w pol-
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skim Internecie P. Dec zidentyfikowal nastepujacy zestaw specyficznych przyczyn

upadlosci e-biznesu w Polsce':

o brak pomystu na dalsze funkcjonowanie e-biznesu po jego zakupie przez nowego
inwestora,

 bledy popelnione przy przygotowywaniu transakcji sprzedazy-zakupu e-biznesu,

» nieprawidlowa wycena e-biznesu,

» bardzo duza konkurencja,

« spadajaca sprzedaz,

o bledne zarzadzanie,

o brak przeprowadzania na czas proceséw restrukturyzacyjnych,

« trudnosci w pozyskaniu inwestora strategicznego oraz zewnetrznych zrodet
finansowania,

« niewywigzywanie si¢ z uméw z klientami, czego efektem jest nadszarpniety
wizerunek firmy w Internecie,

« niesprzyjajaca sytuacja na rynku kapitalowym,

+ brak ograniczania rosngcych kosztéw operacyjnych,

 utrata biezgcej ptynnosci finansowej,

» wygdrowane zadania ptacowe pracownikow,

 paraliz dziatalnosci zwigzany z odejsciem dotychczasowych pracownikéw,

» bledne dzialania marketingowe i promocyjne.

3.2. Przyczyny upadtosci firm; ujecie branzowe - badanie A. Zelek

Na podstawie przeprowadzonych w 2002 r. badan odnos$nie do 154 firm, w tym
126 w kryzysie, pochodzacych z Pomorza Zachodniego A. Zelek okreslita glowne
zrodia kryzyséw organizacyjnych charakterystycznych dla poszczegélnych sektorow.
W tym celu autorka dokonata rankingu waznosci siedmiu najczesciej wskazywanych
przyczyn dla osmiu sektoréw. Zbiorcze wyniki w tym zakresie zaprezentowano
w tabeli 2.

17" P. Dec, Cykle zycia biznesu w polskim Internecie, w: Cykle zycia i bankructwa przedsigbiorstw,
red. E. Maczynska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2001, s. 253-254.
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Przeprowadzone badanie pozwolilo A. Zelek na sformulowanie nastgpujacych
wnioskow':

o szczegblng podatnoscig na kryzys dotkniete sg sektory tradycyjne, charakteryzujace
sie wysoka kapitalochlonnoscig i bardzo wysokimi potrzebami inwestycyjnymi
— transport, przemysl, rybolowstwo;

o kryzys objawia si¢ szczegolnie mocno w firmach z sektoréw, ktére w duzym
stopniu reaguja na ograniczenia popytu globalnego;

» mniejszg wrazliwoscig na kryzys charakteryzuja sie sektory ,nowoczesne”, zwig-
zane ze §wiadczeniem ustug niematerialnych, ze szczegélnym uwzglednieniem
ustug finansowych - prawdopodobng przyczyng jest mniejsza kapitatochton-
nos¢ i obnizona podatnos¢ na recesje gospodarcza (stabszy wplyw ograniczen
w popycie globalnym).

3.3. Przyczyny upadtosci firm handlowych i budowlanych
- badanie M. Szczerbak

Jednym z ciekawszych badan, majacych na celu identyfikacje i kwantyfikacje
przyczyn upadlosci przedsigbiorstw w Polsce, jest praca M. Szczerbak®. Metoda
badawcza polegata na skierowaniu do syndykéw i nadzorcow sadowych ankiety,
majacej na celu pozyskanie dostepu do zagregowanej wiedzy eksperckiej. W badaniu
wzieto udzial 82 respondentéw. Pytania zawezaly tematyke badania do firm z branz
handlowej oraz budowlanej, dziatajacych na terenie wojewddztwa mazowieckiego.
Zakres czasowy badan obejmowat lata 2000-2004. Bioracy udzial w ankiecie oceniali
intensywnos¢ poszczegdlnych, wymienianych przez ankiete przyczyn upadlosci
w skali od 1 do 10. Nastepnie ich oceny zostaly skumulowane i usrednione arytme-
tycznie?®. Wyniki badan pokazuja, ze wérod przedsiebiorstw handlowych i budowla-
nych najwazniejszymi przyczynami upadtodci sa: stabos¢ zarzgdzania oraz ujemny
wynik finansowy. W dalszej kolejnosci sg to: wysokie zadluzenie przedsiebiorstwa,
wzrost zobowigzan, w tym przeterminowanych, bledna strategia, brak odpowiedniej
kontroli finansowej, stabe zarzgdzanie naleznosciami, srodkami pienigznymi, wysoki

18 A. Zelek, Potransformacyjny kryzys polskich przedsigbiorstw, s. 7, www.ae krakow.pl/~ekte/
konf/zelek.doc, dostep 17.12.2014.

19 M. Szczerbak, Przyczyny upadlosci przedsigbiorstw w swietle opinii syndykéw i nadzorcéw sgdo-
wych, w: Zagrozenie upadtoscig, red. K. Kucinski, E. Maczynska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2005, s. 36-45.

20 Tbidem, s. 36-37.
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wskaznik dzwigni finansowej, wzrost zapotrzebowania na kredyty i pozyczki oraz
opoznienia w ich splacie, kreatywna (agresywna) rachunkowos$¢*.

W tabeli 3 zestawiono najwazniejsze przyczyny upadltosci firm handlowych
i budowlanych.

Tabela 3. Przyczyny upadlosci przedsi¢biorstw handlowych i budowlanych (w skali
od 0 do 10) wedlug przynaleznosci branzowej — badanie M. Szczerbak

Wyszczegdlnienie Firmy handlowe ‘ Firmy budowlane

Przyczyny rynkowe i spoteczne

- spadek popytu na wyroby przedsiebiorstwa 3,54 4,03
- spadek popytu na wyroby na rynkach zagranicznych 2,00 1,51
— ciggly rozwéj sieci hipermarketow 3,79 0,79
—agresywna konkurencja 4,51 2,59
— coraz wyzsze wymagania konsumenckie 4,23 2,67
- silna konkurencja zagraniczna 3,97 3,85

Przyczyny kapitatowe

- ograniczony dostep do zewnetrznych Zrédet finansowania 4,46 4,90
- finansowanie tylko z wtasnych zrédet 436 4,74
- wahania kurséw walutowych 3,67 2,97
- wysoki stopien formalizacji i biurokratyzacji procedur uzyskiwania 436 43
zewnetrznego dofinansowania

— wysoki koszt kapitatu (prowizje i optaty bankowe) 3,97 3,62
- brak dofinansowania poprzez zaméwienia publiczne 2,62 3,64

Przyczyny wynikajace z polityki gospodarczej

- niekorzystna polityka na rynku pracy i ubezpieczeri spotecznych 4,82 4,69
— zmniejszenie ulg podatkowych 2,46 2,72
- zwigkszenie obcigzen podatkami posrednimi 3,95 4,05
- skomplikowany i niejasny system podatkowy 3,54 3,59
- wymogi stawiane przez instytucje ochrony srodowiska 2,69 3,00
— liberalizacja importu w ramach UE 2,56 3,15
— nieoczekiwana liberalizacja importu z obszaru spoza UE 3,46 1,62

Przyczyny wewnetrzne w sferze operacyjnej

- stabo$¢ zarzadzania (nieodpowiednie osoby na stanowisku 74 75
dyrektora generalnego i na najwyzszym szczeblu)

21 Tbidem, s. 42.
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— btedna strategia 6,67 5,64
- niedokonywanie zmian w technologii wytwarzania produktéw 3,90 4,62
- niedostosowanie jakosci wyrobéw do jakosci wyrobdw 2,82 4,00
konkurencyjnych

- niepodjecie produkgcji nowych produktéw 3,64 3,44
- niewykorzystanie przez przedsiebiorstwo potencjalnych 2,31 2,62
mozliwosci, jakie stwarza zwiekszenie skali produkcji

— brak dostepu do tanszej sity roboczej 1,95 3,95
— przestarzaty oraz zaniedbany park maszynowy 3,82 5,00
- niedostateczne dziatania marketingowe 3,26 4,03
- brak reklamy 4,46 3,79
- zta organizacja dystrybucji i obstugi posprzedazowej 3,92 3,62
- trudnosci w zdobyciu odpowiednich materiatéw i surowcow 1,51 1,74
Przyczyny wewnetrzne w sferze finansowej

- brak odpowiedniej kontroli finansowej i, generalnie, audytu 6,03 5,95
wewnetrznego

- wysoki wskaznik dzwigni finansowej (zadtuzenie/kapitat wtasny) 574 541

- zachowawcza polityka finansowa (brak reinwestowania srodkéw 3,95 4,56
w urzadzenia i wyposazenie)

- inwestowanie w dtugoterminowe projekty 1,87 2,51

- wysokie zadtuzenie przedsiebiorstwa 6,74 5,82
- wzrost zobowigzan, w tym przeterminowanych 6,64 5,90
— stabe zarzadzanie nalezno$ciami, Srodkami pienieznymi 572 5,51

— wzrost zapotrzebowania na kredyty i pozyczki oraz opdznienia 577 4,95
w ich sptacie

- ujemny wynik finansowy 6,92 6,21

— kreatywna (agresywna) rachunkowos¢ 513 4,72
Przyczyny wewnetrzne o charakterze wewnatrzorganizacyjnym

- niska wydajnos¢ pracownikéw 4,18 4,18
- niedokonanie redukcji pracownikéw w stosownym czasie 4,72 4,59
- nadmiar pracownikéw w komérkach administracyjnych 4,92 4,05
— konflikty interpersonalne 2,62 1,87
— brak szkolen pracownikéw 2,28 1,90
Nieudane przejecia/fuzje 1,79 1,38
Niewtasciwie przeprowadzona prywatyzacja przedsiebiorstw 2,49 3,31

Zrédlo: M. Szczerbak Przyczyny upadlosci przedsigbiorstw w swietle opinii syndykéw i nadzorcéw sqgdowych,
w: Zagrozenie upadloscig, red. K. Kucinski, E. Maczynska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2005, s. 40-41.
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3.4. Przyczyny upadtosci przedsiebiorstw w sektorze spozywczym
- badanie K. Boratynskiej

Przyczyny upadlosci przedsiebiorstw sektora spozywczego zbadata K. Boratynska.
Badanie przeprowadzono w 23 branzach sektora spozywczego tacznie ze sprzedaza
hurtowg oraz detaliczng Zywnosci, napojéw i wyrobow tytoniowych oraz sprzedaza
hurtowg ptodéw rolnych i zywych zwierzat. Badanie oparte bylo na opiniach syn-
dykoéw i obejmowalo okres 2005-2012%.

Rysunek 1. Najwazniejsze przyczyn upadlosci przedsiebiorstw spozywczych - ujecie
sektorowe

Utrata ptynnosci finansowej 8,67

Wzrost zobowigzan, w tym przeterminowanych 8,58
Wysokie zadtuzenie przedsigbiorstwa 8,5
Ujemny wynik finansowy/brak rentownosci

Stabosci zarzadzania (brak do$wiadczenia i odpowiednich kompetencji zarzadu)
Wzrost zapotrzebowania na kredyty i pozyczki oraz opéznienia w ich sptacie
Zbyt pézne podjecie dziatari naprawczych

Wysoki poziom kosztow ogétem

Btednastrategia

Stabe zarzadzanie naleznosciami, Srodkami pienieznymi

Zrédlo: K. Boratyniska, Przyczyny upadiosci przedsigbiorstw sektora spozywczego, w: Bankructwa przedsigbiorstw.
Wybrane aspekty ekonomiczne i prawne, red. E. Maczynska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2014, s. 133.

Klasyfikacja przyczyn upadtosci zostala przyjeta za M. Szczerbak. Do zestawu
48 potencjalnych przyczyn upadlosci wyrdznionych przez M. Szczerbak dodano
42 - specyficzne dla sektora spozywczego. W czesci postuzono sie w tym zakresie
klasyfikacjg cech agrobiznesu przyspieszajacych bankructwo, stworzong przez

22 K. Boratyniska, Przyczyny upadtosci przedsigbiorstw sektora spozywczego, w: Bankructwa przed-
sigbiorstw. Wybrane aspekty ekonomiczne i prawne, red. E. Maczyniska, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2014, s. 128.
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S. Kowalczyka®. Respondenci dokonali oceny wptywu poszczegdlnych przyczyn
na upadlo$¢ przedsigbiorstw sektora spozywczego w skali dziesigciostopniowej,
gdzie 0 - brak wptywu, 10 — wpltyw kluczowy.

Wiekszos¢ przyczyn upadlosci w odniesieniu do przedsiebiorstw spozywczych ma
charakter endogeniczny, a wiec zarzadzajacy mieli na nie wplyw. Przewaga przyczyn
miata charakter finansowy. Wsrdd tych, ktére miaty najwigkszy wptyw na upadlosc,
wskazano (rysunek 1): utrate ptynnosci finansowej, wzrost zobowigzan, w tym prze-
terminowanych, wysokie zadtuzenie przedsigbiorstwa, ujemny wynik finansowy/brak
rentownosci. Stabosci zarzgdzania znalazly si¢ w hierarchii dopiero na 5. miejscu®.

Ponizej zestawiono przyczyny upadiosci przedsigbiorstw sektora spozywczego
w pigciu grupach przyczyn upadlosci (rysunki 2-6).

Wiréd rynkowych i spotecznych przyczyn upadlosci najwieksze znaczenie
mialy: nieudana ekspansja rynkowa, ,agresywna” konkurencja oraz zatory platnicze,
najmniejsze znaczenie mial zréznicowany charakter podmiotow w poszczegdlnych
ogniwach agrobiznesu®.

Rysunek 2. Rynkowe i spoleczne przyczyny upadlosci przedsi¢biorstw w sektorze

SpOZywczym
0 1 2 3 4 5 6 7
Nieudana ekspansja rynkowa 6,25

"Agresywna" konkurencja 6,08

Zatory ptatnicze 6,08
Niewielki rynek zbytu 2,83
Spadek popytu na wyroby na rynkach zagranicznych 2,75

Zroznicowany charakter podmiotéw w poszczegéinych ogniwach 2,08

agrobiznesu

Zrédlo: jak pod rys. 1, s. 131.

Biorac pod uwage przyczyny kapitalowe, nalezy wskazac, ze najwigkszy wptyw
na upadlosci przedsigbiorstw w sektorze spozywczym mialy: ograniczony dostep do
zewnetrznych Zrédet finansowania, natomiast najmniejszy — wahania kursow walut™.

2 S. Kowalczyk, Przyczyny upadlosci firm agrobiznesu, w: Meandry upadlosci przedsigbiorstw. Klg-
ska czy druga szansa, red. E. Maczyniska, SGH, Warszawa 2009, s. 116-127.

24 K. Boratynska, Przyczyny upadlosci..., op.cit., s. 136.

25 Tbidem, s. 131.

26 Tbidem, s. 131.
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Rysunek 3. Kapitalowe przyczyny upadlos$ci przedsiebiorstw w sektorze spozywczym

Ograniczony dostep do zewnetrznych Zrédet finansowania

Wysoki koszt kapitatu (prowizje i optaty bankowe)

Polityka kredytowa bankéw (brak kredytéw inwestycyjnych
dostosowanych do mozliwosci przedsigbiorstw)

Finansowanie wytgcznie z wiasnych srodkéw

Wysoki stopien formalizacji i biurokratyzacji procedur uzyskiwania
zewnetrznego dofinansowania

Wahania kurséw walut

Zrédlo: jak pod rys. 1, s. 131.

Wsroéd przyczyn upadlosci przedsigbiorstw w sektorze spozywczym wynikaja-
cych z polityki gospodarczej najwieksze znaczenie mialy: skomplikowany i niejasny
system podatkowy, niekorzystna polityka na rynku pracy i ubezpieczen spotecznych,
wysoki poziom obcigzeti podatkowych. Do mniej waznych przyczyn wynikajacych
z polityki gospodarczej naleza: wymogi stawiane przez nadzor weterynaryjny, poziom
inflacji, poziom bezrobocia®.

Rysunek 4. Przyczyny upadloéci przedsiebiorstw w sektorze spozywczym wynikajace
z polityki gospodarczej

Skomplikowany i niejasny system podatkowy

Niekorzystna polityka na rynku pracy i ubezpieczen spotecznych

Wysoki poziom obcigzer podatkowych

Wymogi stawiane przez nadzor weterynaryjny

Poziom inflacji

Poziom bezrobocia

Zrédlo: jak pod rys. 1, s. 132.

27 Ibidem, s. 132.
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Wi4réd przyczyn wewnetrznych w sferze operacyjnej najwiekszy wpltyw
na upadlosci w sektorze spozywczym mialy: stabosci zarzqdzania, w tym brak
doswiadczenia i odpowiednich kompetencji zarzadu, bledna strategia, jak rowniez
»Sztywny” proces podejmowania decyzji. Do$¢ zaskakujace jest, ze na zjawisko
upadloséci najmniejszy wptyw w opinii ankietowanych miat brak spetnienia norm
sanitarnych i weterynaryjnych®.

Rysunek 5. Przyczyny wewnetrzne w sferze operacyjnej upadtosci przedsiebiorstw
w sektorze spozywczym

Stabosci zarzadzania (brak doswiadczenia i odpowiednich
kompetengji zarzadu)

Btedna strategia

»Sztywny” proces podejmowania decyzji

Brak dostepu do taniej sity roboczej

Brak spetniania norm sanitarnych

Brak spetniania norm weterynaryjnych

Zrédlo: jak pod rys. 1, s. 133.

Dokonujgc analizy przyczyn upadlosci wewnetrznych w sferze finansowej, nalezy
podkresli¢, ze czynniki o najwiekszym wplywie otrzymaly przecietnie najwyzsza
punktacje (powyzej 8) wsrod ocenianych grup przyczyn. Najwigkszy wptyw na upa-
dlos¢ mialy nastepujace przyczyny: utrata pltynnosci finansowej, wzrost zobowigzan,
w tym przeterminowanych, wysokie zadluzenie przedsigbiorstwa. Natomiast w sferze
finansowej jako mniej istotne zidentyfikowano takie przyczyny, jak: zachowawczg
polityke finansowg (brak reinwestowania srodkéw w urzadzenia i wyposazenie),
inwestowanie w dlugoterminowe projekty i ,,agresywng” rachunkowosc®.

28 Tbidem, s. 132.
29 Ibidem, s. 133.
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Rysunek 6. Przyczyny wewnetrzne w sferze finansowej upadlosci przedsiebiorstw
w sektorze spozywczym

Utrata ptynnosci finansowej 8,67
Wzrost zobowigzan, w tym przeterminowanych 8,58

Wysokie zadtuzenie przedsiebiorstwa 8,5

Zachowawcza polityka finansowa (brak reinwestowania $rodkéw

o o 4,58
w urzadzenia i wyposazenie)

Inwestowanie w dtugoterminowe projekty 4,08

+Agresywna” rachunkowos¢ 333

Zrédlo: jak pod rys. 1, s. 133.

W tabeli 4 zaprezentowano przyczyny upadlosci przedsiebiorstw przetworczych
sektora spozywczego zidentyfikowane przez W. Ciechomskiego oraz S. Kowalczyka.

Tabela 4. Zestaw endogenicznych i egzogenicznych przyczyn upadlosci przedsiebiorstw
przetworczych (m.in. z branzy mleczarskiej, olejarskiej i piwnej) wedlug
W. Ciechomskiego oraz S. Kowalczyka

AUTOR WEWNETRZNE ZEWNETRZNE
W. Ciechomski | « Pasywny charakter zarzadzania, « Staba atrakcyjno$c rynku — stabilna jego

produkcyjna i sprzedazowa a nie pojemnos¢ i mata elastycznos¢ popytu
marketingowa orientacja przedsiebiorstw | « Duza liczba agresywnie konkurujacych

« Brak realnej kontroli wiarygodnosci przedsiebiorstw
dostawcow i odbiorcow + Brak dostepu do tanich kredytéw,

- Zatory pfatnicze a takze innych alternatywnych Zrédet

+ Wysokie zadtuzenie i koszty jego obstugi finansowania

« Brak funduszy rezerwowych « Ryzyko zmian kursowych i inflacyjnych

+ Niewielkie inwestycje w zakup nowych + Nadmierny fiskalizm panstwa
technologii (wskutek nadmiernej - Biurokracja, ograniczajaca
konsumpcji) przedsiebiorczos¢

«+ Niemoznos¢ spetnienia rosngcych « Ryzyko wystapienia zjawisk losowych
wymagan jakosciowych (pozary, powodzie, kradzieze itp.)

S.Kowalczyk | « Brak wizji i strategii dziatania Gtéwne przyczyny upadtosci

« Btedy popetnione przez kierownictwo przedsiebiorstw wynikajace z otoczenia
firmy blizszego to:

+ Niedobor kapitatu « silna konkurengja,

« Niska konkurencyjnos¢ produktow - bariery popytowe,

« Wysoka kapitatochtonnos¢, - niski potencjat rozwojowy sektora,
tzw. brytowato$c¢ sektora « duza sita dostawcéw,
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AUTOR WEWNETRZNE ZEWNETRZNE

S. Kowalczyk « niskie koszty wejscia i znaczne koszty
wyjscia z sektora,

- pojawiajace sie czesto substytuty
wyrobow sektora.

Przyczyny tkwiace w otoczeniu dalszym to:

- wysokie obciazenia fiskalne,

- bariera demograficzna,

+ czesto zmieniajace sie i skomplikowane

przepisy prawne,

niekorzystny klimat spoteczny

i inwestycyjny,

+ wysokie koszty sSrodowiskowe,

- niedorozwoj infrastruktury biznesowej,

- uwarunkowania polityczne

Zrédlo: W. Ciechomski, Analiza czynnikéw determinujgcych ,upadtos¢ ekonomiczng” indywidualnych gospodarstw
rolnych i przedsiebiorstw przetworstwa rolno-spozywczego w Polsce w minionym dziesigcioleciu, w: Upadtosé przed-
sigbiorstw w Polsce w latach 1990-2003: teoria i praktyka, red. D. Appenzeller, Wydawnictwo Akademii Ekonomicz-
nej w Poznaniu, Poznan 2004, s. 95; S. Kowalczyk, Przyczyny upadlosci firm agrobiznesu, w: Meandry upadtosci
przedsigbiorstw. Kleska czy druga szansa?, red. E. Maczyniska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009, s. 109.

3.5. Przyczyny upadtosci przedsiebiorstw w sektorze
budowlanym, produkcyjnym, handlowym i ustugowym
- badanie M. Czeszejko-Sochackiego

M. Czeszejko-Sochacki® badal przyczyny upadlosci przedsigbiorstw z rejonu
wojewddztwa warminsko-mazurskiego w latach 1999-2004. Badanie ankietowe
byto skierowane do syndykoéw, nadzorcéw i zarzadcéw sagdowych. Dotyczyto przed-
siebiorstw dzialajacych w budownictwie, produkeji, handlu i ustugach. Najwiecej
wskazan otrzymata grupa przyczyn wewnetrznych zwigzanych ze sfera operacyjng
(wsrod nich kolejno: nieumiejetne zarzgdzanie, brak planow rozwoju, nieoptacalnosé
produkcji). Nastepng grupa w kolejnosci byty czynniki zewnetrzne o charakterze
mikroekonomicznym (trudnosci w scigganiu naleznosci lub brak zaptaty, spadek
sprzedazy, gwattowny spadek cen zbytu na produkty firmy), zewnetrzne o charakterze
makroekonomicznym (zbyt wysokie obcigzenia podatkowe, wysokie koszty pracy, brak
mozliwosci pozyskania nowych zZrodet zasilenia finansowego), wewnetrzne zwiazane
ze sfera finansowa (utrata plynnosci finansowej, nadmierne zadtuzenie, wydtuzenie

30 M. Czeszejko-Sochacki, Przyczyny upadlosci przedsigbiorstw z rejonu wojewddztwa warmiri-
sko-mazurskiego w latach 1999-2004, w: Ekonomiczne i prawne aspekty upadtosci przedsiebiorstw,
red. B. Prusak, Difin, Warszawa 2007, s. 29-37.
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termindéw dla odbiorcéw), wewnetrzne zwiazane ze sfera wewnatrzorganizacyjng
(brak doswiadczenia, niskie kwalifikacje menedzerskie, brak redukcji zatrudnienia
w odpowiednim czasie, niska wydajnos¢ pracy w poréwnaniu z konkurencjg) i inne.
Przyczyny upadiosci przedsigbiorstw w czterech analizowanych sektorach sg zréz-
nicowane.

Wsrod przedsigbiorstw budowlanych najwazniejszymi przyczynami byly: utrata
plynnosci finansowej, nieumiejetne zarzgdzanie przedsigbiorstwem, brak doswiad-
czenia, niskie kwalifikacje menedzerskie Sredniej i wyzszej kadry kierowniczej oraz
brak redukcji zatrudnienia w odpowiednim czasie.

Wsrod przedsigbiorstw handlowych przyczyny upadlosci to przede wszystkim:
wzrost konkurencji krajowej, trudnosci w scigganiu naleznosci lub zatory platnicze,
nieumiejetne zarzgdzanie przedsiebiorstwem i utrata ptynnosci finansowej.

Dla przedsi¢biorstw produkcyjnych charakterystyczne przyczyny to: nadmierne
zadtuzenie, brak nowych odbiorcow produktéw, nieumiejetne zarzqdzanie, utrata
plynnosci finansowej. Z kolei upadlo$ci przedsiebiorstw ustugowych warunkowaly
takie przyczyny, jak: brak doswiadczenia, niskie kwalifikacje menedzerskie, utrata
plynnosci finansowej, nieumiejetne zarzqdzanie przedsigbiorstwem przez zarzgd *'.

4. Podsumowanie

Reasumujgc rozwazania dotyczace gtéwnych przyczyn upadlosci polskich przed-
siebiorstw opisanych w literaturze przedmiotu, mozna wyciaggna¢ nizej oméwione
wnioski.

1. Rozpietoscizakres przyczyn upadlosci w obszarze dziatalnosci przedsigbiorstwa
sa bardzo szerokie. Dlatego tez rozwazania prowadzone na ich temat nigdy nie
beda stanowily zamknietego, pelnego zbioru wszystkich mozliwosci powstawania
epicentrow kryzysotwdrczych prowadzacych do upadtosci, zaréwno wewnatrz
samej firmy, jak i w jej blizszym oraz dalszym otoczeniu™.

2. W praktyce nie mozna wskaza¢ tylko jednego czynnika, ktéry bylby w petni
ijedynie odpowiedzialny za upadek firmy, cho¢ dominuje poglad, ze gléwnymi
przyczynami upadlosci sg przyczyny wewnetrzne. Ponadto zdecydowana wigkszo$¢
badaczy w swoich opracowaniach rozpatruje osobno kazdg z przyczyn. Tymczasem
przyczyny te bardzo czesto s3 ze soba powiazane, a wrecz nachodza na siebie,

31 Ibidem, s. 29-37.
32 P. Antonowicz, Metody oceny i prognoza kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw,
ODiDK, Gdansk 2007, s. 20.
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nie tylko w ramach jednej grupy przyczyn: tzn. wewnetrznych i zewnetrznych
w stosunku do przedsiebiorstwa, lecz takze miedzy tymi grupami®.

3. Badania przyczyn upadlosci komplikuje rowniez fakt istnienia wielu zrédet pro-
bleméw danego przedsigbiorstwa, migedzy ktérymi zachodza sprzezenia zwrotne,
co dodatkowo komplikuje proces identyfikowania bezposrednich przyczyn upa-
dlosci, czesto uniemozliwiajac jednoznaczne ich wskazanie. Wystepuje rowniez
efekt multiplikacji, kiedy to jedno zdarzenie powoduje wystapienie kolejnych.

4. W dyskusji nad przyczynami upadloéci nalezy wyodrebnia¢ przyczyny bezpo-
$rednie i posrednie’* oraz pierwotne i wtérne. Przy czym za przyczyne wtorna
mozna uznaé np. utrate ptynnoséci finansowej, ktéra wystapita w skutek zlej
polityki handlowej — przyczyna pierwotna (niesprawdzania wiarygodnosci
platniczej odbiorcow), powodujacej, ze duza cze¢s¢ naleznosci ma charakter
przeterminowany; podobnie jest np. w kwestii zbyt wysokiego zadluzenia
(przyczyna wtorna), jako efektu pierwotnej przyczyny, jaka jest bledna decyzja
finansowa odno$nie do struktury kapitatu (relacji dtugu do kapitalu wlasnego)
w przedsiebiorstwie.

5. Klopotliwy jest takze czgsto spotykany brak rozréznienia miedzy pierwotna
przyczyng a jej symptomami finansowymi — np. niesprostaniem wzrastajacej
konkurencji na rynku a spadkiem przychodéw. Trudnosci w identyfikacji pier-
wotnych przyczyn upadiosci i nadmierna ich generalizacja réwniez negatywnie
wplywajg na jakos$¢ analiz przyczyn upadlosci, prowadzac do zbyt ogélnych
wnioskow.

6. Wszystkie opisane w artykule badania przyczyn upadfosci sg przeprowadzane
na malych liczebnie probach firm. Czesto koncentrujg si¢ na kilku firmach
lub jednej branzy. Wnioski odnosnie do przyczyn bankructwa/upadtosci maja
w wiekszo$ci przypadkéw charakter zbyt ogdlny, czesto wycinkowy. Brak jest
duzego, calosciowego, kompleksowego badania, obejmujacego co najmniej 1000
firm dziatajacych w wielu réznorodnych branzach i bazujacego na rzetelnej oraz
poglebionej ocenie i analizie wnioskéw o upadios¢ kierowanych do wydzialow
upadlosciowych sadéw. W zamierzeniach autora jest wi¢c przeprowadzenie
przedmiotowego badania, a rozwazania prezentowane w artykule trzeba trak-
towac jako przyczynek do tego przyszlego badania.

33 T. Korol, Systemy ostrzegania przedsigbiorstw przed ryzykiem upadiosci, Wolters Kluwer Polska,
Warszawa 2010, s. 19.

34 M. Wojtysiak-Kotlarski, Przedsigbiorstwo a ryzyko bankructwa w kontekscie doswiadczer gospo-
darki globalnej. Propozycja konceptualizacji ujecia teoretycznego na tle przyktadow przedsigbiorstw,
w: Procesy upadlosciowe i naprawcze w Polsce na tle doswiadczeri Unii Europejskiej, red. E. Maczynska,
Oﬁcyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 99.



148 Waldemar Rogowski

Rozwazania dotyczace przyczyn upadlosci polskich przedsiebiorstw beda kon-
tynuowane w kolejnym artykule pt. Przyczyny upadloici polskich przedsigbiorstw
- ujecie empiryczne, ktdrego celem bedzie prezentacja szczegétowych wynikéw
badan dotyczacych przyczyn upadiosci polskich przedsigbiorstw.
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Reasons for Bankruptcies of Polish Companies. A Theoretical Aspect

Summary

This article is meant to analyse the reasons for bankruptcies of Polish companies
on the basis of in-depth and complex literature studies. The content of the article
indicates different acceptable categorizations of the reasons for bankruptcies, descri-
bing these reasons in all the categories in detail. The article also presents specific
sectoral causes of bankruptcies of Polish companies. The article is an introduction
to further research related to the problems of the reasons for bankruptcies of Polish
companies on the basis of empirical studies.

Keywords: bankruptcy, insolvency, financial crisis, reasons for bankruptcy, symp-
toms of bankruptcy
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Kompetencje organizacyjne w zarzadzaniu
projektami a modele dojrzatosci projektowej

Streszczenie

Tradycyjnym spojrzeniem na sprawno$¢ organizacji w zarzadzaniu przedsiewzie-
ciami jest spojrzenie z perspektywy modeli dojrzatosci. Do grona modeli doty-
czacych sprawnosci organizacji w zarzadzaniu przedsigwzieciami dotaczyt model
Organisational Competence Baseline (OCB) opracowany przez IPMA. Model ten
wprowadza odmienne od dotychczasowych ujecie — perspektywe kompetencji
organizacyjnych w zarzadzaniu projektami. Celem niniejszej publikacji jest ocena
innowacyjnosci i wartosci tego podejscia, w szczegdlnosci z perspektywy istnieja-
cych modeli i standardéw dotyczacych dojrzatosci projektowej. Artykul analizuje
zawarto$¢, strukture oraz najistotniejsze charakterystyki modelu. Przedstawia réw-
niez poréwnanie zakresu kompetencji organizacyjnych definiowanych przez OCB
z cieszagcym si¢ uznaniem modelem dojrzatosci projektowej OPM3. W rezultacie
przeprowadzonych analiz mozna wyprowadzi¢ konkluzje, ze nowe opracowanie
IPMA zapewnia szczegdlnie szerokie ujecie czynnikéw organizacyjnych warun-
kujacych sprawne zarzadzanie projektami, za§ wyr6zniajaca cechg OCB jest kom-
pleksowos¢ spojrzenia.

Stowa kluczowe: dojrzalos¢ projektowa, kompetencje organizacyjne, modele doj-
rzalosci
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1. Wprowadzenie

Wspolczesne organizacje dostrzegaja zlozono$¢ i wage zarzadzania przedsigwzie-
ciami, wlaczajac w to selekcje wlasciwych inicjatyw oraz zarzadzanie przebiegiem ich
realizacji. Zauwazajg wartos$¢ ptynaca z systematycznego podejscia do dziatania w tych
obszarach, a takze korzysci wynikajace z doskonalenia umiejetnosci w zarzadzaniu
projektami, programami i portfelami projektéw. Wzrost §wiadomosci powoduje
powstawanie réznorodnych potrzeb ze strony organizacji, takich jak poszukiwanie
wsparcia metodycznego dla zarzadzania przedsigwzieciami czy wsparcia ze strony
narzedzi informatycznych w tym zarzadzaniu.

Odpowiedzig na potrzeby w zakresie standaryzacji i wsparcia metodycznego
s3 miedzy innymi powstajace od ponad 20 lat koncepcje oceny i rozwijania dojrzatosci
organizacji w zarzadzaniu projektami. Do dnia dzisiejszego opracowanych zostato
wiele modeli, ktdre w intencji twércéw majg wspiera¢ przedsigbiorstwa w doskonale-
niu dzialania i podnoszeniu efektywnosci zaréwno realizacji, jak i selekcjonowania
przedsiewzigc.

Spojrzenie z perspektywy dojrzalosci, ktére zapoczatkowane zostalo przez
prace P. Chomsky’ego w koncu lat 70. ubieglego wieku', jest wspolczesnie dominu-
jacym postrzeganiem rozwoju umiejetnosci organizacji w zakresie podejmowania
i realizacji przedsiewzie¢. Pomimo uptywu lat problematyka ta nadal pozostaje
wazna. Wspolczesne badania wcigz wykazuja deficyt dojrzatosci w zarzadzaniu
projektami. W globalnych badaniach zrealizowanych przez Project Management
Institute w roku 2013 wysoki poziom dojrzatosci wskazato jedynie 17% sposrod
badanych organizacji>. W Polsce M. Dolata w prowadzonych w latach 2010-2012
badaniach dojrzalosci projektowej jednostek samorzadu terytorialnego ustalita, ze
77% sposrod badanych jednostek cechuje si¢ brakiem dojrzatosci projektowej lub jej
niskim poziomem®. Diagnoza i poszukiwanie drogi ku lepszym wynikom w realizacji
przedsiewziec nie s3 jedynymi powodami aktualnosci zainteresowania dojrzaloscia
w obszarze zarzgdzania projektami. Nie bez znaczenia jest tu podnoszona przez
S. Spatka kwestia zmian zachodzacych w realizacji projektéw. Wynikaja one wedlug

' M. Juchniewicz, Dojrzalos¢ projektowa organizacji, w: Nowoczesne zarzgdzanie projektami,

red. nauk. M. Trocki, PWE, Warszawa 2012, s. 372.
2 Project Management Institute, The High Cost of Low Performance, Project Management Institute
2013, http://www.pmi.org/~/media/PDF/Business-Solutions/PMI-Pulse%20Report-2013Mar4.ashx,
dostep 1.09.2014, s. 4-5.
3 M. Dolata, Dojrzatos¢ projektowa podstawowych jednostek samorzgdu terytorialnego w Polsce,

»Organizacja i Kierowanie” 2013, nr 5, s. 168. Badaniem objeto 380 jednostek samorzadu terytorialnego.
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tego autora miedzy innymi ze wzrastajacej turbulentnosci otoczenia biznesowego,
z dostepnosci zaawansowanych technologii informatycznych, powiekszajacej sie
zlozonosci zarzadzania interesariuszami czy wreszcie z pracy w srodowiskach wielo-
projektowych*. Dojrzalo$¢ w zarzadzaniu projektami pozostaje zatem problematyka
aktualng i istotng zaréwno z perspektywy organizacji biznesowych, jak i badaczy
w obszarze zarzadzania organizacja. Wynika to z co najmniej dwoch przestanek:
systematycznego wzrostu znaczenia projektow oraz zmiennosci organizacyjnego
zarzgdzania projektami, ktorej dostrzezenie prowadzi do pytan o konieczne zmiany
w modelach dojrzatosci zarzadzania projektami’®. Stad tez zainteresowanie tg proble-
matyka zaréwno ze strony §wiata nauki, organizacji biznesowych, firm doradczych,
jak i stowarzyszen profesjonalnych. Zainteresowanie to znajduje swoje odbicie
w wielu modelach proponowanych przez grona akademickie, ale takze w licznych
standardach o mniej lub bardziej komercyjnym charakterze.

Wsréd niedawno opublikowanych standardéw w tym zakresie nalezy zauwazy¢
opracowanie dotyczace kompetencji organizacyjnych® w zarzadzaniu projektami.
Zostalo ono przygotowane i udostepnione przez jedno z najwiekszych stowarzyszen
profesjonalnych o zasiggu §wiatowym - International Project Management Association.

Juz przy wstepnej analizie publikacji wida¢, ze wytamuje si¢ ona z dominujacego
dotychczas nurtu spojrzenia z perspektywy dojrzalosci organizacyjnego zarzadzania
projektami. Zamiast w mniejszym lub wigkszym stopniu szczegdtowych charakterystyk
poszczegolnych poziomoéw dojrzatoéci odnosi si¢ do kompetencji organizacyjnych
w zarzadzaniu projektami. Celem niniejszego artykutu jest znalezienie odpowiedzi
na pytania nasuwajace sie¢ w zwigzku z t3 odmienno$cia:

1. Czy jest to nowatorskie ujecie, czy tez jedynie zastosowanie innego okreslenia
dla treéci znanych z modeli dojrzatosci?

2. Jakie wsparcie w rozwoju organizacyjnych praktyk zarzadzania przedsiewzie-
ciami zapewnia nowa publikacja, w szczegolnosci na tle dotychczas istniejacych
modeli i opracowan?

4 S. Spalek, Zwigkszanie stopnia dojrzatosci w zarzgdzaniu projektami: koncepcje, uwarunkowania

i mozliwe zastosowania praktyczne, ,Marketing i Rynek” 2014, nr 5 (CD), s. 153.
> Naprzyklad S. Spatek zwraca uwage, ze istotny obszar zarzadzania wiedzg nie jest wyodrebniany
w modelach dojrzatosci w zarzadzaniu projektami, co nalezaloby uczynic z racji jego znaczenia; S. Spa-
tek, Assessing project management maturity in the area of knowledge management in select companies,
»International Journal of Economics, Finance and Management Sciences” 2014, no. 2(2), s. 165.

6 Pojecie ,kompetencji organizacyjnych” moze przywolywa¢ skojarzenia z kompetencjami przy-
naleznymi jednostce, dotyczacymi adaptacji jej sposobu dzialania do konkretnych uwarunkowan
i realiéw organizacji. W ujeciu tej pracy kompetencje organizacyjne winny by¢ rozumiane jako kom-
petencje, ktore charakteryzuja organizacje.
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2. Kompetencje — od atrybutu jednostki do
charakterystyk organizacji

Termin ,, kompetencje” jest powszechnie uzywany zaréwno w jezyku potocznym,
jaki publikacjach naukowych w odniesieniu do pojedynczych o0séb — mowa tu o kom-
petencjach pracowniczych, kompetencjach menedzerskich, ale takze np. o kompe-
tencjach w zyciu codziennym, bez kontekstu zawodowego. Zarazem jednak, wraz
z powszechnoscig uzycia i interdyscyplinarnoscia zainteresowania kompetencjami,
a takze wraz z ré6znorodnoscia podejs¢ na gruncie samego zarzadzania’, z uzyciem
tego pojecia wigze si¢ wskazywany przez wielu autoréw chaos terminologiczny?®.

Nie poddajac szczegdtowej analizie zréznicowania definicji i przyjmowanych
koncepcji kompetencji indywidualnych, mozna powiedzie¢, ze wspdlczesnie przez
znaczacy cz¢$¢ badaczy na gruncie nauk o zarzadzaniu rozumiane s one jako
konstrukt® zlozony z wiedzy i umiejetnosci oraz innych charakterystyk, do ktérych
zaliczane sg takie elementy, jak motywacje, postawy czy autokoncepcja. Zarazem
jednak termin ,, kompetencje” nadal funkcjonuje w swoim tradycyjnym rozumieniu
- posiadanych przez jednostke delegacji, uprawnien i obowigzkdw™.

Obok odmiennosci postrzegania kompozycji wewnetrznej kompetencji druga
osig zréznicowania pogladdéw jest efekt posiadania kompetencji. W ujeciu czesci
autorow kompetencje zawodowe charakteryzuja tych, ktoérzy osiagaja ponadprze-
cigtne wyniki w wykonywaniu zadan, za$ w ujeciu innych - kompetencje warunkuja
sprawna realizacje zadan zawodowych, okreslang przez zgodnos¢ z ustanowionymi
standardami i wymaganiami. Laczac te dwa aspekty réznicujace tres¢ pojecia, jego
ujecia zobrazowano na rysunku 1.

7 Por.: M. Jabloniski, Koncepcje i modele kompetenciji pracowniczych w zarzgdzaniu, wyd. I, CeDeWu,

Warszawa 2011, s. 61-66; a takze A. Rakowska et al., Doskonalenie kompetencji menedzerskich, wyd. I,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 10-18.

8 Por.: S. Chelpa, Kwalifikacje kadr kierowniczych przedsigbiorstw przemystowych. Kierunki i dyna-
mika zmian, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw,
2003, s. 11; A. Rakowska, Kompetencje menedzerskie kadry kierowniczej we wspotczesnych organiza-
cjach, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Skltodowskiej, Lublin 2007, s. 47; a takze F.D. Le Deist
et al., What Is Competence?, ,Human Resource Development International”, Routledge 2005, 8(1), s. 27.

® Okreslenia ,konstrukt teoretyczny” dla kompetencji indywidualnych uzywa G. Filipowicz
w: G. Filipowicz, Zarzgdzanie kompetencjami. Perspektywa firmowa i osobista, Wolters Kluwers, War-
szawa 2014, s. 47.

10 To znaczenie jest uzyte w: M. Trocki, Organizacja projektowa. Podstawy, modele, rozwigzania,

PWE, Warszawa 2014, s. 34, a takze w: A. Rakowska, Kompetencje..., op.cit., s. 48.
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Rysunek 1. Réznorodnos¢ spojrzen na kompetencje indywidualne

posiadane delegacje,
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kompetencje FREiEY chehpracci\..vr!ﬂ(_ow
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okreslajace
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okreslajace
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sprawnego dziafania

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Poza uzyciem w odniesieniu do jednostek termin ,,kompetencje” jest rowniez
wykorzystywany w odniesieniu do organizacji. W tym uzyciu wyr6zni¢ mozna dwa
dominujace w literaturze podejscia. Pierwsze z nich, wywodzace si¢ z zarzadzania
strategicznego, to rozumienie kompetencji organizacji' jako podstawy budowania
przewagi konkurencyjnej. Kompetencje sa w takim znaczeniu uzywane wraz z okre-
$leniem ,,kluczowe”. Koncepcja kluczowych kompetencji organizacji zostala po raz
pierwszy przedstawiona przez C.K. Prahalada i G. Hamela, ktérzy w opublikowanym
w ,Harvard Business Review” artykule' stworzyli ,,popularng synteze wielu watkow
szkoly myslenia o organizacji jako wigzce zasoboéw i umiejetnosci™.

Kompetencje kluczowe organizacji to te, ktdre, w znaczacy sposob przykladajac
sie do tworzenia postrzeganej wartosci produktu, bedac trudnymi do nasladowania
oraz zapewniajac potencjalnie dostep do wielu rynkéw, stanowia fundament przewagi
konkurencyjnej organizacji'*. Wymienione kryteria oznaczajg $cisle ograniczenie,
pozwalajac wlaczy¢ w kompetencje kluczowe tylko ,,dzialalnosci, ktére w przedsie-

biorstwie sa uznawane za unikatowe zasoby strategiczne™.

11 W niniejszym opracowaniu terminy ,,kompetencje organizacji” i ,kompetencje organizacyjne”
sa traktowane jako synonimy oznaczajace kompetencje, ktére cechuja organizacje.

12 C.K. Prahalad et al., The Core Competence of the Corporation, ,Harvard Business Review” 1990,
no. 68(3).

13 K. Obldj, Strategia organizacji: w poszukiwaniu trwalej przewagi konkurencyjnej, wyd. Il zm.,
PWE, Warszawa 2007, s. 125.

14 C.K. Prahalad et al., The Core Competence..., op.cit., s. 80-83

15 M. Bratnicki, Kompetencje przedsigbiorstwa. Od okreslenia kompetencji do zbudowania strategii,
wyd. I, Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa 2000, s. 18.
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Koncepcja kompetencji kluczowych nie jest jednak jedynym sposobem myslenia
o kompetencjach organizacji. Spotykane jest takze uzycie terminu ,kompetencje”
w znaczeniu czynnikéw warunkujgcych po prostu skuteczne dzialanie organizacji
w réznych obszarach. T. Rostkowski wyréznia tu miedzy innymi kompetencje umoz-
liwiajgce rozpoczecie dzialania w konkretnej branzy czy kompetencje niezbedne do
wykonywania rutynowych dziatan'®.

Podsumowujac: kompetencje organizacyjne moga by¢ rozpatrywane w rozumieniu
zdolno$ci organizacji do skutecznego, odpowiednio efektywnego uzycia zasobow
i metod dzialania dla realizacji wszelkich podejmowanych przez nig dziatan, w tym
w szczegdlnosci zarzadzania projektami. Kompetencje w realizacji przedsigwzie¢
moga by¢ zarazem kompetencjami kluczowymi — wéwczas gdy realizacja projek-
tow jest forma integrowania strategicznych zasobéw i metod dziatania dla budowy
przewagi konkurencyjnej danej firmy.

3. Kompetencje organizacyjne w zarzadzaniu projektami
a dojrzatos¢ projektowa

Moéwigc o kompetencjach organizacyjnych w zarzadzaniu projektami, mozna
odnosi¢ sie do realizacji pojedynczych przedsiewzigé projektowych. Wspdlczesnie
jednak zainteresowania badaczy, organizacji fachowych i organizacji biznesowych
s3 szersze, obejmujac organizacyjne zarzadzanie projektami, w ktérym ulokowac
nalezy zarzadzanie projektami, programami, a takze portfelami projektéw. Zatem
osiggniecie calosciowego spojrzenia na zagadnienie kompetencji organizacji wymaga
rozwazenia kazdego z wymienionych obszaréw, za§ samo sformutowanie ,zarza-
dzanie projektami” bywa uzywane jako skrot odnoszacy si¢ do catosci dziatan
organizacyjnego zarzadzania projektami (OZP).

Poziom kompetencji organizacji w obszarze OZP determinuje, jak sprawnie
organizacja ta realizuje projekty, przeprowadza programy czy zarzadza portfelami
projektow i programow.

Koncepcja kompetencji organizacyjnych w zarzadzaniu projektami nie jest
nowatorska. Przez pryzmat kompetencji organizacyjnych patrzyl J.D. Frame, iden-
tyfikujac siedem kluczowych elementéw sktadowych®.

16 T. Rostkowski, Model kompetencyjny organizacji, w: Zarzgdzanie kapitatem ludzkim. Procesy-
-narzedzia-aplikacje, red. nauk. M. Juchnowicz, PWE, Warszawa 2014, s. 40-41.

17 ].D. Frame, Project management competence: Building key skills for individuals, teams, and orga-
nizations, First edition, Jossey-Bass Publishers, San Francisco 1999, s. 182.
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1. Jasno zdefiniowane i dobrze sformulowane procedury realizacji pracy - z naci-
skiem kiadzionym przez autora na unikanie biurokratyzacji i efektywnos$c®,
a takze ich wdrozenie i stosowanie.

2. Zapewnianie dostepu do informacji wymaganej do efektywnej realizacji pracy.

Odpowiednio wykwalifikowane i zapewniane w wystarczajacej ilosci zasoby

ludzkie i nieosobowe - z uwzglednieniem zaréwno dostepnosci odpowiednich

et

zasobow, jak i istnienia sprawnych proceséw ich alokowania.

Mozliwosci szkolen i edukacji jako metody rozwoju kompetencji indywidualnych.
Przejrzyscie zdefiniowane kierunki dziatania i dazenia organizacji.
Wspieranie kultury otwartosci.

Instytucjonalizacja zarzadzania projektami.

Jednak, poruszajac zagadnienia takie jak sprawnosc¢"”, efektywnos¢ czy skutecz-
nos$c¢* organizacji w obszarze OZP, znacznie czesciej niz z okresleniem ,,kompetencje
organizacyjne” spotka¢ si¢ mozna z pojeciem ,,dojrzalosci projektowej organizacji”.
Dotyczy to zaréwno publikacji branzowych, jak i piSmiennictwa akademickiego.
M. Juchniewicz stwierdza, Ze okre$lenia funkcjonowania organizacji takie, jak:
skutecznos¢, efektywnos¢ czy produktywnos$é to przejawy wysokiej dojrzatosci*
- samg dojrzato$¢ w zarzadzaniu projektami definiujac jako**:

N oo

Zdolnos¢ organizacji do efektywnego, zgodnego ze strategiq i celami organizacji
doboru portfela projektow oraz do profesjonalnego stosowania technik, narze-
dzi i metodyk zarzgdzania projektami, programami i portfelem, ktére majqg
doprowadzic¢ do zakoticzenia projektu z sukcesem i przelozenia tego sukcesu
na nastgpne projekty.

Warto zwrdci¢ uwage, ze powyzsza definicja odnosi si¢ do zarzgdzania realizacja
przedsiewzie¢ projektowych, ich agregatow, ale mowi takze o budowaniu doswiad-
czenia organizacji, a zatem dotyka pewnego trwalego aspektu jej funkcjonowania.

18 Rozumiana jako relacja miedzy nakladami potrzebnymi do uzyskania wynikéw a uzyskiwanymi
wynikami. Wiecej patrz: T. Pszczolowski, Mata encyklopedia prakseologii i teorii organizacji, Zaklad
Narodowy im. Ossoliniskich - Wydawnictwo, Wroclaw 1978, s. 60-61.

19 Rozumiana jako ogé! ocenianych pozytywnie cech dziatania (ibidem, s. 227-228). W tym
wypadku ogét pozytywnie ocenianych cech zarzadzania projektami jako obszaru dzialania organizacji.

20 Rozumiana jako pozytywnie oceniana zgodno$¢ wynikéw z zamierzonymi celami, uzyskiwana
w sposéb intencjonalny (ibidem, s. 219-220).

21 M. Juchniewicz, Badanie modeli dojrzatosci projektowej organizacji, w: Zarzgdzanie wiedzg w pro-
jektach, red. nauk. M. Trocki, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011, s. 216.

22 Tbidem, s. 219.
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Zainteresowanie problematyka dojrzalosci w zarzadzaniu projektami zaowocowato
powstaniem wielu opracowan oraz standardéw w tym obszarze. S one zbudowane
zgodnie z filozofig osiggania kolejnych pozioméw dojrzatosci, ktora pierwszy raz
zostala ujeta w formie powszechnie dostgpnego standardu przez Software Engineering
Institute w modelu Capability Maturity Model (CMM)*. W 2006 roku K.P. Grant
i S. Pennypacker identyfikowali juz 30 modeli dojrzatosci dotyczacych OZP lub

pojedynczych jego komponentow?*.

Tabela 1. Komponenty OZP pokrywane przez wybrane standardy

>

izaci | gl e

Model Organizacja/ £ g o

Autor > 8 ‘c:;

| al| &

Portfolio, Programme and Project Management Maturity Model (P3M3°)* | Axelos Ltd X | x| X
PRINCE2° Maturity Model (P2MM)?* Axelos Ltd X

Organizational Project Management Maturity Model (OPM3®)¥ PMI X | X | %X

Project Portfolio Management Maturity Model?® PM Solutions X
Project Management Maturity Model (PMMM)* H. Kerzner X

Zrédlo: opracowanie wlasne.

23 M.C. Paulk et al., Capability Maturity Model for Software (Version 1.1) (CMU/SEI-93-TR-024), Soft-
ware Engineering Institute, Pittsburgh, Pennsylvania 1993, http://resources.sei.cmu.edu/library/asset-
view.cfm?AssetID=11955, dostep 2.01.2014. Pierwotna wersja, 1.0, wykorzystywana byla w okresie
1991-1992, zas podstawy koncepcji zostaty opublikowane kilka lat wczesniej w: W. Humphrey et al.,
A Method for Assessing the Software Engineering Capability of Contractors (CMU/SEI-87-TR-023), Soft-
ware Engineering Institute, 1987, http://resources.sei.cmu.edu/library/asset-view.cfm?AssetID=10345,
dostep 1.01.2014. Model CMM zostal rozwiniety 10 lat pézniej do modelu dojrzalo$ci procesowej CMMI
(Capability Maturity Model Integrated).

24 K.P. Grant ef al., Project management maturity: an assessment of project management capabili-
ties among and between selected industries, ,JEEE Transactions on Engineering Management” 2006,
no. 53(1), s. 60.

25 Axelos Limited, Portfolio, Programme and Project Management Maturity Model (P3M3°), Intro-
duction and Guide to P3M3°, Axelos Limited, 2013, https://www.axelos.com/p3m3, dostep 1.11.2014.

26 Axelos Limited, PRINCE2° Maturity Model (P2MM), Axelos Limited, 2013, https://www.axelos.
com/p3m3, dostep 1.11.2014.

27 Organizational project management maturity model (OPM3°) knowledge foundation, Third Edi-
tion, Project Management Institute, Newton Square, Pennsylvania 2013.

28 1.S. Pennypacker, PM Solutions' Project portfolio management maturity model, Center for Busi-
ness Practices, Havertown, Pennsylvania 2005.

29 H. Kerzner, Strategic planning for project management using a project management maturity model,
John Wiley, New York 2001.
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Réznice pomiedzy modelami dotycza miedzy innymi samej konstrukcji®,
liczby poziomoéw dojrzatosci, wymagan dla osiggania poszczegdlnych poziomow
czy dostepnosci i prawa wykorzystania publikacji. Jednak réznice najbardziej pod-
stawowe z punktu widzenia uzycia zaréwno w praktyce biznesowej, jak i w pracy
badawczej dotycza dwdch aspektéw modeli: wyodrebnianych komponentéw OZP
oraz poziomu szczegdtowosci opisu. Pierwszy z tych atrybutéw dla popularnych
wspolczesnie modeli pokazano w tabeli 1.

4. Organisational Competence Baseline - charakterystyka
standardu

Pomimo - wydawaloby sie - istniejacego bogactwa opracowan wspierajacych
tirmy w budowie i rozwoju OZP do grona standardéw dotyczacych tej problema-
tyki dotgczyla niedawno publikacja opisujgca Organisational Competence Baseline
(OCB)*, standard opracowany przez International Project Management Association.

Wedlug autoréw standard ten ,wprowadza pojecie kompetencji organizacyjnych
w zarzadzaniu projektami i zapewnia holistyczne podejscie pozwalajace organi-
zacjom wzmacnia¢ dziatania zarzadzania projektami, programami i portfelami
projektéw”*. Nalezy tu zaznaczy¢, ze sam standard OCB definiuje podstawowy
zakres poszczegolnych kompetencji organizacji w OZP, nie odnoszac si¢ do stopnia
ich wyksztalcenia, ktéry odpowiadalby poziomom w modelu dojrzatosci. Jednak
zdefiniowane przez OCB kompetencje organizacyjne stanowia podstawe procesu
oceny realizowanego réwniez w opracowanym przez IPMA podej$ciu IPMA
Delta. Podejscie to ocenia kompleksowo organizacje w aspektach zarzadzania
przedsigwzieciami. Wykorzystywane sg trzy perspektywy: kompetencji indywidu-
alnych, realizacji projektow oraz kompetencji organizacji. Ta ostatnia perspektywa
wykorzystuje jako podstawe merytoryczng wlasnie OCB. Poza oceng kompetencji
organizacji, przeprowadzajac ocene wedlug modelu IPMA Delta, dokonuje sie
jej w dwoch perspektywach: indywidualnej i projektowej. Ta cz¢s¢ oceny bazuje
na podejsciach wywodzacych si¢ z prac niemieckiej organizacji cztonkowskiej

30 M. Trocki wyodrebnia trzy rodzaje modeli: stopniowe, wielowymiarowe i modutowe, patrz:
M. Trocki, Organizacja projektowa..., op.cit., s. 226.

31 IPMA Organisational Competence Baseline - the standard for moving organisations forward, Inter-
national Project Management Association, 2013, http://ipma.ch/resources/ipma-publications/ipma-
-ocb/, dostep 1.02.2014.

32 Ibidem, s. 4.
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IPMA German Project Management Association (GPM) zapoczatkowanych we
weczesnych latach 90. ubieglego wieku?®.

Zgodnie z podej$ciem proponowanym w IPMA Delta — sprawno$¢ organiza-
cji w zakresie zarzadzania przedsiewzieciami jest wypadkowa sprawnosci kazdej
zwymienionych perspektyw oceny. Kazda z nich jest analizowana i oceniana w kilku
wymiarach, z wykorzystaniem podstaw merytorycznych zestawionych w tabeli 2.

Tabela 2. Wymiary oceny w modelu IPMA Delta

Perspektywa Wymiar oceny Podstawa oceny

Indywidualna Kompetencje techniczne IPMA Competence Baseline
Kompetencje behawioralne
Kompetencje kontekstowe

Organizacyjna Procesy IPMA Organisational Competence
Personel Baseline
Kontekst

Projektowa Zarzadzanie projektami IPMA Project Excellence Model

Rezultaty projektow

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie International Project Management Association, Certify Organizations
with IPMA Delta, http://ipma.ch/certification/certify-organisations/, dostep 17.11.2014.

Proponowane przez IPMA Delta podejscie do oceny wydaje si¢ naturalne. Orga-
nizacja o zle skonstruowanych procesach okotoprojektowych nie bedzie w stanie
sprawnie realizowa¢ projektéw, nawet dysponujac kadra o wysokich kwalifikacjach.
Doskonale zaprojektowane procesy realizacji projektéw nie zapewnia efektywnosci,
jezeli kierujacy ich wykonaniem nie beda mieli odpowiedniego poziomu kompeten-
cji, zaréwno profesjonalnych, jak i behawioralnych. Pomimo jednak naturalnosci
i intuicyjnosci takiego podejscia nie udaje si¢ go odnalez¢ wérod dotychczasowych
propozycji oceny OZP stworzonych przez organizacje profesjonalne. Zatem podej-
$cie IPMA Delta z racji swojej kompleksowosci musi by¢ uznane za nowatorskie.
Mimo innowacyjnosci model oceny bazuje na kombinacji narzedzi w duzej mierze
sprawdzonych i posiadajacych tradycje wykorzystania — redukujac w ten sposéb
problemy ,wieku dzieciecego”.

O ile IPMA Delta okresla stan i rekomendowana droge rozwoju kompeten-
cji organizacji, wykorzystujac pie¢ poziomdéw dojrzalosci**, to samo OCB takich

33 S.D. Bushuyev et al., IPMA Delta and IPMA Organisational Competence Baseline (OCB): New
approaches in the field of project management maturity, ,,International Journal of Managing Projects
in Business” 2014, no. 7(2), s. 303-305.

34 IPMA Organisational..., op.cit., s. 32-39.
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poziomoéw nie wprowadza. Zatem w odniesieniu do gradacji pozioméw dojrzatosci
wszelkie poréwnania OCB z modelami dojrzalosci bytyby nieuprawnione. Jako
model referencyjny dla systemu oceny IPMA Delta OCB identyfikuje te aspekty
dzialania organizacji, ktore nalezy bra¢ pod uwage, méwiac o dojrzato$ci organiza-
cyjnego zarzadzania projektami - i w odniesieniu do zakresu pokrycia kompetencji
organizacji wlasciwymi do poréwnan sg wlasnie standardy dotyczace dojrzatosci
zarzgdzania projektami.
Definicja kompetencji organizacyjnych przyjeta w publikacji to*:

Zdolnos¢ organizacji do integrowania ludzi, zasobéw, proceséw, struktur oraz
kultur w projektach, programach i portfelach w ramach wspierajgcego tadu
zarzgdczego i systemu zarzgdzania.

Jednoczesnie autorzy podkreslaja dopasowanie kompetencji organizacyjnych
PM?* do misji, wizji i strategii organizacji, a takze to, ze kompetencje te winny
zapewnia¢ zaréwno osigganie rezultatow w przedsiewzieciach projektowych, jak
i staly rozwdj organizacji’’.

Strukture kompetencji i ich atrybutéw przedstawiono na rysunku 2.

Rysunek 2. Struktura proponowana przez OCB dla zbioru kompetencji i ich atrybutow

Charakterystyka

/ kompetengji

Grupa Kompetencja Kluczowe
P perend o E— o
kompetengji organizacyjna dziatania
\ Kluczowe

pytania

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie IPMA Organisational Competence Baseline — the standard for moving
organisations forward, International Project Management Association, 2013.

IPMA Organisational Competence Baseline wyodrebnia pie¢ grup kompetenciji,
w kazdej z nich lokujac od trzech do czterech kompetencji organizacyjnych. Kazda
kompetencja jest opisana przez:

35 Ibidem, s. 19.
36 Ang. project management.
37 IPMA Organisational..., op.cit., s. 19.
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o charakterystyke — opis istoty kompetencji organizacyjnej;

o okreslenie dzialan kluczowych rél organizacyjnych w odniesieniu do danej
kompetencji; uwzgledniane role to: kierownictwo organizacji, menedzerowie
najwyzszego szczebla, menedzerowie zarzadzajacy obszarem OZP, personel
obszaru OZP;

o kluczowe pytania, ktére pomagajg okresli¢ posiadanie danej kompetenciji.
Pierwsza z grup kompetencji to Lad zarzadczy. Grupa ta dotyka aspektow fun-

damentalnych, stanowiacych podstawe sprawnego funkcjonowania catosci OZP,

obejmujac kompetencje ujete w tabeli 3.

Tabela 3. Kompetencje grupy Lad zarzadczy OZP (PP&P Governance)

Kompetencja Opis

G1. Misja, wizja i strategia | Tworzenie, komunikowanie, rozwdj i doskonalenie misji, wizji i strategii
organizacyjnego zarzadzania projektami

G2. Rozwoj zarzadzania Ustawiczny rozwdj metod i praktyk organizacyjnego zarzadzania projektami,
z zachowaniem zgodnosci z misja, wizjq i strategia OZP

G3. Przywédztwo Ustanowienie i rozwijanie przywddztwa we wszystkich aspektach OZP. Dotyczy
zaangazowania najwyzszej kadry zarzadzajacej w przewodzenie dziataniom,
w szczegdlnosci promowanie zgodnosci z misja, wizjq i strategia OZP

G4. Efektywnos¢ Okreslenie celéw i podnoszenie efektywnosci dziatarn obszaru OZP,

w tym definiowanie i monitorowanie realizacji celéw efektywnosciowych

w odniesieniu zaréwno do zarzadzania projektami, programami, portfelami, jak
i catoscia obszaru OZP

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie IPMA Organisational Competence Baseline - the standard for moving
organisations forward, International Project Management Association, 2013, s. 42-46.

Druga z grup kompetencji, Zarzadzanie przedsiewzigciami, obejmuje zarza-
dzanie projektami i ich agregatami, takimi jak programy i portfele. Dotyczy kom-
ponentéw wyznaczajacych sposéb, w jaki organizacja realizuje dzialania obszaru
OZP - w rozumieniu obowiazujacych standardéw, metodyk, stosowanych praktyk,
grupujac kompetencje zestawione w tabeli 4.

Tabela 4. Kompetencje grupy Zarzadzanie przedsiewzieciami (PP&P Management)

Kompetencja Opis
M1. Zarzadzenie Opracowanie, wykorzystywanie i rozwijanie przez organizacje standardowego
projektami podejscia do realizacji projektéw. Na standardowe podejscie do realizacji projektow

sktadaja sie procesy, metody i narzedzia, a takze wytyczne ich uzycia i dostosowania
w konkretnych projektach
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Kompetencja Opis
M2. Zarzadzanie Opracowanie, wykorzystywanie i rozwijanie przez organizacje standardowego
programami podejécia do realizacji programéw. Podobnie jak dla projektow ujete tu sg procesy,

metody i narzedzia, a takze wytyczne ich uzycia i dostosowania w konkretnych
programach. W rozumieniu OCB dotyczy to zaréwno zarzadzania realizacjg
programoéw, jak i zarzadzania w ramach programéw uzyskiwaniem korzysci

M3. Zarzadzanie Opracowanie, wdrozenie i rozwijanie standardéw oraz zasad zarzadzania portfelami
portfelami projektow. W odniesieniu do portfeli podkreslane jest jasne zdefiniowanie roli
zarzadzania portfelowego oraz jego powiagzan z misja, wizjq i strategig organizacji

Zrédto: jak pod tab. 3, s. 46-50.

Trzecia z grup kompetencji dotyczy zapewniania przez organizacj¢ odpowied-

niego do realizacji projektéw otoczenia. Kluczowe aspekty to wedtug OCB:

« procesowy — w odniesieniu do proceséw przebiegajacych przez organizacje, we
wszelkich obszarach, z ktérymi wspétpracujg projekty,

o strukturalny - w rozumieniu wspierania przez struktury organizacji pracy
projektowej,

o aspekt spdjnosci kultur organizacyjnych ksztattujacych sie w przedsiewzigciach
z istniejacymi permanentnie w kooperujacych czgsciach organizaciji.
Kompetencje te zestawiono w tabeli 5.

Tabela 5. Kompetencje grupy Dopasowanie organizacyjne OZP (PP&P Organisational
Alignment)

Kompetencja Opis

Al. Dopasowanie | Zapewnienie odpowiedniego dopasowania proceséw wykorzystywanych

procesow w zarzadzaniu projektami. Dotyczy to zaréwno proceséw wewnetrznych OZP

(np. spdjnosc¢ proceséw zarzadzania projektami i programami), spéjnosci z procesami
otoczenia organizacyjnego, jak i spdjnosci z procesami istniejacymi u interesariuszy
zewnetrznych. Organizacja ma w tym celu miedzy innymi wykorzystywac i rozwijac
zasady dziatania, okre$lajace zapewnianie spéjnosci

A2.Dopasowanie | Zapewnienie przez organizacje odpowiedniego dopasowania struktur organizacyjnych
struktur OZP do wymogdw dziatania projektowego (wspieranie przez struktury pracy
projektowej). Dotyczy réwniez zapewnienia spéjnosci ze statymi strukturami
organizacyjnymi. Organizacja posiada, wykorzystuje i rozwija wytyczne i przewodniki
konstruowania oraz odpowiedniego dopasowania struktur organizacyjnych

A3. Dopasowanie | Wprowadzenie i promowanie kultury proprojektowej. Zapewnienie spdjnosci
kulturowe pomiedzy kulturg organizacji a kultura organizacyjna konkretnych przedsiewzie¢,

w ramach OZP. Organizacja zapewnia wytyczne, przewodniki, regulacje wspierajace
budowe i dopasowanie kultur organizacyjnych

Zrédlo: jak pod tab. 3, s. 50-53.
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Ostatnie dwie grupy kompetencji zawieraja po cztery ideowo podobne kom-
petencje, roznicowane aspektem OZP, ktorego dotyczg. Pierwsza z grup dotyczy
zapewniania zasobéw wymaganych przez dzialania podejmowane w ramach OZP,
druga za$§ - zapewniania odpowiednich kompetencji indywidualnych personelu
zarzadzajacego przedsiewzigciami w ramach OZP. Warto tu nadmienic, ze grupa
ta dotyczy zarzadzania kompetencjami personelu, nie jego kompetencji samych
w sobie. W tym ostatnim zakresie stworzony zostal przez IPMA osobny standard
- wspominany juz przy modelu oceny IPMA Delta (tabela 6).

Tabela 6. Kompetencje grup Zasoby OZP (PP&P Resources) i Kompetencje indywidualne
OZP (PP&P People’s Competences)

Kompetencja Opis
R1. Wymagania Kompetencje dotyczace okreslania wymogdéw zasobowych OZP, utrzymywania wiedzy
R2. Stan biezacy | o stanie posiadanych zasobdw, pozyskiwania wymaganych zasobdw oraz ich rozwoju.
R3. Akwizycja Grupa ta dotyczy rowniez kooperacji organizacyjnego zarzadzania projektami ze
R4. Rozwdj statymi funkcjami organizacji zapewniajacymi zasoby, takimi jak zakupy, zaopatrzenie

czy utrzymanie infrastruktury technicznej

P1. Wymagania Kompetencje prowadzace do zapewnienia odpowiednich kompetencji indywidualnych
P2. Stan biezacy | personelu zaangazowanego w organizacyjne zarzagdzanie projektami. Obejmuje
P3. Akwizycja definiowanie potrzeb, utrzymywanie wiedzy o stanie kompetencji personelu,
P4. Rozwdj ustanawianie standardéw kompetencyjnych. Obejmuje réwniez pozyskiwanie i rozwoj

wymaganych kompetencji personelu. W praktyce grupa ta jest mocno powigzana
z organizacyjng funkcjg zarzadzania zasobami ludzkimi

Zrédlo: jak pod tab. 3, s. 54-62.

Pierwszym nasuwajacym sie z powyzszego przegladu wnioskiem jest to, ze
spojrzenie OCB na zarzadzanie projektami w organizacji jest spojrzeniem cato-
sciowym, uwzgledniajagcym organizacyjne otoczenie zarzadzania projektami, ktore
jest powigzane z funkcjami organizacji. Warto zwroci¢ uwage, ze standard lokuje
w kompetencjach organizacyjnych zarzadzania projektami zaréwno zarzadzanie
réznymi klasami przedsiewzie¢ (typowo omawianych w modelach dojrzatosci), jak
i wzajemne dopasowanie organizacyjnego zarzadzania projektami oraz otoczenia
organizacyjnego. Akcent na to dopasowanie jest szczeg6lnie wazny, rzadko bowiem
zdarza sie, ze projekty, nawet majac wysoki poziom autonomii, s3 w stanie dziala¢
niezaleznie od otoczenia organizacyjnego. Zwykle — i jest to wprost zaznaczane
w standardach dotyczacych zarzadzania projektami*® - podlegaja wielu uwarun-
kowaniom narzucanym przez organizacje realizujacg projekt.

38 Na przyktad uwarunkowania organizacyjne s3 wlaczone do czynnikéw srodowiskowych prowa-
dzonej dzialalnosci (enterprise environmental factors) i obecne jako wejscie niemal kazdego procesu
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Drugi wniosek dotyczy szczegolowosci standardu, ktéry zawiera bardziej ,,widok
z géry” organizacyjnego zarzadzania projektami niz szczegélowe wytyczne do
doskonalenia poszczegdlnych obszarow. Wydaje sig, Ze ta holistyczno$¢ spojrzenia
jest szczegolna cecha OCB, dzieki ktorej otrzymujemy obraz organizacyjnego zarza-
dzania projektami w malo szczegétowym, ale szerokim ujeciu.

5. OCB a standardy dotyczace dojrzatosci

Sposéréd uwzglednianych przez OCB komponentdw organizacyjnego zarzadzania
projektami trzy znajduja bezposrednio szczegétowe odzwierciedlenie w standardach
i opracowaniach dotyczacych dojrzaloséci zarzadzania projektami - sa to kompe-
tencje: zarzadzania projektami, zarzadzania programami i zarzadzania portfelami.

Standardy dojrzatosci szeroko rozwijaja* i konkretyzujg to, co zostalo w tym
zakresie jedynie zarysowane w OCB. W przypadku niektérych z nich, np. P3AM 3
czy tez modelu H. Kerznera®, dostepne sg takze pytania pozwalajace na diagnoze
poziomu dojrzalosci. Mozna powiedzie¢, ze OCB identyfikuje na wysokim pozio-
mie, co winny obejmowa¢ kompetencje OZP, za$ standardy dojrzalosci oferuja
szczegdlowe wsparcie pozwalajace operacyjnie wypracowywac kompetencje ze
wspomnianych trzech grup.

W zakresie pozostalych kompetencji okreslanych przez OCB odnalezienie
odpowiednich referencji w modelach dojrzalosci jest juz nieco trudniejsze. Zwykle
standardy dojrzalosci skupiajg sie na samym zarzadzaniu przedsiewzieciami, duzo
uwagi poswigcajac sprawnosci dziatania w rozumieniu zgodnosci z zasadami pro-
fesjonalnego zarzadzania projektami. Mniej uwagi poswigcaja uwarunkowaniom
organizacyjnym realizacji projektéw czy programéw. Podejscie to jest poniekad
zrozumiale, gdyz standardy te tworzone byly gtéwnie z mys$la o usprawnianiu
zarzadzania przedsiewzieciami. W praktyce jednak szczegélnie w wiekszych orga-
nizacjach trudno taka sprawnos¢ osiggna¢, nie ingerujac w procesy i inne elementy
otoczenia organizacyjnego OZP. Nie moze by¢ mowy o sprawnej realizacji projektow,
jezeli procesy zapewniania finansowania tych projektéw nie s3 dostosowane do
pracy projektowej. Podobnie nalezy spodziewac si¢ trudnosci w realizacji projektow,

w modelu PMI. Patrz: A guide to the project management body of knowledge (PMBOK® Guide), Fifth
Edition, Project Management Institute, Newton Square, Pennsylvania 2013.

3 Na przyklad OPM3 definiuje 272 dobre praktyki zarzadzania projektami, 214 - zarzadzania pro-
gramami i 130 - zarzadzania portfelem projektow.

40 Obejmujgcy zarzadzanie programami, projektami i portfelami projektéw.

41 W gléwnej mierze obejmujacy zarzadzanie projektami.
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jezeli mechanizmy przydzielania zasobdw ze statych struktur organizacji nie sprzy-
jaja specyfice pracy projektowej. Wreszcie — dotykajac znanego problemu dualne;j
odpowiedzialno$ci w strukturach macierzowych - jezeli ani regulacje, ani kultura
organizacyjna nie beda odpowiednio mocowaty kierownika projektu, bedzie miat
on ograniczone mozliwosci sprawnego zarzadzania zespolem.

W analizowanych modelach dojrzatosci fragmenty kompetencji wskazywanych
przez OCB mozna odnalez¢ osadzone w wymaganiach dla zarzadzania przedsie-
wzieciami (jak na przyklad rozwdj kompetencji indywidualnych oséb zarzadzajacych
projektami). W odmienny sposoéb podchodzi do tego zagadnienia model OPM3.
W jego przypadku zostalo wyodrebnionych 18 kategorii organizacyjnych czynnikéw
warunkujacych*;, ktore sa powigzane z najlepszymi praktykami realizacji przed-
siewzie¢, a ich obecnos$¢ w praktyce organizacyjnej warunkuje skuteczne i trwate
wdrozenie najlepszych praktyk modelu.

W dotyczacym dojrzatosci standardzie PMI znajdziemy odniesienia do nie-
mal wszystkich kompetencji organizacyjnych okreslonych przez OCB. W wielu
wypadkach s3 to jednak odniesienia pokrywajace fragmentarycznie wskazywane
przez OCB kompetencje. Jednym obszarem, ktéry w ogole nie jest uwzgledniany
przez OPM3, jest dopasowanie kulturowe organizacyjnego zarzadzania projektami
i otoczenia organizacyjnego. Pelnego odzwierciedlenia nie znajdujg jednak takie
elementy, jak np.:

» posiadanie misji, wizji i strategii dla OZP;
» kompleksowe przywddztwo dla dziatan w tym obszarze;
» ustalanie celéw efektywnosciowych dla catosci OZP.

Pokrycie kompetencji definiowanych w OCB przez organizacyjne czynniki
warunkujace OPM3 przedstawiono w tabeli 7.

Wykonanie analizy korespondowania zapiséw modeli OCB i OPM3 prowadzi
do jeszcze jednego spostrzezenia — standard opracowany przez IPMA traktuje
organizacyjne zarzadzanie projektami jako obszar, ktéremu przypisuje potrzebe
posiadania misji, wizji i strategii, a takze - budowe i rozwdj przywddztwa. Swiadczy
to o dostrzeganiu pewnej odrebnosci OZP wzgledem reszty organizacji.

42 Ang. organizational enablers.
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Tabela 7. Odzwierciedlenie kompetencji okreslonych przez OCB w standardzie OPM3

Organizacyjne czynniki warunkujace OPM3
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Misja, wizja i strategia OZP (G1) X8
Rozwdj zarzadzania OZP (G2) x4
Przywédztwo OZP (G3) x*
Efektywno$¢ OZP (G4) x40 x¥
Dopasowanie proceséw (A1) X
Dopasowanie struktur (A2) x4
Dopasowanie kulturowe (A3)
Grupa kompetencji zasobowych OZP (R1-R4) x50
Grupa kompetencji personelu OZP (P1-P4) X!

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie IPMA Organisational Competence Baseline — the standard for moving
organisations forward, International Project Management Association, 2013 oraz Organizational project manage-
ment maturity model (OPM3°) knowledge foundation, Third Edition, Project Management Institute, 2013.

43 Wylgcznie w zakresie dopasowania strategicznego realizowanych przedsiewzieé. Organizational
project management maturity model (OPM3°) knowledge foundation, Third Edition, Project Manage-
ment Institute 2013, s. 177, 180. Ujecie OPM3 dotyczy wylacznie dopasowania strategicznego realizo-
wanych inicjatyw, bez wskazywania na potrzebe misji, wizji i strategii organizacyjnego zarzadzania
projektami jako calosci.

44 W ujeciu OPM3 obejmuje posiadanie przez organizacje programu podnoszenia dojrzaloéci orga-
nizacyjnego zarzadzania projektami. Ibidem, s. 159.

45 Ibidem.

46 Uwzgledniane w zakresie pomiaru i benchmarkingu praktyk OZP i posiadania procesow dla
tych dzialan. Ibidem, s. 124, 175, 177.

47 Dotyczy uwzgledniania pomiaréw efektywnosci w obszarze OZP w formalnych procesach
pomiaru i oceny efektywnos$ci organizacji. Ibidem, s. 117.

8 Integracja proceséw obszaru OZP z innymi procesami organizacji - na poziomie strategicznym,
taktycznym i operacyjnym. Ibidem, s. 156.

49 OPM3 wskazuje jako najlepsza praktyke stosowanie struktur wspierajacych zarzadzanie projek-
tami. Ibidem, s. 159.

50 Nalezy zaznaczy¢, ze w OPM3 w pojecie zasoby wiaczone sa zaréwno zasoby wykorzystywane
przez przedsiewziecia, jak i zasoby zarzadzajace przedsiewzieciami. OCB natomiast wylacza te druga
grupe do osobnej kategorii — personelu zarzadzajacego przedsiewzieciami. W odniesieniu do zasobow
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6. Podsumowanie

Przedstawiony model kompetencji organizacji w zarzadzaniu projektami, jak
wskazujg sami autorzy, ,,skupia si¢ na tym, co nalezy robi¢, a nie jak to nalezy robic™.
Nie jest jeszcze jednym modelem dojrzalosci, raczej wskazuje obszary, w ktérych
nalezy formulowa¢ pytania, dokonywa¢ ocen i poszukiwaé metod rozwoju. Z per-
spektywy uzytecznosci jest cenny zaréwno dla odbiorcy biznesowego, jak i jako
podstawa pracy badawczej.

Wartos¢ tego modelu odnajdziemy miedzy innymi w uwzglednianiu elementéw
traktowanych z niewielka uwaga przez modele dojrzalosci projektowej: wspoldzia-
tania i wynikajacej z niego konieczno$ci wzajemnego dopasowania OZP i jego oto-
czenia - zaréwno organizacyjnego, jak i zewnetrznego w stosunku do organizacji.
OCB nie dostarcza wprawdzie metod oceny ani szczegétowych wskazan w zakresie
zarzadzania przedsiewzieciami - jednak ta problematyka obfituje w standardy,
modele i opracowania, réwniez bardzo szczegélowe. Nie mozna takze nie podkres-
li¢ innowacyjno$ci powigzanego z OCB modelu IPMA Delta — w tym przypadku
mozna méwic o jako$ciowo nowym podejsciu do oceny kompetencji organizacji.

Z perspektywy pracy badawczej OCB zapewnia ramy, ktdére zwlaszcza w powia-
zaniu z modelem IPM A Delta moga by¢ wykorzystywane jako podstawa modelowa
badan empirycznych. Oprocz takiego wykorzystania szczegdlnie cenne bylyby bada-
nia poswiecone ujeciu dynamicznemu kompetencji organizacyjnych w zarzadzaniu
projektami. Dojrzaloéci projektowej organizacji poswiecono wiele badan. Jednak
niewielka czg¢$¢ z nich dotyczy takich zagadnien, jak: zmiana dojrzalosci projektowej
organizacji, czynniki warunkujace t¢ zmiane, uzyskiwane w wyniku zmiany korzysci.
Podjecie badan dynamiki kompetencji organizacyjnych w zarzadzaniu projektami
pozwoliloby poszerzy¢ wiedze, ale jednoczes$nie miatoby duzy walor praktyczny.

OCB cechuje niewielki poziom szczegélowosci. Same zapisy zawarte w modelu
wymagaja dostosowania i uszczegdtowienia w konkretnych warunkach organiza-
cyjnych. Jednak taki kompetencyjny opis organizacji pozwala uzyskac¢ ,wysokopo-
ziomowe” spojrzenie na zagadnienia OZP, z naciskiem na kompletno$¢ uzyskanego

wykorzystywanych przez przedsigwzigcia OPM3 moéwi przede wszystkim o optymalizacji ich wyko-
rzystania w formalnych procesach przydzielania oraz zapewnieniu adekwatnosci do potrzeb. Ibidem,
s. 118, 156, 177, 178.

51 Wskazanie na zapewnianie przez organizacje zasobéw o odpowiednich kompetencjach, zapew-
nianie proceséw rozwoju kompetencyjnego menedzeréw przedsiewzie¢ oraz zapewnienie mentoringu
dla zarzadzajacych w obszarze OZP. Ibidem, s. 117, 155, 160, 178.

52 I[PMA Organisational..., op.cit., s. 19.
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obrazu. Rekompensuje to w pewnej mierze brak detalicznego ujecia. Model z jednej
strony zapewnia wsparcie jako jedna z podstaw merytorycznych modelu oceny IPMA
Delta, z drugiej za$ — wspiera myslenie koncepcyjne o konstrukeji organizacyjnego
zarzadzania projektami, jego istotnych elementach i dostosowaniu do otoczenia.

OCB nie moze zastgpowac modeli dojrzalosci, nie jest wzgledem nich konkuren-
cyjny. Jest raczej wskazaniem, jakie obszary powinny by¢ rozwazone w komplekso-
wym standardzie dojrzatosci dla organizacyjnego zarzadzania projektamii w tym
sensie stanowi dobrg wskazéwke co do uzupelnien potrzebnych w popularnych
standardach dojrzatoéci zarzadzania projektami.
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Organisational Competencies in Project
Management and Project Maturity Models

Summary

A traditional way to look at the corporate efficiency is to view a company from the
perspective of maturity models. The group of models referring to the corporate effi-
ciency in project management has been extended by the Organisational Competence
Baseline (OCB) worked out by IPMA. This model introduces a different dimension
from those applied so far, namely the perspective of organisational competencies
in project management. The aim of the present publication is to assess the innovati-
veness and value of this approach, in particular from the perspective of the existing
models and standards concerning project maturity. The article analyses the content,
structure and most relevant characteristics of the model. It also presents a compari-
son of the scope of organisational competencies defined by OCB with the positively
recognised OPM3 model of project maturity. As a result of the analyses, it may be
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concluded that the new IPM A approach ensures a particularly comprehensive ove-
rview of the organisational factors determining an efficient project management,
with the complexity of the problem treatment being its distinguishing feature.

Keywords: project maturity, organisational competences, maturity models




Ogodlnopolska Konferencja Naukowa z cyklu ,Przedsiebiorczos¢”, zorganizowana
przez Instytut Finanséw Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie

»O nowy fad finansowy w Polsce.
Rekomendacje dla animatoréw zycia
gospodarczego”

Dyskusja, wnioski i rekomendacje

Wprowadzenie

W dniach 11-13 maja 2015 r. w Mikotajkach, w pigknej scenerii mazurskich jezior,
odbyta si¢ cykliczna, Ogélnopolska Konferencja Naukowa pod hastem ,,O nowy fad
finansowy w Polsce. Rekomendacje dla animatoréw zycia gospodarczego”. Konfe-
rencje uroczyscie otwarta przez prof. Janusza Ostaszewskiego zaszczycili swoim
udzialem Jego Magnificencja Rektor SGH, prof. Tomasz Szapiro, Dziekan KZiF
SGH, prof. Ryszard Bartkowiak, Prezes Zwigzku Bankow Polskich Krzysztof Pie-
traszkiewicz oraz liczne grono prominentnych referentéw, uczestnikéw i sponsorow
reprezentujacych 14 srodowisk naukowych w Polsce.

Przebieg konferencji stal sie okazjg do obchoddw jubileuszu pigédziesigciolecia
pracy zawodowej prof. dr hab. Ireny Olchowicz. Wielki jubileusz Pani Profesor byt
okazja do podkreslenia wybitnego dorobku naukowego w zakresie rachunkowosci
oraz zaznaczenia jej udzialu w edukacji wielu generacji studentéw i pracownikéow
naukowych.

Merytoryczny wymiar konferencji zostal zrealizowany metoda panelows.
W ramach pigciu paneli tematycznych dokonano przegladu najbardziej interesujacych
zagadnien aktualnej problematyki finansowej. Na tle wystapien, w miare mozliwosci
czasowych, toczyla sie ozywiona dyskusja wyrazajaca range i wage poruszanych
problemoéw we wspolczesnej gospodarce. Owocem Konferencji jest dedykowana
Drogiej Jubilatce obszerna publikacja obejmujaca facznie 50 artykutéw pod redakcja
naukowg prof. Janusza Ostaszewskiego.
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Panel I. Sektor bankowy - dziatania naprawcze
i regulacyjne

Zespot pod kierownictwem prof. zw. dr hab. Malgorzaty Iwanicz-Drozdowskiej
w ramach badan statutowych prowadzit badania dotyczace systematyzacji i oceny
kosztow narzedzi restrukturyzacyjnych wykorzystywanych w sektorze bankowym
Unii Europejskiej. W zwigzku z ratowaniem bankéw (tzw. bail-out) finanse publiczne
zostaly w istotnym stopniu obcigzone. Prof. Malgorzata Iwanicz-Drozdowska
w czasie swojego wystapienia podkreslita potrzebe prowadzenia racjonalnej poli-
tyki w zakresie ratowania bankéw ze srodkéw publicznych. Poprawa wyposazenia
kapitalowego bankoéw, zapoczatkowana dzieki Bazylei III, pozwoli podnies¢ ich
odpornos¢ na szoki i zmniejszy¢ skale potencjalnej pomocy publicznej. Skuteczna
diagnoza skali problemdw jest podstawg udzielania efektywnego wsparcia.

Prelegentka podkreslita trudnosci w zdobyciu danych dotyczacych kwot fak-
tycznie udzielonej pomocy publicznej dla bankdéw, a takze wysokosci jej splat. Na
podstawie tych doswiadczen nalezy sformutowa¢ postulat wigkszej przejrzystosci
informacyjnej.

Wysokos¢ kosztéw ratowania sektora bankowego jest rowniez pochodna wyste-
powania procyklicznosci. Zjawisko to jest efektem zmian w percepcji ryzyka przez
banki w ciggu cyklu finansowego. Mnogos¢ czynnikéw wplywajacych na nasilenie
sie procyklicznosci warunkuje wprowadzenie wielu zmian w systemie regulacji
i nadzoru nad sektorem bankowym. Ze wzgledu na trudno$ci w ograniczeniu pro-
cykliczno$ci akeji kredytowej bankéw, dr Pawel Smaga argumentowal, Ze zasadne
jest wzmacnianie odpornosci systemu bankowego i wprowadzenie mechanizméw
antycyklicznych w wigkszym stopniu niz do tej pory. Wiaze si¢ to m.in. z potrzeba
stworzenia ram nadzoru makroostrozno$ciowego.

Jednym z rozwigzan ograniczajacych problem wysokich kosztéw bail-out jest
mechanizm bail-in. W najwigkszym skrocie: to nie podatnicy, lecz akcjonariusze
i wierzyciele, powinni w wigkszym stopniu niz dotychczas ponosi¢ koszty pokrywania
strat bankéw oraz ich restrukturyzacji lub uporzadkowanej likwidacji (resolution).
Dr Marcin Liberadzki zwrécil uwage na dwa reprezentatywne instrumenty w tym
zakresie: obligacje contingent convertibles (warunkowo zamienne), tzw. CoCos
i obligacje typu bail-in. Wskazano przy tym na zjawisko nachodzenia si¢ na siebie:
rozporzadzenia CRR, regulujacego CoCos, oraz dyrektywy BRRD, odnoszacej si¢
m.in. do obligacji bail-in wraz z rozporzadzeniem SRM. I tak, np. przymusowa kon-
wersja obligacji CoCos na akcje lub umorzenie jej wartosci nominalnej (write-down)
na gruncie CRR nastepuje wowczas, gdy wspdlczynnik kapitalowy obnizy sie ponizej
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okreslonego poziomu, podczas gdy na gruncie BRRD o zamianie lub write-down
decyduje organ ds. resolution. Powyzsze zjawisko stanowi tez wyzwanie z punktu
widzenia modeli wyceny i oceny ryzyka inwestycji w te instrumenty.

Prezes Zwigzku Bankéw Polskich Krzysztof Pietraszkiewicz wskazal na problemy
sektora bankowego w Polsce, ktére wymagaja wickszego niz dotad zaangazowania
panstwa w ich rozwigzanie. Podkredlil, ze sektor bankowy samodzielnie nie udzwi-
gnie ciezaru restrukturyzacji SKOK-6w i restrukturyzacji kredytéw mieszkaniowych
udzielanych w walutach obcych, w tym przede wszystkim w CHEF.

Pokreslono potrzebe dziatan stymulujgcych wzrost dtugoterminowych oszczed-
nosci krajowych. Problemem jest takze przeregulowanie dziatalnosci bankowe;j.
Koszty compliance staja si¢ zauwazalng przeszkoda w codziennym funkcjonowaniu
bankdéw. Stad wynika potrzeba stosowania zasady proporcjonalnosci w wiekszym
niz dotychczas stopniu. W najwigkszym skrdcie: stopien restrykcyjnosci regulacji
powinien by¢ dostosowany do wielkosci banku.

Dr hab. Waldemar Rogowski, prof. SGH, naswietlil aktualng sytuacje na rynku
kredytowym w Polsce, skupiajac si¢ na przedstawieniu profilu kredytobiorcow.
Pozwolilo to oceni¢ rzeczywistg skale problemu kredytéw walutowych. Kredyto-
biorcy z tej grupy cechuja si¢ niskim udzialem kredytéw w sytuacji nieregularne;j.
Sa one obslugiwane nie gorzej niz kredyty zlotowe. Problem z punktu widzenia
bankdéw nie dotyczy terminowej obstugi zadluzenia, ale istotnego spadku wartosci
zabezpieczen i wskaznika LTV.

Dr Beata Domanska-Szaruga przedstawila dziatalno$¢ firm pozyczkowych
i segment rynku, na ktérym dzialaja, wskazujac na potrzebe objecia ich nadzorem
w celu ograniczania form ryzyka zwigzanych z ich funkcjonowaniem, gléwnie
z perspektywy klientow.

Panel Il. W kierunku pozadanych zmian w analizie
finansowej, zarzadzaniu finansami i innowacyjnosci
przedsiebiorstw

Panel II prowadzony przez prof. dr hab. Janusza Ostaszewskiego, Dyrektora
Instytutu Finansow, objal problematyke koncentrujacg si¢ na tytutowej tematyce
w pieciu wystapieniach.

Prof. Janusz Ostaszewski podjal temat kapitatu obrotowego netto w przedsie-
biorstwie oraz metod jego pomiaru. Podczas swojego wystapienia prof. Ostaszewski
wprowadzit do tematyki kapitalu obrotowego netto w przedsiebiorstwie, wskazu-
jac przy tym na nieporozumienia terminologiczne zwigzane z uzywaniem przez
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niektorych badaczy poje¢ metoda bilansowa (ksiegowa) lub metoda finansowa

(kapitatowa) w odniesieniu do sposobu ustalania wartosci KON. Prof. Ostaszewski,

podkreslajgc role kapitatu obrotowego netto, jakg jest racjonalizacja zarzadzania

ryzykiem wynikajacym z koniecznosci splacania zobowigzan biezacych, zapre-

zentowal uczestnikom konferencji pie¢ opracowanych przez siebie wskaznikow

pomagajacych przy analizie KON:

1) wskaznik pozwalajacy na obliczenie procentowej wartosci kapitatu statego
finansujacego aktywa obrotowe,

2) wskaznik procentowej wartosci aktywow obrotowych finansowanych kapitatem
stalym,

3) wskaznik informujacy o tym, jaki procent aktywéw obrotowych jest pokryty
zobowigzaniami biezacymi,

4) wskaznik prezentujacy procent aktywow trwatych finansowanych zobowiaza-
niami biezagcymi przy ujemnym KON,

5) wskaznik informujgcy o tym, ile procent aktywow trwatych finansowanych jest
kapitalem stalym.

Podsumowujac prezentacje, prof. dr hab. Janusz Ostaszewski przedstawit stra-
tegie zarzadzania KON w przedsi¢biorstwie, wyrazajace strategie konserwatywna,
umiarkowang i agresywna. Ponadto prelegent przedstawil réznice migdzy kategoria
kapitalu pracujacego a kategorig kapitalu obrotowego netto.

Dr Piotr Russel, adiunkt w Instytucie Finanséw Szkoty Gléwnej Handlowej podczas
swojego wystapienia poruszyt kwestie wplywu zmian przepiséw prawa na rozwoj
leasingu konsumenckiego w Polsce, oceniajac zaproponowane zmiany jako krok
w dobrym kierunku. Dr Russel, probujac odpowiedzie¢ na pytanie, na ile zmienione
przepisy prawa, ktore weszty w zycie 1.07.2011 r., przyczynily si¢ do rozwoju leasingu
konsumenckiego w Polsce, ktory przed wprowadzeniem zmian byl na marginalnym
poziomie, potozyl duzy nacisk na uwarunkowania podatkowe wynikajace z tytutu
umow leasingu konsumenckiego. Oceniajac wprowadzone zmiany, przytoczyt dane
GUS, ktére jednoznacznie udowodnily 3,5-krotny wzrost zainteresowania tym pro-
duktem finansowym w roku 2012 w stosunku do roku poprzedniego.

Pozytywnie oceniajgc kierunek zmian ustawodawczych, prelegent wskazal trzy
obszary dzialan, ktdre jego zdaniem powinny zosta¢ podjete. W obszarze ustawo-
dawczym jest to doprecyzowanie watpliwos$ci zwigzanych z podleganiem leasingu
konsumenckiego pod przepisy ustawy o kredycie konsumenckim, wprowadzenie
zachet podatkowych dla konsumentéw decydujacych sie na zawarcie umowy
leasingu konsumenckiego oraz wdrozenie dziatann majacych na celu zwiekszenie
$wiadomosci nabywcédw w kwestii istnienia i zasad dzialania instrumentu, jakim
jest leasing konsumencki.
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Dr hab. Katarzyna Kreczmanska-Gigol podczas swojego wystapienia zaty-
tulowanego ,Istota i uwarunkowania plynnosci strukturalnej” podniosta temat
zaleznosci pomiedzy zdolno$cig platnicza, potencjalng i strukturalng. Prezentacja
obejmowata uwarunkowania ptynnosci strukturalnej, gdzie autorka, za szczegdl-
nie istotny z punktu widzenia pomiaru ptynnosci uznata warunek sprawowania
kontroli nad zasobami majatkowymi, ktére moga ulega¢ transformacji na $rodki
pieniezne, przez co wptywac na ptynnos¢ przedsigbiorstwa. Jako przyklad instru-
mentu finansowego, ktory nie wptywa na ptynnos¢ przedsigbiorstwa, przedsta-
wiony zostal leasing finansowy, ktdry nie przenosi prawa wlasnosci przedmiotu
leasingowanego na leasingujacego.

Dodatkowo w swojej publikacji dr hab. Katarzyna Kreczmanska-Gigol zapre-
zentowala autorskie wskazniki pomiaru ptynnosci strukturalnej, ktére cechuje atut
prostoty. Wskazniki te mogg znalez¢ zastosowanie w przypadku braku odpowiednich
danych, ktore potrzebne sa do obliczenia skorygowanych wskaznikéw ptynnosci
strukturalnej, uwzgledniajacych zaburzenia pomiaru i zwigzanych z aktywami
znajdujacymi si¢ w bilansie. Podsumowujac swoje wystapienie dr hab. Katarzyna
Kreczmanska-Gigol podkreslila, Ze opracowane przez nig wskazniki pomiaru
plynnosci strukturalnej w okreslonych przypadkach moga by¢ stosowane do moni-
torowania zdolnosci platniczej przedsigbiorstwa.

Dr Monika Pasternak-Malicka, przedstawicielka Zakladu Finanséw i Bankowosci
Politechniki Rzeszowskiej, poruszyta problem bezrobocia wsréd mlodych osob jako
czynnika wplywajacego na nieformalne zatrudnienie, w tzw. szarej strefie, wska-
zujac tym samym na szerokie spektrum negatywnych skutkéw dla spoteczenstwa,
w ktérym mlodzi rozpoczynajg swoja kariere zawodowa od bezczynnosci zawodowe;.

Prezentujac wyniki swoich badan Prowadzaca przedstawila dane statystyczne
dotyczace poziomu bezrobocia 0s6b mlodych w Polsce oraz w krajach Unii Euro-
pejskiej, z ktorych wynika, ze poziom bezrobocia wsréd oséb mlodych w Polsce
na tle Unii Europejskiej plasuje nasz kraj na 17 pozycji (z 28), wskazujac jednoczesnie
na bardzo duzg zalezno$¢ pomiedzy wzrostem liczby mlodych oséb pozostajacych
bez pracy a skalg szarej strefy na rynku pracy. Jak wynika z badan przeprowadzo-
nych przez dr Pasternak-Malicky, jak réwniez z danych Panstwowej Inspekcji Pracy,
gltéwna przyczyng aktywnosci w szarej strefie wsrdéd badanych oséb sg niewystar-
czajace dochody oraz brak mozliwosci znalezienia legalnego zrdédta zatrudnienia.

Dr Monika Pasternak-Malicka, podsumowujac swoje wystapienie, wskazata
na brak mozliwo$ci catkowitego wyeliminowania pracy w szarej strefie z uwagi
na duzg ztozonos¢ tego zjawiska, niemniej zalecita prowadzenie dzialan ograni-
czajacych motywacj¢ do podejmowania i tworzenia nowych miejsc pracy w obrebie
wspomniane;j strefy.
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Panel zakonczyto wystapienie doc. dr. Andrzeja Laczaka, reprezentujacego
Panstwowa Wyzsza Szkole Zawodowa w Sulechowie. Méwca przedstawit wyniki
badan dotyczace efektywnosci wykorzystania funduszy UE na innowacje wérod
przedsigbiorstw w latach 2004-2013. Na rozw6j innowacji w tym okresie w Polsce
przeznaczono 15,2 mld EUR z funduszu Ministerstwa Rozwoju Regionalnego, z czego
dofinansowanie z UE stanowilo ok. 57%.

W swojej prezentacji Prelegent wskazal na fakt, ze pomimo funduszy UE $rednie
tempo wzrostu innowacji w latach 2006-2013 wsrdd polskich przedsiebiorstw plaso-
walo sie na koncu listy krajow UE, wynoszac 0,9% i wyprzedzajac jedynie Chorwacje,
Wielka Brytanie i Szwecje. Co wiecej, Prowadzacy postawil teze, ze nie ma podstaw
do stwierdzenia, ze fundusze europejskie przyczynity si¢ do wzrostu innowacyjnosci
przedsigbiorstw i gospodarki polskiej. Dodatkowo dr Laczak, na podstawie prze-
prowadzonych badan, podkreslil, Ze pozycja innowacyjna polskiej gospodarki jest
oceniana najnizej od czaséw wstapienia Polski do Wspoélnoty Europejskiej,

Podsumowujac swoje wystgpienie dr Laczak wskazal liste problemow, ktore jego
zdaniem stanowig przyczyne takiego stanu rzeczy. Sg to miedzy innymi zta struk-
tura przeznaczenia funduszy dla przedsigbiorstw, nieodpowiednie przeznaczenie
srodkéw na badania i rozwdj oraz znaczacy wzrost wydatkow zwiazany z naktadami
na szkolenia dla pracownikéw zwigzanych z wprowadzeniem innowacji.

Panel lll. Rozwdj nauki o finansach i praktyczne aspekty
funkcjonowania rynkow finansowych

Panel prowadzony przez prof. Michata Wrzesinskiego rozpoczeto wprowa-
dzenie prof. Janusza Ostaszewskiego, Dyrektora Instytutu Finanséw SGH, ktory
skierowal podzigkowania ku partnerom i sponsorom konferencji, a takze pokrotce
przedstawil tematyke referatow. Jako przyklad jakosci zapowiadanych wystapien
podal on problematyke warto$ci godziwej, ktorej ujecie rachunkowe i interpretacja
stanowi przedmiot ostrych polemik, zaréwno teoretycznych, jak i praktycznych
- w szczegdlnosci po ostatnim, globalnym kryzysie finansowym lat 2007-20009.
Wprowadzenie to wzbogacone zostalo uwagami dr. hab. Michata Wrzesinskiego,
prof. SGH (Wicedyrektora Instytutu Finanséw SGH).

Wiasnie wielostronnego postrzegania tematyki warto$ci godziwej dotyczyta
inauguracyjna prelekcja autorstwa prof. zw. dr. hab. Anny Karmanskiej, Dyrektor
Instytutu Rachunkowosci SGH. W swoim wystapieniu ,,Standaryzacja wartosci
godziwej jako wyraz wprowadzenia fadu w jezyku ekonomii, finanséw, zarzadzania
i rachunkowosci” nakreslita ona ramy instytucjonalne oraz praktyczne aplikacji
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tego podejscia po ostatnim, globalnym kryzysie. Prezentacja ta wywotalta ozywiong
dyskusje na sali plenarnej. Dr hab. Rafal Tuzimek (Instytut Finanséw SGH) wska-
zal na praktyczne przyklady kwestionowania w polskiej praktyce prawnej pojecia
warto$ci godziwej w warunkach transakcyjnych skutkujacych obnizeniem wartosci
biezacej akgji (tzw. kapitalizacji gieldowej) ponizej ich wartosci ksiegowe;.

Dr Agnieszka Ttaczata (Instytut Finanséw SGH) podniosta réznorakie aspekty
metodyczne kalkulacji wartosci godziwej. Prof. zw. dr hab. Janusz Ostaszewski w swej
polemice zilustrowal liczne ograniczenia cenotworczej roli rynkéw finansowych
(szczegdlnie w krotkim/srednim okresie), co bywa powigzane z ich nieefektywno-
$cig. Dr Piotr Wisniewski (Instytut Finanséw SGH) odnidst si¢ do reperkusji poza-
rynkowych (w szczegdlnosci zas administracyjnych) ingerencji w proces ustalania
wartosci aktywow na rynkach finansowych. Dr hab. Andrzej Buszko, prof. UWM,
wyrazit wdzigcznos¢ za podjecie tak istotnej pojeciowo i praktycznie tematyki na tej
konferencji.

Kolejna z prezentacji, autorstwa p. Magdaleny Walczak (doktorantki Insty-
tutu Finanséw SGH), pt. ,Marketing mix w §wietle neuroekonomii jako przykiad
praktycznego wykorzystania badan neuroekonomicznych”, skoncentrowana byta
na praktycznym wykorzystaniu neuroekonomii w badaniach marketingowych. To
wladnie ograniczona aplikacyjnos$¢ neuroekonomii podnoszona byla wielokrotnie
jako bariera formalnej weryfikacji stawianych w niej hipotez. Wystapienie to zain-
spirowalo dr. hab. Katarzyne Kreczmanska-Gigol (Instytut Finanséw SGH) do
zapytania o potencjal finansowania empirycznych badan w tym zakresie w Polsce,
przy uwzglednieniu ich wysokich kosztéw (bedacych pochodng wykorzystania
zaawansowanej aparatury — m.in. medycznej diagnostyki obrazowe;j).

Prof. Michal Wrzesinski, w odwotaniu do referatu ,,Strategie inwestycyjne oparte
na mnoznikach rynkowych na Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie
w latach 2010-2013”, zademonstrowal wyniki drobiazgowych i przekrojowych
badan empirycznych nad wykorzystaniem mnoznikéw wyceny i innych parametréw
finansowych notowanych na GPW przedsigbiorstw. Wyniki te zdaja si¢ potwierdzac¢
teze o mozliwosci realizacji ponadprzecigtnych stop zwrotu dzigki istnieniu nieefek-
tywnos$ci w wycenie rynkowej w analizowanym okresie i zastosowaniu wybranych
strategii waluacji spotek.

Dr hab. Eryk Lon, prof. UEP, w odwotaniu do artykultu swego autorstwa ,,Cykl
prezydencki w USA a zmiany indeksow gietdowych”, zwrécil uwage na rzadko
opisywany w literaturze fenomen powigzan miedzy cyklicznoscig w wyborach pre-
zydenckich a koniunkturg na rynkach gietdowych. Prezentacja zawierata praktyczne
rekomendacje wykorzystania okreséw wyborczych do realizacji zyskéw na rynkach
kapitatowych zaréwno amerykanskim, jak i polskim.
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Dr hab. Rafat Tuzimek (Instytut Finanséw SGH) w swojej prelekcji ,,Czynniki
behawioralne a decyzje zarzadcze i inwestycyjne na publicznym rynku kapitato-
wym” podsumowal dorobek oraz praktyczne implikacje wykorzystania finansow
behawioralnych do ksztaltowania elementéw tadu korporacyjnego w spoétkach
notowanych na publicznym rynku papieréw wartosciowych. Jego analiza zawierata
rekomendacje odnoszace si¢ do sposobéw optymalnego formutowania celéw i zasad
funkcjonowania spolek publicznych w tym obszarze.

Bardzo interesujace tresci i rozwigzania o duzych walorach aplikacyjnych przed-
stawil dr. Piotr Wisniewski (Instytut Finanséw SGH) ,,Inteligentna beta (smart beta),
jako nowa strategia inwestycyjna panstwowych funduszy majatkowych (sovereign
wealth funds)”. Autor, ukazujac dziatalnoé¢ alokacyjng podmiotéw uwazanych za
najwiekszy - pod wzgledem zarzadzanych aktywdéw - segment alternatywnych
inwestoréw instytucjonalnych, zobrazowat przestanki wciaz ograniczonego stoso-
wania przez te instytucje zaawansowanych portfeli referencyjnych (benchmarks).
Czynniki te majg charakter zaréwno endo-, jak i egzogeniczny, odzwierciedlajac
specyfike funkcjonowania i otoczenia tych funduszy.

Panel IV. Dyscyplina fiskalna a stabilnos¢ finansowa

Podczas panelu poprowadzonego przez dr Elzbiete Malinowska-Misiag zostato
przedstawionych szes$¢ prezentaciji.

Jako pierwsza zabrala glos dr E. Malinowska-Misiag, ktorej wystapienie poswiecone
byto konsolidacji fiskalnej w Polsce. Zaprezentowane zostaly planowane i zrealizowane
dzialania majace na celu zmniejszenie deficytu budzetowego i panstwowego dtugu
publicznego, obejmujace w szczegolnosci wprowadzenie regul wydatkowych oraz
zmian w systemie ubezpieczen spolecznych. Prelegentka odniosta si¢ do wptywu
kryzysu finansowego na stan finanséw publicznych w Polsce oraz konsekwencji
nalozenia na Polske procedury nadmiernego deficytu.

W nawigzaniu do przedstawionej problematyki glos zabral prof. dr hab. Janusz
Ostaszewski, ktory zwrécil uwage na najwazniejsze kwestie z nig zwigzane, a w szcze-
golnosci:
 nierozwigzanie problemu nieréwnowagi Funduszu Ubezpieczen Spotecznych mimo

wprowadzenia kontrowersyjnej reformy systemu w 2014 r., a takze zwigzang z tym

marginalizacje filaru kapitalowego i utrate wiarygodnosci panstwa polskiego;

» ekspozycje fiskalng Polski oraz niekorzystng strukture wydatkéw publicznych,
zaréwno w zakresie wysokiego udzialu wydatkéw sztywnych, jak i wydatkow
socjalnych;
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» konsekwencje wielkosci dlugu publicznego i lewarowania wzrostu gospodar-
czego.

Nastepnie wyniki swoich badan dotyczacych zaleznosci miedzy wielkoscia
deficytu i dtugu publicznego a polityka podatkowa w krajach Europy Srodkowej
i Wschodniej zaprezentowala prof. dr hab. Wiestawa Ziétkowska. Prelegentka podjeta
probe weryfikacji hipotezy, ze w analizowanych krajach brak wtasciwej synchronizacji
dochodéw i wydatkéw jest istotnym zrédtem dlugu publicznego. Prof. Zidtkowska
przeanalizowala najwazniejsze wskazniki makroekonomiczne badanych krajow
wlatach 1995-2013, zauwazajac, ze w ostatnio nastgpilo oslabienie automatycznych
stabilizatoréw koniunktury przez zmniejszanie progresji podatkowej i rosnacy udziat
wydatkow sztywnych. Jednoczesnie permanentne deficyty budzetowe doprowadzity
do znaczacego zwiekszenia zadtuzenia publicznego.

Dr hab. Magdalena Knapinska zarysowata problematyke finansowania rynku
pracy w Polsce i krajach Unii Europejskiej. Przedstawita najwazniejsze pojecia zwig-
zane z badang problematyka, w tym m.in. definicje polityki rynku pracy i polityki
zatrudnienia. W ramach polityki rynku pracy Prelegentka wyodrebnita polityke
pasywna (PLMP) oraz polityke aktywna (ALMP). Nastepnie skupita si¢ na finan-
sowaniu i wydatkach Funduszu Pracy, ze szczegdlnym uwzglednieniem wydatkow
na aktywne formy przeciwdziatania bezrobociu, by w dalszej kolejnosci odnies¢ si¢
do finansowania badanego obszaru w krajach UE.

W dalszej kolejnosci dr hab. Jolanta Ciak zaprezentowata gléwne tezy artykutu
napisanego razem z prof. dr hab. Janem Gluchowskim na temat koncepcji utworzenia
rady fiskalnej w Polsce. Prelegentka przedstawita mozliwosci powotania do Zycia
takiej niezaleznej instytucji w naszym kraju, a propozycje te poparto doswiadcze-
niami zagranicznymi. Szczegdlnie interesujace okazaty sie m.in. zalezno$ci miedzy
obecnoscia/dziatalnoscig rad fiskalnych w poszczegdlnych krajach a wysokoscia
deficytu i dtugu publicznego tam odnotowywanego.

Tematem referatu prezentowanego przez dr Lecha Janczuka bylo planowanie
budzetowe w jednostkach samorzadu terytorialnego (JST). Prelegent skupit si¢ przede
wszystkim na zmianach w planowaniu w JST, jakie zaszty na przestrzeni ostatnich
kilkunastu lat, uznajac rok 2014 za ostatni rok etapu przejsciowego. Dr Janczuk zana-
lizowat ewolucje wprowadzanych rozwiazan oraz rol¢ organéw stanowiacych i wyko-
nawczych, a takze regionalnych izb obrachunkowych w obowigzujacych procedurach.
Prezentacja odnosita si¢ takze do kwestii zwigzanych z tworzeniem i korygowaniem
wieloletniej prognozy finansowej, jak rowniez budzetowania zadaniowego w JST.

Jako ostatnia swoj referat przedstawita mgr Barbara Paczek, doktorantka Kole-
gium Zarzadzania i Finanséw SGH. Prelegentka poruszyla problematyke stabilnosci
tiskalnej, ze szczegdlnym uwzglednieniem roli czynnikéw demograficznych w jej
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analizie. Mgr Paczek zaprezentowala zalozenia metodologii badania stabilnosci
fiskalnej oraz ewolucje wskaznikdow stabilnosci fiskalnej w czasie, podkreslajac, ze ich
warto$ci determinowane sg przede wszystkim przez koszty zwigzane ze starzeniem
sie spoleczenstwa oraz sytuacje finanséw publicznych (gléwnie wielko$¢ deficytu
i dlugu publicznego). Prelegentka zwroécita takze uwage na niepewnos¢ zwigzang
z prognozami demograficznymi, ktéra w istotny sposéb wplywa na szacowanie
przyszlych kosztow zwigzanych z przemianami demograficznymi.

Podczas panelu glos zabral takze prof. dr hab. Jacek Grzywacz, ktéry zarysowat
szereg probleméw do dalszej dyskusji, w tym m.in. kwestie kreatywnosci w ksiego-
wosci — uznang przez niego za zjawisko pozytywne, ktéremu przeciwstawil zjawisko
patologii. Za objaw patologii w finansach publicznych uznal on m.in. uprzywilejo-
wang pozycje pewnych grup pracowniczych w systemie ubezpieczen spotecznych.

Panel V. Kierunki zmian w zakresie opodatkowania
przedsiebiorstwa

Prowadzacy obrady, dr hab. Marcin Jamrozy, rozpoczal panel, odwolujac si¢ do
sporzadzonego w 2015r. przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy raportu pt.
»Administracja podatkowa — wyzwania modernizacyjne i priorytety strategiczne”.
Z raportu MFW wynika, iz polska administracja podatkowa zbiera coraz mniej
danin, zwlaszcza z VAT i CIT, jest niewydajna, a jej struktura sprzyja rozmywaniu
odpowiedzialnosci, o czym pisal m.in. ,Dziennik Gazeta Prawna". Efektywnos¢
poboru danin w Polsce spada. Przykladowo efektywnos¢ ta w 2008 r. w Polsce
wyniosta 16% PKB, za$ w 2013 roku juz tylko 13,1%. Jednoczesnie sytuacja ta jest
zasadniczo odmienna w poréwnaniu do innych panstw europejskich, gdzie organy
podatkowe pobierajg naleznosci publicznoprawne przynajmniej na takim samym
poziomie co przed kryzysem.

Autorzy raportu wytkneli polskiej administracji, ze pomimo wzrostu stawek
VAT w 2011 r. wplywy netto z tytulu tego podatku znaczaco spadly od 2007r., co
wiecej, takze w przypadku CIT wplywy budzetowe spadajg. Fiskus zbiera obecnie
0 33% mniej srodkéw z tego tytulu niz miato to miejsce jeszcze w 2008 roku.

Wobec takiego stanu rzeczy istnieje potrzeba pilnych i zdecydowanych dziatan
majacych na celu poprawe $ciagalnosci podatkéw w Polsce, w szczegolnosci podatkow
posrednich. Prowadzacy panel odnidst si¢ do wybranych propozycji uszczelniajacych
system podatkowy. Zwrocit takze uwage na dzialania legislacyjne, ktore w ostatnim
czasie zostaly podjete w Polsce, a ktére majg bezposrednio wptywac na efektywnosé
i skutecznos¢ systemu podatkowego.
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W zakresie systemu VAT przedmiotem ozywionej dyskusji jest rozszerzenie
procedury reverse charge, centralna ewidencja elektroniczna faktur czy tez poprawa
wymiany informacji migdzy administracjami skarbowymi.

Od 1 stycznia 2015 roku weszty w zycie tzw. regulacje CFC (Controlled Foreign
Corporation). Co do zasadniczego kierunku zmiany ustawowe maja za cel zwalcza-
nie szkodliwej konkurencji stosowanej przez panstwa o preferencyjnych systemach
podatkowych, w ktorych zakladane sg kontrolowane spotki zalezne lub zaklady
polskich rezydentow podatkowych. Wynikiem wprowadzonych zmian ma by¢
przeciwdzialanie erozji podstawy opodatkowania, a tym samym wzrost wpltywow
budzetowych. Fundamentalne znaczenie maja rowniez zmiany w zakresie cen
transferowych i tzw. cienkiej kapitalizacji.

Ponadto rozwazane jest wpisanie do ordynacji podatkowej zasady, by watpliwosci
prawne rozstrzygane byly na korzy$¢ podatnika, a nie urzedu. Zasada in dubio pro
tributario budzila watpliwosci Ministerstwa Finanséw, ale na obecnym etapie prac
chodzi raczej o sposob uksztaltowania tej klauzuli w przepisach ordynacji podat-
kowej. Zasada ta zawarta byta juz w zlozonym w Sejmie w grudniu ubiegltego roku
prezydenckim projekcie noweli Ordynacji podatkowe;j.

Podczas panelu zostaly przedstawione trzy artykuty.

Pierwsze wystapienie pt. ,,Polski system podatkowy w kontekscie zasad podat-
kowych A. Smitha” dotyczylo nieefektywnosci polskiego systemu podatkowego.
Na wybranych przykladach wskazano, ze nie mozna twierdzi¢, iz klasyczne zasady
podatkowe sg przez krajowy system spelnione. Poddano w watpliwo$¢ ,,tanios¢”
polskiego systemu podatkowego, wykazujac m.in., ze koszt administracji podatko-
wej liczony jako odsetek wplywoéw z danin publicznych jest w Polsce, na tle innych
panstw UE, stosunkowo wysoki. Wykazano réwniez, ze sredni czas konieczny dla
rozliczenia podatkow jest w Polsce wérdd krajow UE najwigkszy. Wskazujac na casus
spotki komandytowo-akcyjnej w kontekscie jej opodatkowania podatkiem docho-
dowym od 0s6b prawnych, zakwestionowano przejrzystos¢ legislacji, a tym samym
zasade pewnosci podatkowe;j.

Kolejny prelegent — Piotr Kwapien z Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie
— poruszyl problem sukcesji firm rodzinnych i nieruchomosci w $wietle polskiego prawa
podatkowego. Podnoszony problem jest istotny zwazywszy na fakt, ze 78% polskich
firm to firmy rodzinne. Referent zaprezentowal wybrane polskie i obce struktury
optymalizacji podatkowej (m.in. spétka komandytowa, ktdérej komplementariuszem
jest spotka z o.0., fundacje rodzinne, trust, FIZ - fundusz inwestycyjny zamkniety).
Jednoczesnie podkreslone zostalo, ze FIZ czy spotka komandytowa nie s3 dedykowane
przedsigbiorstwom rodzinnym, a skorzystanie z tych form czesto jest poza zasiegiem
matych firm rodzinnych. Prelegent podkredlit, ze darowizna, ktéra co do zasady obcia-
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zona jest podatkiem od spadkéw i darowizn, nie jest rozwigzaniem optymalnym, gdyz
nie zabezpiecza struktur organizacyjnych, grozi utratg ptynnosci przedsiebiorstwa, co
sprawia, ze sukcesja w firmach rodzinnych jest utrudniona. Dostrzegajac powyzszy
problem, autor postulowat okreslone zmiany w przepisach, m.in. utworzenie instytu-
cji fundacji rodzinnej, zaliczenie jednoosobowej dziatalnoéci gospodarczej do masy
spadkowej, zlikwidowanie podatku od spadkéw i darowizn w I II grupie.

Trzecie wystapienie dotyczyto motywéw bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych (BIZ) polskich przedsiebiorcéw, ze szczegdlnym uwzglednieniem motywow
podatkowych. Prelegent — dr hab. Marcin Jamrozy - przywolat wyniki dokonanych
w 2013 r. badan wlasnych. Jak wskazal autor, aspekt podatkowy nie byt decydujacym
stymulantem decyzji dotyczacej prowadzenia BIZ dla wigkszosci polskich przedsie-
biorcéw. Giéwnymi motywami byly wzrost wolumenu sprzedazy i dywersyfikacja
rynkéw zbytu.

Autor podkreslil, ze polscy przedsigbiorcy zaniedbujg aspekt podatkowy przy
podejmowaniu decyzji dot. BIZ. Zaznaczyt jednoczesnie, ze wiekszos$¢ (ok. 84%)
przedsigbiorcow realizuje BIZ w formie spotki kapitalowej. Fakt ten jest o tyle inte-
resujacy, ze o wiele mniej popularne jest realizowanie BIZ w formie zakladu, co
jest jednak pod wzgledem podatkowym bardziej korzystne. Jedna z podstawowych
przyczyn obierania formy organizacyjno-prawnej jest kwestia ograniczenia odpo-
wiedzialno$ci, nie za$ optymalizacja podatkowa przedsiewzigcia.

Autor wystgpienia wskazal, ze aspekt podatkowy odgrywa decydujacg role
przy ksztaltowaniu BIZ zwigzanych z dzialalno$cig o charakterze pasywnym. Jest
to zrozumiale, gdyz de facto gtéwnym celem takiej inwestycji jest zmniejszenie
ciezaru podatkowego. Fakt ten §wiadczy jednak o niedostatkach regulacyjnych
przeciwdzialajacych sztucznemu obnizaniu podstawy opodatkowania w Polsce.
Wprowadzone regulacje CFC majg wypelnic¢ czesciowo te luke.

Czesé¢ koncowa konferencji, prowadzong przez prof. Jana Komorowskiego
(Instytut Finanséw SGH), poswigcono prezentacji wnioskéw. Sesja konicowa byla
okazjg do podjecia dyskusji koncentrujacej si¢ na tych zagadnieniach, ktére zastuguja
na kontynuacje¢ prac naukowych i szczegélne zainteresowanie mlodych badaczy.
Oczywiscie nie da si¢ uja¢ obszernej problematyki zastugujacej na uwage czytelnikow
w krétkim raporcie. Warto zatem wrdci¢ do publikacji pokonferencyjnej, wydanej
przez Oficyne Wydawniczg SGH, w ktérej mozna znalez¢ pelny tekst omawianych
referatow.
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