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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, Kolegium Ekonomiczno-Spotecznego oraz przedstawicieli
innych wiodacych o$rodkéw akademickich w Polsce.

Celem artykulu Wiestawy Ziotkowskiej jest weryfikacja hipotezy zakladajacej
wystepowanie miedzy podatkami, deficytem i dtugiem sektora general government
stosunkow korelacyjnych o réznym stopniu istotnosci i odmiennych kierunkach.
Autorka przedstawia wyniki badania w tym zakresie, ktére objeto kraje Unii Euro-
pejskiej w latach 1995-2014.

Joanna Marczakowska-Proczka w swoim artykule zaprezentowala polityke
interwencyjng rzadéw i bankéw centralnych podczas ostatniego kryzysu, w tym
dziatania bankéw centralnych i rzagdéw w celu ograniczania negatywnych skutkow
kryzysu finansowego.

Problematyka wydatkéw na ochrone zdrowia zajela si¢ Ewelina Nojszewska.
Celem jej artykutu jest analiza przewidywanych publicznych wydatkéw na ochrone
zdrowia w Polsce do 2060 . jako kosztowego elementu bezpieczenstwa finansowego
systemu ochrony zdrowia.

Monika Czerwonka i Joanna Dobek w swoim opracowaniu przedstawiajg inwe-
stycje alternatywne jako mozliwosci dywersyfikacji portfela inwestycyjnego, szcze-
gélnie w okresie pogorszenia koniunktury. Autorki oméwity rynki: nieruchomosci,
private equity | venture capital, zfota i inwestycji emocjonalnych.

Ekonomiczna analiza rynku sztuki najnowszej w roku 2014 to temat artykutu
Luksza Sawickiego. Autor prezentuje ekonomiczng analize tego rynku, historig¢
wzrostu, przyczyny agresywnej aprecjacji cen oraz wskazuje na pewne nieefektyw-
nosci ekonomiczne, ktére na nim wystepuja.

Celem artykulu Piotra Zygmanowskiego jest odpowiedZ na pytanie, jak zmiana
rynku notowan z rynku NewConnect na rynek gtéwny GPW wplyneta na polskie
spotki publiczne. Autor zaprezentowal wyniki badan nad spétkami, ktére dokonaly
takiej zmiany rynku notowan w okresie od 2009r. do 22 pazdziernika 2014r.
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Teoretyczna i praktyczna analiza wybranych aspektow wyceny spoélek biotechno-
logicznych stanowi tre$¢ opracowania Arkadiusza Bebela. Autor przedstawil réwniez
empiryczng analize zachowania kurséw akcji wybranych spoélek biotechnologicznych
notowanych na GPW w Warszawie.

Problematyka zagranicznej ekspansji kapitalowej polskich przedsiebiorstw zajeta
sie Dorota Ciesielska. Celem jej artykutu jest proba weryfikacji, czy modele ewolu-
cyjne internacjonalizacji, a w tym model uppsalski, pozwalajg na wytlumaczenie
przebiegu ekspansji kapitatowej dziatajacych w Polsce przedsigbiorstw.

Ostatni z cyklu trzech artykutéw Waldemara Rogowskiego, poswieconych upa-
dlosciom polskich przedsigbiorstw, prezentuje przyczyny, jakie zostaty zidentyfiko-
wane w przeprowadzonych na przestrzeni ostatnich 15 lat badaniach empirycznych.
Autor omowit pie¢ gtéwnych badan empirycznych z tego zakresu.

Polski rynek top menedzeréw w nowej rzeczywistosci gospodarczej na przykta-
dzie sektoréw: IT i farmaceutycznego to temat artykutu Eryki Gizinskiej. Celem
nadrzednym tej publikacji jest zaprezentowanie wynikéw badan polskich prezesow
czotowych firm farmaceutycznych i IT oraz zasygnalizowanie koncepcji ,nowej
normalnosci” na tle rynku pracy top menedzerdw.

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

Zyczymy Pafistwu przyjemnej lektury.

W imieniu Rady Naukowej
Ryszard Bartkowiak
Piotr Wachowiak



Wiestawa Ziétkowska
Wyzsza Szkota Bankowa

Model Laffera a dtug sektora
general government

Streszczenie

Autorka podejmuje probe weryfikacji hipotezy zakladajacej wystepowanie korela-
¢ji o réznym stopniu istotnosci i réznych kierunkach miedzy podatkami i podat-
kami powiekszonymi o skiadke na ubezpieczenia spoleczne a deficytem i dtugiem
sektora general government krajow Unii Europejskiej. Badanie tych zaleznosci
poprzedzono analizg, wskazujac z jednej strony na dominujgce tendencje do obni-
zania obcigzen podatkowych, bedace gtéwnie wynikiem ,,powielaczowe;j” polityki
podatkowej, a z drugiej strony - na chroniczny charakter deficytéw i globalizacje
zadluzenia publicznego.

Sita istotnosci badanych zaleznosci dla poszczegélnych krajow byta zréznicowana.
Korelacje o najnizszej sile odnotowano w przypadku zaleznosci miedzy podstawo-
wymi podatkami a dlugiem publicznym, o najwyzszej natomiast — miedzy podat-
kami i sktadkami a dlugiem. Co wiecej, na tym etapie badania nie zauwazono
zwiazku sily korelacji z poziomem rozwoju badanych krajow, ich zadluzenia, czy
stopniem fiskalizmu.

We wszystkich badaniach nieznacznie przewazal dodatni kierunek zaleznosci.
Oznacza to, Ze im nizsze (wyzsze) byly obciazenia podatkowe, tym nizszy (wyzszy)
byt réwniez deficyt i dtug publiczny. Mozna wigc wnioskowa¢, ze stopa opodatko-
wania, ponizej lub powyzej ktdrej dochody budzetowe spadaja, nie weszta w ,,obszar
niedoboru podatkowego” lub ,,obszar przeciazenia podatkowego”. Miedzy nimi mie-
$ci sie ,,obszar mozliwie korzystnego” dla zréwnowazonego rozwoju konkretnego
kraju poziomu podatkéw.

W odniesieniu do krajow z korelacja ujemna bardziej prawdopodobne jest, ze stopa
obnizek (podwyzek) podatkéw, ponizej (powyzej) ktorej dochody budzetowe spadaja
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a nie rosng, w zaleznosci od sity istotnosci zblizyta si¢ lub przekroczyla ,,obszar nie-
doboru podatkowego” lub ,,obszar przecigzenia podatkowego”.

Otrzymane wyniki badania nalezy interpretowac ostroznie, poddane mu katego-
rie s3 bowiem wielostronnie uwarunkowane, a szereg czasowy, chociaz obejmuje
20 lat, wydaje sie jeszcze zbyt krétki do waznych dla nauki uogélnien. Zaréwno
analiza opisowa wskaznikow, jak i badanie statystyczne upowazniaja jedynie do
pozytywnej weryfikacji przyjetej hipotezy, wyznaczajac jednoczesnie konieczno$é
dalszych badan.

Stowa kluczowe: podatki, deficyt, dtug sektora general government, korelacja, wspot-
czynnik Pearsona, krzywa Laffera, ,,obszar niedoboru podatkowego”, ,,obszar prze-
cigzenia podatkowego”

1. Wprowadzenie

Celem artykutu jest weryfikacja hipotezy zakladajacej wystepowanie miedzy
podatkami, deficytem i dlugiem sektora general government stosunkéw korelacyj-
nych o réznym stopniu istotnosci i odmiennych kierunkach. Badaniem objeto kraje
Unii Europejskiej w latach 1995-2014. Jest to okres dobrej koniunktury 1995-2007,
ze stosunkowo krotkotrwalym spowolnieniem w latach 2001-2002, oraz okres
dlugotrwalego i falujacego finansowo-zadluzeniowego i gospodarczego kryzysu od
2008 do 2014 r. Wybrano stosunkowo dlugi szereg czasowy, co w naszej dynamicznej
rzeczywisto$ci zawsze utrudnia poréwnywalnos¢ danych. Dla celéw badawczych
wykorzystano analize opisowa wskaznikéw ekonomicznych, miary stuzace ocenie
istotnodci i kierunku korelacji zachodzacych migdzy badanymi zmiennymi oparte
na wspotczynniku Pearsona oraz model Laffera.

2. Mainstreamowa interpretacja krzywej Laffera
Zaleznosci miedzy stopg opodatkowania, rozmiarami dzialalnosci gospodarczej

a wplywami podatkowymi wyjasnia si¢ najczeéciej, bazujac na krzywej Laffera’.
Zalezno$¢ ta zostata sformulowana w latach 70. XX w. przez amerykanskiego

1 Por. A.B. Laffer, M.A. Miles, International Economics in Integrated World, Scott Foresman and
Co., Glenview 1982.
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ekonomiste A.B. Laffera - jednego z najbardziej znanych przedstawicieli nurtu
podazowego w teorii ekonomii. Oparl si¢ on na zalozeniu, ze wptywy do budzetu
zalezg od podstawy opodatkowania i wysokosci stop podatkowych. Przy niskiej
stopie opodatkowania T /Y mozna uzyska¢ wplywy do budzetu w wysokosci D,
a wigc takie same jak przy stopie opodatkowania T_/Y. Te samg wielkos¢ wpltywow
podatkowych mozna wiec otrzymac przy znacznie nizszych stopach podatkowych
(rysunek 1).

Rysunek 1. Zalezno$¢ miedzy dochodami podatkowymi a stopa podatkowa

dochody podatkowe

stopa podatkowa
0 T/Y T /Y T,/Y 100%

1 opt 2

Podwyzszenie stawki opodatkowania powoduje wzrost dochodéw budzetowych,
ale tylko wtedy, gdy stopa opodatkowania nie przekroczy T /Y. Od tego miejsca
dalsze zwiekszanie obcigzen podatkowych bedzie powodowato zmniejszenie docho-
dow jako skutek zmniejszenia podstawy opodatkowania. Przyjmuje sie bowiem, ze
przy niskich stopach opodatkowania przedsiebiorcy wykazuja wyzsza sktonnos¢ do
inwestowania i zwigkszania produkgcji. Jednoczes$nie podatnicy przejawiajg nizsza
sklonnos¢ do unikania placenia podatkéw i prowadzenia dziatalnosci nielegalnej?.
Przy czym wplyw obciazen fiskalnych na wielkos¢ szarej strefy jest roznie oceniany?.
Ponadto wyzsze podatki zazwyczaj generuja koniecznos$¢ bardziej rozbudowanego
i kosztownego aparatu skarbowego. Z punktu widzenia rozwoju gospodarczego
istotne jest wiec réwniez to, czy spadek dochodéw podatkowych jest wynikiem
obnizenia stawek podatkowych, czy ich podwyzszenia. W pierwszym przypadku

2 M. Dylewski, B. Filipiak, A. Szewczuk, Finanse publiczne. Instrumenty, struktury, procesy, Fun-

dacja na rzecz Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2004, s. 332-333.

3 M. Pasternak-Malicka, Model Laffera jako wyrazenie mainstreamowego poglgdu na zaleznos¢
miedzy wysokoscig podatku a ekspansjqg szarej strefy, w: Rozwdj nauki o finansach. Stan obecny i pozg-
dane kierunki jej ewolucji, red. J. Ostaszewski, E. Kosycarz, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2014,

s. 71-90.
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bowiem towarzyszy¢ im powinien wzrost produkcji i nizsze koszty administracyjne,
w drugim zas te same wplywy do budzetu zostang osiggniete przy spadku produkcji
i wzroscie kosztow fiskalizmu.

Opierajac si¢ na krzywej Laffera i opisanych zalezno$ciach miedzy oszczedno-
$ciami, inwestycjami a podatkami, lansuje si¢ teze, Ze kazde obnizenie podatkéow
powinno by¢ korzystne i prowadzi¢ do zwigkszenia wzrostu gospodarczego oraz
wplywoéw do budzetu®. Podejscie takie jest jednak daleko idgcym i nieuprawnionym
uproszczeniem?®.

Efekty zmiany stép podatkowych mierzone zaréwno dochodami publicznymi,
jak i aktywno$cig gospodarcza s3 wielostronnie uwarunkowane. Zaleza od poziomu
podatkéw w punkcie wyjscia, reakcji podmiotéw gospodarczych i ludzi na ich
zmiany, stopnia wykorzystania zdolnosci produkcyjnych gospodarki, dostepu do
kredytuijego ceny oraz skfonnosci do inwestowania i oszczgdzania, rozwoju rynku
finansowego, koniunktury na rynkach $wiatowych oraz konkurencyjnosci oferty
eksportowej danej gospodarki, tradycji, mentalno$ci obywateli i sprawnosci aparatu
skarbowego. W praktyce znalezienie pozadanej zaleznosci miedzy stopa opodatko-
wania, wzrostem gospodarczym a wptywami do budzetu nie jest proste, jesli w ogdle
jest mozliwe®. Jest to tym trudniejsze, ze podatki, obok funkcji ekonomicznych, petnia
réwniez funkcje spoleczne. Co wiecej, Piketty pisze, ze ,,Podatek nie jest kwestig
techniczna; jest przede wszystkim kwestia wybitnie polityczna i filozoficzng. Bez
podatkéw nie moze by¢ wspdlnej przysztosci ani zbiorowej zdolnosci do dziatania™.

3. Zarys dominujacych tendenc;ji
w polityce podatkowej UE

W latach 1995-2014 w obszarze polityki podatkowej zachodzity znaczace i rézno-
kierunkowe zmiany, ktére gléwnie polegaly na silnej tendencji do obnizania stawek
podatku dochodowego zaréwno od 0séb prawnych, jak i fizycznych.

4O tym, ze zaleznosci te sg bardziej ztozone i o niebezpieczenstwie schematycznego podejscia do
wypierania dochodéw z gospodarki przez finanse publiczne, pisze m.in. S. Owsiak; S. Owsiak, Kontro-
wersje wokét wypierania dochodéw z gospodarki przez finanse publiczne, w: Finanse w rozwoju gospo-
darczym i spotecznym, red. J. Czekaj, S. Owsiak, PWE, Warszawa 2014, s. 68-74.

5> Kontrowersje zwigzane ze skutkami reform podatkowych w kontekscie krzywej Laffera w Sta-
nach Zjednoczonych omawia m.in. Stiglitz; J.E. Stiglitz, Ekonomia sektora publicznego, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 838-876.

6 Problem granic opodatkowania omawia m.in. Z. Fedorowicz; Z. Fedorowicz, Polityka fiskalna,
WSB, Poznan 1998, s. 73-88.

7 T. Piketty, Kapital XXI wieku, Wydawnictwo Krytyki Politycznej, Warszawa 2015, s. 612.
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« Silna tendencja do obnizania stawek podatku dochodowego od 0s6b prawnych.
Réznice miedzy stawkami tego podatku w dwdch krancowych latach badanego

okresu pokazano w tabeli 1.

Tabela 1. Réznica mi¢dzy stawkami podatku dochodowego od 0séb prawnych w latach
200512014 oraz srednia wysoko$¢ stawki w 2014r.

Wyszczegélnienie Réznica miedzy stawkami (w p.p.) Srednia wysoko$¢ w 2014r. (w %)
UE-28 121 229
UE-15 -1n3 26,7
UE-ESW -14,0 17,7
Polska -21,0 19,0

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie Eurostat, http://ec.europa.eu/eurostat/data/database, dostep 25.02.2015;
Eurostat Statistical Books: Taxation trends in the European Union, European Union 2014, http://ec.europa.eu/taxa-
tion_customs/resources/documents/taxation/gen_info/economic_analysis/tax_structures/2014/report.pdf, dostep
24.02.2015.

Najwigksze obnizenie stawek odnotowano w Bulgarii, Irlandii, Czechach, Niem-
czech i Rumunii. Niewielkie wzrosty stawek wystapily we Francji 1,3 p.p. ina Wegrzech
1 p.p. Tylko na Malcie stawka nie zostala zmieniona i pozostata na poziomie 35%.
« Silna tendencja do obnizania stawek podatku dochodowego od 0séb fizycznych.

Réznice miedzy gornymi stawkami tego podatku w dwdch krancowych latach

badanego okresu pokazano w tabeli 2.

Tabela 2. Réznica miedzy gérnymi stawkami podatku dochodowego od 0séb fizycznych
w latach 2005 i 2014 oraz wysoko$¢ stawki w 2014 r.

Wyszczegdlnienie Réznica miedzy stawkami (w p.p.) Wysokos¢ w 2014r. (w %)
UE-28 -7,8 39,5
UE-15 -34 50,4
UE-ESW -14,8 253
Polska -13,0 32,0

Zrédto: jak pod tab. 1.

Réznica w zmianach stawek podatku dochodowego od 0séb fizycznych miedzy
krajami ESW a resztg krajow UE jest znacznie wieksza niz stawek podatku docho-
dowego od oséb prawnych. Zmiana stawek PIT jest czterokrotnie silniejsza srednio
w krajach ESW w poréwnaniu z UE-15. W Polsce stawke te obnizono o 13 p.p. Jesz-
cze wieksze jej zmiany wystapily w Bulgarii, na Wegrzech, w Rumunii i Czechach.
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Udzial wplywéw z tytutu podatkéw od dochodu o0séb prawnych i fizycznych oraz
majatku w % PKB przedstawiono na rysunku 2.

Rysunek 2. Srednioroczne udzialy podatkéw od dochodu i majatku w obu fazach cyklu
koniunkturalnego i ogétem wlatach 1995-2014* (w % PKB)

UE-28 UE-15 UE-ESW PL

IHHI

[01995-2007  [@2008-2014  m1995-2014

* ESA2010 oraz ESA95 (dla Estonii do 1999r., Grecji do 2005r. i Litwy do 2003r.) oraz brak danych dla Chorwa-
¢ji do 2000r.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie Eurostat, dostep 23.05.2015.

Tym zmianom towarzyszyla stabsza tendencja do zwiekszania obcigzen wynika-
jacych z podatkéw posrednich, w tym w szczegdlnosci podatku od wartosci dodane;j,
ktdrego zmiany gérnych stawek miedzy rokiem 2000 a 2014 przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Rdznica podstawowych stawek podatku VAT miedzy latami 2000 a 2014 oraz
podstawowa stawka w 2014 r.

Wyszczegdlnienie Roéznica miedzy stawkami (w p.p.) Wysokos¢ stawki w 2014 r. (w %)
UE-28 +2,2 215
UE-15 +2,1 215
UE-ESW +1,6 222
Polska +1,0 23,0

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W Polsce stawka podstawowa tego podatku od czasu jego wprowadzenia sta-
nowita 22%, a od 2011 r., ze wzgledu na szybko rosnacy deficyt, zostala przejsciowo
(prawdopodobnie do 2017r.) podwyzszona do 23%. Najwyzsze dodatnie zmiany
podstawowych stawek tego podatku odnotowano na Cyprze, w Portugalii, Rumunii,
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Hiszpanii i Grecji. Obnizono je natomiast w tylko w Stowacji o 3 p.p. i w Czechach
o 1 p.p. Nie zmieniono za$§ podstawowych stawek VAT w Bulgarii, Danii, Austrii,
Szwecji i Luksemburgu.

Relatywnie wigksza skfonno$¢ do utrzymywania wyzszych obcigzen zwigza-
nych z produkeja i importem wynika z faktu, ze podatki posrednie - co do zasady
- s3 bardziej wydajnym fiskalnie Zrodlem zasilania sektora publicznego, a ponadto
wykazujg si¢ mniejszg wrazliwoscia spoleczng w poréwnaniu z podatkami bez-
posrednimi. Jednoczesnie, operujac gtéwnie argumentami na rzecz zwigkszenia
jasno$ci i przejrzystosci podatkéw, uproszczenia procedur ich naliczania i poboru
oraz ograniczania dowolnosci interpretacyjnej prawa podatkowego — niejednokrot-
nie stusznymi - splaszczano skale podatkowe oraz ograniczano ulgi i zwolnienia.
Udzial podatkéw posrednich w % PKB pokazano na rysunku 3.

Rysunek 3. Srednioroczne udzialy podatkéw od produkgji i importu w obu fazach cyklu
koniunkturalnego oraz ogétem w latach 1995-2014* (w % PKB)
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*ESA2010 oraz ESA95 (dla Estonii do 1999r., Grecji do 2005r. i Litwy do 2003 r.) oraz brak danych dla Chorwa-
cji do 2000r.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie Eurostat, dostep 23.05.2015.

Powyzsze zmiany mialy niewatpliwy wptyw na wysoko$¢ dochodéw sektora
general government zaréwno w wartosciach bezwzglednych, jak i w relacji do PKB.
W krajach UE-15 udzial podatkéw i sktadek na ubezpieczenia spoteczne w PKB
w 2014 r. w poréwnaniu do 1995r. - pomimo powyzszych zmian — wzrdst o 1,6 p.p. do
wysokosci 41,1% PKB. W Europie Srodkowo-Wschodniej natomiast relacja podatkéw
i sktadek do PKB obnizyta si¢ o 1,7 p.p. do poziomu 32,4% PKB. W Polsce odpo-
wiednio spadek ten wynosil 4,7 p.p. — co oznacza, ze udzial omawianych obcigzen
w PKB w 2013 r. stanowil 31,8%. W latach 1995-2014 najwyzszy udzial podatkow
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i skfadek na ubezpieczenia spoteczne w PKB odnotowano w Danii, Szwecji i w Bel-
gii, najnizszy natomiast w Rumunii, Bulgarii i na Litwie. W 2014 r. réznica migdzy
krajem o najnizszym obciazeniu i najwyzszym wynosita az 24 p.p. i byla wyzsza od
adekwatnych obcigzen w 1995r. o przeszto 3 p.p. Laczne obcigzenia z tytutu glow-
nych podatkow i sktadek na ubezpieczenia spoleczne przedstawiono na rysunku 4.

Rysunek 4. Srednioroczne udzialy wptywoéw z dwéch gtéwnych zrédel podatkowych
Iacznie ze skladka na ubezpieczenia spoteczne w latach 1995-2014*
(w % PKB)
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* ESA2010 oraz ESA95 (dla Estonii do 1999r., Grecji do 2005r. i Litwy do 2003 r.) oraz brak danych dla Chorwa-
¢ji do 2001 .

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie Ameco i Eurostat, dostep 15.05.2015.

4. Wzrost gospodarczy a deficyt i dlug publiczny

Badane lata obejmujg rozne fazy aktywnosci gospodarczej. Sredni wzrost w calej
Wspolnocie wynosit 2,5% i wahal si¢ miedzy 1,3 a 3,9% PKB. W Polsce $rednia
dynamika PKB prawie pokrywala si¢ ze wzrostem w Europie Srodkowo-Wschodniej
i wynosita 4,6% (rysunek 5).

Pomimo nieréwnomiernej, ale jednak trwalej tendencji wzrostowej PKB w latach
1996-2007, $rednie saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w calej
Wspdlnocie mialo znak ujemny i stanowilo 2,2% PKB. Konstruowanie budzetow
z deficytem stalo si¢ prawie reguta. Srednioroczny deficyt w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej byl jeszcze wyzszy i wynosit 3,0% PKB. W Polsce ujemne saldo sektora
finanséw publicznych osiggneto 4,1% PKB. Dodatnie $rednioroczne saldo odnoto-
wano jeszcze jedynie w takich krajach, jak: Luksemburg, Finlandia, Estonia i Dania.
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Rysunek 5. Srednioroczna dynamika realnego PKB w latach 1996-2014* (w %)

UE-28 UE-15 UE-ESW PL

35
2,5
1,5

0,5
; N =

01995-2007 @2008-2014  m1995-2014

* Brak danych dla Bulgarii w 1996r., dla Estonii do 2000r., Litwy do 2005r., Luksemburgu do 2000r., Malty do
2000r., Stowacji do 1997r.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie Eurostat, dostep 20.05.2015.

Permanentne deficyty prowadzily oczywiscie do kumulacji zadtuzenia, bedacego
suma zobowigzan publicznych panstwa®. Co prawda, srednioroczny udzial dtugu
sektora general government w produkcie krajowym brutto w krajach UE-28 obnizyl
sie 0 9,1 p.p. do poziomu 43,0% PKB, przy wzroscie w ESW o 0,8 p.p. i do wysokosci
25,9% PKB. Sytuacja w poszczegolnych krajach byta wiec bardzo zréznicowana: od
obnizenia dtugu o przeszto 80 p.p. w Bulgarii i powyzej 50 p.p. w Irlandii do wzrostu
0 28 p.p. na Malcie i powyzej 14 p.p. w Czechach.

W Polsce w 2007 r. dtug wynosil natomiast 44,2% PKB - co oznaczalo zmniej-
szenie o 3,4 p.p. w poréwnaniu z 1995r., ale zwigkszenie o 7,7 p.p. w stosunku do
2000r., w ktérym osiaggnal on najnizszy poziom. Przy czym to gléwnie restrykcyjna
polityka wydatkowa umozliwita w latach 1998-2000 obnizenie w Polsce dtugu do
jednego z nizszych w Europie. Udzial wydatkéw budzetu panistwa w relacji do PKB
zmniejszono w ciggu 3 lat az o 4,1 p.p.°. Od 2001 r. zadluzenie publiczne polskiej
gospodarki systematycznie wzrastalo.

Przetom lat 2007/2008 to okres gwaltownych turbulencji na rynku finansowym
Stanéw Zjednoczonych, ktdre zapoczatkowaly zjawiska kryzysowe najpierw w USA,
pozniej w krajach Unii Europejskiej, nadajac im stopniowo wymiar globalny. To, co

8 P.A. Samuelson., W.D. Notrdhaus, Ekonomia, t. 2, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa

2000, s. 431.

 Zdaniem T. Lubinskiej wlagnie w budzecie pafistwa nie tylko znajduja odzwierciedlenie skutki

reform finanséw publicznych, lecz takze w nim nalezy szuka¢ ich przestanek. T. Lubinska, Budzet
a finanse publiczne, Difin, Warszawa 2010, s. 84.
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rézni ten kryzys od wezeéniejszych okreséw dekoniunktury, to jego dtugotrwatos¢
i uporczywos¢, znacznie dtuzsza i bardziej kontrowersyjna lista przyczyn kryzysu,
bardziej zréznicowany zakres i gleboko$¢ kryzysu oraz jego skutki dla poszczegdlnych
gospodarek®. Srednia dynamika PKB w UE w latach 2008-2014 wynosita zaledwie 0,1%
(wUE-15 0,0), w krajach ESW 0,5%, w Polsce natomiast odnotowano wzrost 3,1% PKB.

Kryzys doprowadzit do jeszcze szybszego narastania w latach 2008-2014 ujem-
nego salda finanséw publicznych. W krajach UE-28 i w UE-15 odnotowano $redni
deficyt odpowiednio na poziomie 4,2% PKB i 4,4% PKB. W krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej rednie ujemne saldo bylo nieco nizsze 4,0% PKB. W Polsce pomimo
wzrostu PKB ujemne saldo sektora w omawianych latach wynosilo srednio 4,9%.
Omawiane wzrosty deficytow przedstawiono na rysunku 6.

Rysunek 6. Srednioroczne saldo sektora general government w obu fazach cyklu
koniunkturalnego i ogétem w latach 1995-2014* (w % PKB)
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* ESA2010 oraz ESA95 (dla Estonii do 1999r., Grecji do 2005r. i Litwy do 2003 r.).
Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie Eurostat, dostep 23.05.2015.

Chroniczne deficyty skutkowaty wzrostem udzialu dtugu sektora instytucji
rzagdowych i samorzagdowych w PKB, ktéry w UE-28 wynosil $rednio 77,0%. Przy
czym sytuacja w poszczegdlnych krajach byta zréznicowana: od 7,3% PKB w Estonii
i 15,9% PKB w Bulgarii, do 147,5% PKB w Gregji i 116,1% we Wloszech. W Polsce
natomiast $redni diug publiczny w latach dekoniunktury wynosit 52,1% PKB,
a na koniec 2013 r. osiagnal najwyzszy od 1995r. poziom w relacji do PKB 55,7%,

10° Na konieczno$¢ holistycznego podejécia do przyczyn i skutkéw kryzysu szczegdlny nacisk kla-
dzie S. Owsiak; S. Owsiak, Spofeczny wymiar kryzysu — lekcja dla przysztosci, http://www.krakow.pte.
pl/pliki/owsiak_pl.pdf, dostep 15.02.2015.
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spadajac w nastepnym roku do 50,1% PKB. Zmiany obcigzen dlugiem publicznym
zobrazowano na rysunku 7.

Rysunek 7. Zmiana dlugu w relacji do PKB w obu fazach cyklu koniunkturalnego
i ogolem w latach 1995-2014* (w p.p.)
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* Brak danych dla Bulgarii do 1996r. i Chorwacji do 2000r.
Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie AMECO, dostep 25.05.2015.

Badane kategorie ekonomiczne odzwierciedlajg bardzo ztozone procesy ekono-
miczne, ktdre wzajemnie na siebie oddzialujg i podlegaja wplywom bardzo wielu
czynnikow, zmiennych zaréwno w czasie, jak i przestrzeni. Sg tez obok wydatkow
gléwnymi instrumentami polityki fiskalnej kazdego panstwa. Objete analizg lata
1995-2014 to okres istotnych zmian warunkéw prowadzenia polityki fiskalnej. Zmiany
te przesuwaly punkt ciezkosci z dazenia do zrownowazenia budzetéw w skali cyklu
koniunkturalnego do efektywnego wykorzystywania jej instrumentéw w warunkach
chronicznych deficytéw. Polityke fiskalng poszczegdlnych krajow determinowaly
- wystepujace z réznym nasileniem - nastepujace czynniki:

« zmniejszenie progresji podatkowej i usztywnienie wydatkéw'';

o problemy z wykorzystaniem rachunku ekonomicznego jako narzedzia sty-
mulujgcego korzystne dla obywateli zmiany w ilosci i jakos$ci débr oraz ustug
finansowanych ze srodkéw publicznych'’;

11" Zdaniem Piketty’ego w wyniku wzrostu konkurencji fiskalnej doszto do bezprecedensowego
rozwoju systemu ulg dotyczacych dochodéw z kapitatu. Kraje daza wiec do ograniczenia podatku od
zyskow przedsiebiorstw, wylaczenia z niego odsetek, dywidend i innych dochodéw. W konsekwencji
system podatkowy staje si¢ na szczycie hierarchii dochodéw w wiekszo$ci krajow regresywny. T. Piketty,
Kapitat w XXI wieku, Wydawnictwo Krytyki Politycznej, Warszawa 2015, s. 615-616.

12 Gtéwne bariery wynikaja przede wszystkim ze specyfiki sektora publicznego i polegaja na: braku
rynkowych instrumentéw motywacyjnych mi¢dzy pracodawca a zatrudnionymi, braku konkurencji
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» pogtebianie nieréwnosci dochodowych przez polityke podatkowa';

o wystepowanie chronicznych deficytéw budzetowych w obu fazach cyklu koniunk-
turalnego';

« globalny charakter zadluzenia publicznego i zmiany sposobu jego finansowania';

« obnizona wydajno$¢ fiskalna podstawowych zrédet dochodowych, implikowana
glownie silnymi tendencjami do zwigkszenia konkurencyjnosci gospodarek
poprzez obnizke stawek podatkowych®.

W tych okoliczno$ciach uprawnione jest sprowadzenie gléwnego problemu
finanséw publicznych do prowadzenia polityki fiskalnej w warunkach wysokiego
zadluzenia publicznego. Poniewaz zaréwno w teorii, jak i w praktyce nie jest
odosobnione stanowisko traktujace zmniejszenie podatkéw jako istotng przyczyne
narastania dlugu, zasadne wydawalo si¢ podjecie problemu zaleznosci miedzy
podatkami a deficytem i dtugiem.

5. Zaleznosci korelacyjne miedzy podatkami,
deficytem i dtugiem

Poddane badaniu podstawowe kategorie ekonomiczne, oprocz wieloptaszczyz-
nowych zaleznosci merytorycznych, lacza dwie cechy. Jedna z nich to nadmierne
obcigzenie podaza mitéw i emocji, druga zas to brak wystarczajacych $wiadectw

miedzy dostawcami ustug oraz braku reprezentantéw akcjonariuszy i kredytodawcow, ktorzy tworzy-
liby grupy nacisku wymuszajgce efektywno$¢ dziatania. T. Lubinska et al., Paradygmat budzetowania
zadaniowego na tle wyzwai nowego zarzgdzania publicznego, w: Kierunki modernizacji zarzgdzania
w jednostkach samorzqgdu terytorialnego, red. T. Lubinska, Difin, Warszawa 2011, s. 52-59.

13 Problem nieréwnoéci dochodowych omawia szeroko m.in. M. Brzezinski; M. Brzezinski, Nie-
réwnos¢ dochodowa w Polsce, w: Nierownosci spoteczne w Polsce, red. B. Klos, J. Szymanczak, Wydaw-
nictwo Sejmowe, Warszawa 2014, s. 121-136.

4 Na 553 roczne budzety panistw czlonkowskich Unii Europejskiej w latach 1995-2014 zaledwie
84 wykazywaly nadwyzke, a 5 byto zréwnowazonych. Budzety z nadwyzka odnotowywano gltéwnie
w krajach zamoznych: w Luksemburgu, Finlandii, Szwecji, Danii i w Niemczech, ale i w Estonii oraz
w Bulgarii.

15 Zdaniem P.H. Dembinskiego zmiana ta ,opiera sie na ideologicznym konsensusie, Ze utrzymanie
wartosci pozyczonego kapitalu jest wazniejsze niz ulga dla dzZwigajacych ciezar obslugi i sptaty dugu”.
Efektem tego jest zmuszenie rzadéw do wykorzystania duzej czesci biezacego dochodu na pokrycie
zobowigzan wynikajacych z wierzytelnosci. Tym sposobem dochodzi do transferu srodkéw od podat-
nikow na rzecz wierzycieli, co pogtebia nieréwnosci dochodowe. P.H. Dembinski, Finanse po zawale,
Wydawnictwo Studio Emka, Warszawa 2012, s. 76-79.

16 Réznica w latach 2014 i 1995 miedzy gérnymi stawkami podatku dochodowego od 0séb fizycz-
nych wynosila $rednio w UE 7,8 p.p. (w Polsce 13 p.p.), a miedzy stawkami podatku dochodowego od
0s6b prawnych érednio w UE 12,1 p.p. (w Polsce 21 p.p.).
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teoretycznych i empirycznych dla wyznaczenia ich optymalnych pozioméw'”. W celu

okreslenia sity i kierunku korelacji miedzy analizowanymi zmiennymi autor posta-

nowil odwotac si¢ do analizy zaleznosci statystycznej. Wykorzystujac wspdtczynnik

Pearsona, przeprowadzono badanie zaleznosci'®:

« miedzy $srodkami publicznymi pochodzacymi z dwdch gléwnych zZrodet podat-
kowych, tj. podatkéw od dochodu i majatku oraz podatkéw od produkeji
iimportu (X) a deficytem (Y) i dlugiem (Y’) sektora general government mie-
rzonymi relacja do produktu krajowego brutto;

« miedzy obcigzeniami podatkowymi ogétem tacznie ze sktadka na ubezpieczenia
spoleczne (X’) a deficytem (Y) oraz diugiem (Y’) sektora general government
w % PKB.

Badanie rozpoczeto od analizy zaleznos$ci miedzy udzialem dochodéw z dwéch
glownych Zrédel podatkowych (X) oraz deficytu (Y) w relacji do PKB w latach
1995-2014. Otrzymano nastepujace wyniki:

o brak zwigzku przy wspotczynniku do 0,20 wystapil w 4 krajach: w Estonii,
Czechach, w Danii i na Litwie; otrzymany wspélczynnik jest raczej skutkiem
przypadku;

« wczwartym przedziale od 0,70 do 0,90 znalazly si¢ 4 kraje wskazujace na wyste-
powanie silnej korelacji; to: Irlandia, Malta, Hiszpania, Chorwacja, co oznacza,
ze przy wplywie innych czynnikéw najsilniej na deficyt oddziatujg podatki;

« w pozostalych krajach stabg zalezno$¢ odnotowano w 9, a §rednig w 11.

Przy czym w 24 krajach, w ktorych wystapita zalezno$¢, dodatni jej kierunek
mial miejsce w 23, ujemny tylko na Stowacji. Wiekszg istotnos¢ korelacji odnotowano
na w krajach tzw. starej Unii. Az w 15 (w tym w 10 z UE-15) krajach wystepowata
$rednia i lub silna zalezno$¢ wskazujaca, Ze im wyzsze s3 podatki, tym wyzszy
deficyt, im nizsze — tym nizszy deficyt. Wyzsze podatki powodujg skurczenie bazy
podatkowej, wynikiem czego sg nizsze wplywy budzetowe, ktdre implikujg wzrost
deficytu.

Tylko na Stowacji staba zaleznos¢ miata ujemny kierunek — im nizsze podatki,
tym wyzszy deficyt. To moze wynikac¢ z malo znaczacej obnizki podatkéw, ktéra nie
przektadala si¢ na poszerzenie bazy podatkowej i wzrost dochodéw budzetowych,
a w konsekwencji nie implikowata spadku deficytu. Moze réwniez oznacza¢ brak
reakcji podmiotéw gospodarczych i osob fizycznych na zmiany podatkdw. Stopa

17 P.A. Samuelson., W.D. Nordhaus, Ekonomia, t. 1, PWN, Warszawa 1995, s. 541.

18 Interpretacje sity zaleznoéci oparto na nastepujacych wartoéciach wspétczynnika: 0-20 brak
zalezno$ci, 20-40 wspolzalezno$¢ istnieje, ale jest staba, 40-70 korelacja $rednia, 70-90 zaleznos¢
silna, inne wplywy sa niewyrazne, 90-100 bardzo mocna zalezno$¢.
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podatkowa znajduje si¢ wowczas w takim obszarze krzywej Laffera, w ramach ktérego
dalsze jej podwyzszanie lub obnizanie nie prowadzi do zmiany bazy podatkowe;.

Drugim krokiem bylo zbadanie zwigzku miedzy tymi samymi podatkami (X)
a dlugiem sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (Y’) - obie wielkosci
mierzone w % PKB. Wyniki tego badania rdéznig sie nie tyle sitg zaleznosci, co jej
kierunkiem:

o brak zwigzku wystapit w 5 bardzo réznych krajach: w Czechach, Niemczech,

Luksemburgu, w Danii i Rumunii;
 silng zalezno$¢ odnotowano na Malcie i Litwie;

« w pozostalych 8 krajach wystapila staba korelacja, a w 11 - $rednia.

Sredni wskaznik istotnoéci w 23 krajach, w ktérych odnotowano badang zalez-
no$¢, wynosit 0,43. Az w 12 przypadkach kierunek korelacji byl ujemny, z ktérych
7 to panistwa ESW. Jednak tylko w odniesieniu do Stowacji wyjasnienie jest stosun-
kowo proste. Ujemna zalezno$¢ wystapita, bowiem juz w badaniu relacji migdzy
podatkami a deficytem: obnizenie podatkéw prowadzito do wzrostu deficytu i vice
versa. Odnotowany w drugim badaniu wzrost dlugu przy obnizce podatkéw byt
wiec niejako konsekwencja rosnacego deficytu.

W o$miu przypadkach ujemne wspoélczynniki istotnosci zaleznosci miedzy
gtéwnymi podatkami a dtugiem byly $rednie lub silne i wynosity od 0,43 do 0,83.
Obejmowaly one kraje, ktére w pierwszym badaniu wskazywaly na to, ze spadek
podatkéw powoduje obnizenie deficytu i vice versa. Skutkiem zmniejszenia ich
podatkow nie byl jednak spadek dltugu w relacji do PKB, lecz jego wzrost. Moze
to mie¢ miejsce wowczas, gdy na dtug oddziatuja silnie lub réwnie silnie inne czyn-
niki. Moga by¢ nimi np. zmiany kursu walutowego, stop procentowych, pokrywanie
dtugu $rodkami z prywatyzacji, finansowanie zobowiazan powstalych poza deficy-
tem sektora, wykorzystywanie do finansowania deficytu nadwyzek z lat ubiegtych.

W 11 krajach korelacja miata kierunek dodatni, przyjmujac bardzo zréznico-
wane wskazniki istotnosci. To oznacza, Ze wzrost podatkéw implikuje wzrost dlugu
i odwrotnie, a badane kraje charakteryzuja si¢ r6zng sifa tego wptywu.

Nastepnie badaniu poddano zwigzki miedzy wptywami podatkowymi wraz ze
skladka na ubezpieczenia spoleczne (X’) a deficytem sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (Y) w % PKB, uzyskujac nastepujace wyniki:

o azw 15krajach zwigzki miedzy tymi kategoriami mialy charakter przypadkowy;
 tylko w 3 krajach wystapita silna korelacja, wskazujaca na mocne oddzialywanie
obcigzen podatkowych na deficyt, tj. w Chorwacji, na Malcie i w Hiszpanii;

o w pozostalych krajach staba zaleznos¢ byta w 6, a w 4 - $rednia.

W 13 przypadkach, w ktérych odnotowano zaleznosci miedzy badanymi zmien-

nymi, tylko 4 dotyczyty tzw. starej Unii. Srednia istotno$¢ tej zaleznosci wynosita 0,48.
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Ten wynik prowadzi do wniosku wskazujacego na brak zaleznosci w stosunkowo

duzej liczbie krajéw migdzy udzialami obcigzen podatkowych (lacznie ze skladka)

w PKB i relacjg do niego deficytow sektora general government. Kierunek tej zalez-

nosci tylko w 2 krajach byt ujemny. Tak jak i w poprzednim badaniu wystapit on

na Stowacji, gdzie $redni deficyt w latach 1995-2014 wynosit 5,2% PKB. Drugim
krajem z bardzo stabg zalezno$cia ujemna byla Grecja z deficytem 7,4% PKB.

Konsekwentnie przeprowadzono badanie relacji miedzy obcigzeniami podat-
kowymi lacznie ze skladkami na ubezpieczenia spoteczne (X’) i dlugiem publicz-
nym (Y’), prowadzace do nastepujacych wynikéow:

« zalezno$ci nie odnotowano w 4 krajach i to diametralnie ré6znych pod wzgledem
rozwoju gospodarczego: w Rumunii, Bulgarii, Estonii i Wielkiej Brytanii;

o wyrazna zaleznos$¢ wystapita w 6 krajach: we Wtoszech, na Malcie, we Francji,
Portugalii, Grecji i w Szwecj;

« wpozostalych 10 badanych przypadkach korelacja okazala si¢ staba, a w 8 - $rednia.
W 24 przypadkach, w ktérych odnotowano wystepowanie gléwnie stabej i sred-

niej zaleznosci, wspolczynnik istotnosci wynosit 0,51. W 9 krajach (w tym 6 to kraje

ESW) korelacja miata kierunek ujemny i byta stosunkowo stabsza. Obnizenie obcigzen

podatkowych ogéltem oddzialywato wiec stabo lub $rednio na dtug, co przy innych

czynnikach o silniejszym wplywie prowadzi do jego wzrostu w relacji do PKB

i odwrotnie. W tej grupie sg kraje o bardzo réznym poziomie rozwoju, zadluzeniu

publicznym i stopniu redystrybucji produktu narodowego.

W 15 krajach korelacja miata dodatni kierunek i wyzszy poziom istotnosci. W tej
grupie wspdlczynnik zaleznosci dla 9 z nich miescit sie miedzy 0,40 a 0,80 — podatki
oddziatywaly wigec w sposdb dosy¢ silny i silny na dlug publiczny, zmieniajac go
w tym samym kierunku, w ktérym same podlegaty zmianom. Nie oznacza to wcale,
ze s3 to kraje bardziej jednorodne. Wyraznie dominuje UE-15 (z ESW s3 tylko
3 kraje). Sq wsrdd nich kraje, w ktorych $redni poziom diugu w latach 1995-2014
przekroczyl warto$¢ $redniorocznego PKB oraz kraje z dlugiem rzedu kilkunastu
procent. Mniejsza jest roznica w stopie redystrybucji dochodéw przez sektor publiczny.

Przeprowadzone badanie w odniesieniu do Polski wskazuje, ze:

» korelacje miedzy dwoma gléwnymi podatkami oraz miedzy tymi podatkami
powiekszonymi o skladke na ubezpieczenia spoteczne a deficytem, majg kierunek
dodatni; w pierwszym przypadku zalezno$¢ ta miesci si¢ na poczatku drugiego
przedziatu istotnosci ze wspolczynnikiem 0,21, natomiast w drugim na poczatku
trzeciego przedzialu i ze wspolczynnikiem 0,41;

 korelacje migdzy podatkami oraz migedzy podatkami powigkszonymi o sktadke
na ubezpieczenia spoleczne a dtugiem maja kierunek ujemny; ten pierwszy
wskaznik istotnosci osiaga poziom 0,27, drugi natomiast 0,55.
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Niskie wspolczynniki istotnosci zaleznosci miedzy samymi podatkami oraz
podatkami powiekszonymi o sktadke na ubezpieczenia spoteczne a deficytem
wskazujg na staby wplyw podatkéw na deficyt. Istotniejsze znaczenie majg inne
czynniki okreslajace wysokos¢ deficytu. Kierunek tej zaleznosci wskazuje zas, ze
tak jak w wiekszosci pozostatych badanych krajéw im nizsze sa podatki, tym nizszy
deficytivice versa. W przypadku zaleznosci, w ktorej zmienna jest dtug, kierunek jej
jest odwrotny, co wskazuje, ze im nizsze s same podatki, jak i podatki powiekszone
o skladke, tym wyzszy dlug publiczny. Przy czym wskazniki istotnosci w przypadku
tych zalezno$ci sg wyzsze niz w przypadku dwoch pierwszych. Oznacza to, ze podatki
i skfadki determinuja dlug publiczny, ale réwnie silny wptyw maja inne czynniki.
Przy czym podatki, a szczegolnie podatki powiekszone o skiadki, silniej oddzialuja
na dlug publiczny niz na deficyt.

Reasumujgc rezultaty przeprowadzonego badania w odniesieniu do calej Unii,
mozna sformulowa¢ ponizsze wnioski.

o Zalezno$¢ miedzy dwoma gltéwnymi zrédlami podatkowymi a deficytem
wyrazonymiw % PKB wystapita w 24 krajach, w tym w 1 o ujemnym kierunku.
Srednie i silne wspdtczynniki istotnosci wystapity w 15 przypadkach i wykazy-
waly kierunek dodatni.

o Korelacje miedzy calkowitym obcigzeniem podatkowym facznie ze sktadka
na ubezpieczenia spoleczne a $rednim udziatem deficytu w PKB odnotowano
tylko w 13 krajach, w tym w 2 ujemna. Sredni i silny dodatni zwigzek odnoto-
wano w 7 krajach.

o Zalezno$¢ miedzy wptywami z gtéwnych podatkéw a dtugiem mierzona w % ich
udziatu w PKB wystapita w 23 krajach, w tym w 12 miata kierunek ujemny. Sred-
nia i silna korelacja dodatnia miata miejsce w 7 przypadkach, w 8 za$ — ujemna.

o Badanie wykazalo zwigzek miedzy dochodami podatkowymi wraz ze skiadka
a dtugiem w % PKB w 24 przypadkach, w tym w 9 mial on charakter ujemny.
Srednie i silne wskazniki istotnosci wystapity w 14 krajach, w 5 przyjmujac
kierunek ujemny.

Przewazajacy - ale nie dominujacy - dodatni kierunek korelacji wskazuje, ze
im wiekszy jest udzial dwoch gtéwnych zrodet podatkowych, lub tych obcigzen
powiekszonych o sktadke na ubezpieczenia spoteczne w PKB, tym wigksze zadluzenie
publiczne i odwrotnie - im nizsze podatki, tym nizszy dtug. Taki wynik badania miesci
sie¢ w mainstreamowym nurcie interpretacji krzywej Laffera. Co charakterystyczne,
znacznie czesciej te krzywa wykorzystuje sie do interpretacji negatywnych skutkow
podwyzek podatkéw, pamietajac, ze moze mie¢ ona w konkretnych warunkach danego
kraju w okreslonym czasie r6zna asymetrie prawo- lub lewostronng. Pomija si¢ za$
fakt, ze krzywa Laffera ma nie tylko prawa czes¢, wskazujacag na spadek dochodow



Model Laffera a dtug sektora general government 25

w przypadku dalszego ich podwyzszania w wyniku ,,przecigzenia podatkowego”, ale
ilewa - informujaca, ze dalsze obnizanie podatkéw takze powoduje spadek docho-
dow budzetowych jako wynik ,,niedoboru podatkowego”. W dtuzszym okresie moze
to by¢ zrédtem rosnacych deficytéw i dtugu publicznego. Bardziej prawdopodobne
wydaje sie, ze kraje, w ktérych odnotowano silng korelacje ujemna, przekroczyty
w konkretnych uwarunkowaniach badanego okresu ,,obszar niedoboru podatkowego”
lub ,,obszar przecigzenia podatkowego”. Przez obszary niedoboru podatkowego lub
jego przeciazenia rozumie si¢ takie przestrzenie na krzywej Laffera w okreslonym
miejscu i czasie, po ktorych poruszanie sie implikuje stabe zmiany bazy podatkowe;j
lub wrecz jej nie zmienia. Migdzy nimi miesci si¢ ,,obszar mozliwie korzystnych
obcigzen” dla zréwnowazonego rozwoju konkretnego kraju w dluzszym okresie.
Obszary te nie maja uniwersalnego charakteru. Sa one zdeterminowane konkretnymi
uwarunkowaniami danego kraju i zmienne w czasie. Ich gléwnymi wyznacznikami
s natomiast kierunek i istotnos¢ korelacji badanych zmiennych.

6. Podsumowanie

Wspoélng cechg badanych podstawowych kategorii ekonomicznych, jakimi sa:
podatki, deficyt i dtug, jest brak wystarczajacych swiadectw teoretycznych i empi-
rycznych do wyznaczenia ich optymalnych pozioméw. Przeprowadzona analiza
wskazala z jednej strony na dominujace tendencje do obnizania obcigzen podatko-
wych. Z drugiej natomiast, na chroniczny charakter deficytéw budzetowych w obu
fazach cyklu koniunkturalnego i zglobalizowanie zadluzenia publicznego. Badajac
zaleznosci migdzy udzialem w PKB podatkéw, deficytu i dlugu, na podstawie wspot-
czynnika Pearsona, do ich interpretacji wykorzystano krzywa Laffera.

Sita istotnosci badanych zaleznosci dla poszczegdlnych krajow byta zrézni-
cowana. Korelacj¢ o najnizszej sile odnotowano w przypadku zalezno$ci miedzy
podstawowymi podatkami a dtugiem publicznym, a najwyzsza miedzy podatkami
i sktadkami a dtugiem. Co wigcej, na tym etapie badania nie zauwazono jej zwiazku
z poziomem rozwoju badanych krajéw, ich zadluzenia czy stopniem fiskalizmu.

W badaniach przewazal dodatni kierunek zalezno$ci. Oznacza to, Ze im nizsze
(wyzsze) byly obcigzenia podatkowe, tym nizszy (wyzszy) byl rowniez deficyti dlug
publiczny. Mozna wigc wnioskowad, ze stopa opodatkowania, ponizej lub powyzej
ktérej dochody budzetowe spadaja, nie znalazta si¢ w ,,obszarze niedoboru podat-
kowego” lub ,,obszarze przecigzenia podatkowego”.

Natomiast w odniesieniu do pozostalych krajow z wyrazng korelacja ujemna,
bardziej prawdopodobne wydaje sig, ze stopa obnizek (podwyzek) podatkow,
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ponizej (powyzej) ktorej dochody budzetowe spadaja, a nie rosng, w zaleznosci od
sity istotnosci zblizyla sie lub przekroczyta ,,obszar niedoboru podatkowego” lub
»obszar przecigzenia podatkowego”. Przez ,,obszary niedoboru podatkowego” lub
jego ,przecigzenia” rozumie si¢ takie przestrzenie na krzywej Laffera w okreslonym
miejscu i czasie, po ktérych poruszanie sie implikuje stabe zmiany bazy podatkowej
lub wrecz jej nie zmienia. Miedzy nimi miesci si¢ ,,obszar mozliwie korzystnego”
dla zréwnowazonego rozwoju konkretnego kraju poziomu podatkéw.

Otrzymane wyniki badania nalezy interpretowac ostroznie, poddane jemu kate-
gorie s3 bowiem wielostronnie uwarunkowane, a szereg czasowy, chociaz obejmuje
20 lat, wydaje si¢ jeszcze zbyt krotki do poczynienia waznych uogélnien. Niemniej
wyniki analizy opisowej wskaznikéw oraz badania statystycznego upowazniaja do
pozytywnej weryfikacji hipotezy postawionej we wstepie artykutu.
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Laffer Model and General Government Sector Debt

Summary

The author attempts to verify the hypothesis assuming the existence correlation of
different strengths of significance and directions between taxes as well as taxes plus
National Insurance premiums on the one hand and deficit and debt of European
Union member countries General Government on the other. The research was pre-
ceded by an analysis to indicate the dominating tendencies to reduce the tax levy
as a result of “duplicate” tax policy as well as the chronic deficits and globalisation
of public indebtedness.

The strength of significance of the analysed dependencies for individual countries
was diversified. The weakest correlation was noted in the case of relation between
basic taxes and public debt; the strongest in the case of taxes with premiums and
debt. What is more, at this stage of research no relation was found between the
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strength of correlation with the level of development of the examined countries,
their indebtedness or degree of fiscalism.

In all the research a positive direction of dependence was slightly dominating. It
means that the lower (higher) the tax burden, the lower (higher) the deficit and
public debt. It may be concluded that the tax rate below or above which the bud-
get incomes fall did not enter the “tax shortage area” or “tax overburden area”. In
between these two there is a “fairly favourable area” of tax level for the sustainable
development of the country.

With regard to the remaining countries with a negative correlation, it is more pro-
bable that the rate of reductions (rises) of taxes below (above) which the budget
incomes fall and not rise, depending on the strength of significance, approached or
exceeded the “tax shortage area” or “tax overburden area.”

The obtained results should be carefully interpreted as the categories involved are
multilaterally determined. The time series, though it covers the period of 20 years,
is too short to allow for scientifically important generalisations. Both the descriptive
analysis of factors and statistical research allow only for a positive verification of the
adopted hypothesis, at the same time indicating the necessity for further research.

Keywords: taxes, deficit, general government sector debt, correlation, Pearson coef-
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ficient, Laffer curve, “tax shortage area’, “tax overburden area”
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Polityka interwencyjna rzaddéw i bankéw
centralnych podczas ostatniego kryzysu'’

Streszczenie

Kryzys finansowy 2008-2010 spowodowal, ze rzady oraz instytucje finansowe zde-
cydowaly sie na podjecie dziatan interwencyjnych majacych na celu przywroécenie
zaufania przedsigbiorcéw i gospodarstw domowych do sektora finansowego. Inter-
wencja bankéw centralnych i rzadéw miata doprowadzi¢ do odblokowania kredyto-
wania sfery realnej przez banki oraz zachecenia przedsiebiorcéow do inwestowania.
W artykule przedstawiono dziatania bankéw centralnych i rzadéw w celu ograni-
czania negatywnych skutkow kryzysu finansowego.

Slowa kluczowe: system finansowy, interwencja bankéw centralnych i rzadow,
plynnos¢ sektora bankowego

1. Wprowadzenie

Mimo ze od poczatku kryzysu uplyneto juz kilka lat, to skala éwczesnych inter-
wengcji rzagdow i bankow centralnych, polegajacych na wdrazaniu licznych programéw
pomocowych oraz stabilizacyjnych, miata wptyw na dzialania podejmowane przez
te instytucje juz po kryzysie.

! Projekt zostal sfinansowany ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie
decyzji numer DEC-2013/09/B/HS4/03610.
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W sytuacji globalnego zatamania gospodarczego spowodowanego kryzysem
finansowym zapoczatkowanym upadkiem banku inwestycyjnego Lehman Brothers
we wrzesniu 2008 r. mozna bylo zauwazy¢ zakrojong na szeroka skale interwencje
rzadow, bankéw centralnych oraz réznych miedzynarodowych instytucji finan-
sowych, np. MFW. Rézne rodzaje tych interwencji oraz ich rozmiar miaty na celu
utrzymanie stabilnosci w sektorze finansowym oraz zapewnienie dlugotrwatego
wzrostu gospodarczego. Poniewaz stabilnos$¢ finansowa odgrywa kluczowa role
w funkcjonowaniu systemu finansowego i calej gospodarki?, warto zwrdci¢ uwage
na zrddla, ktore spowodowaly glebokie zawirowania w tych dwu obszarach. Po
pierwsze, kryzys pokazal, ze nie jest prawda, iz rynek finansowy jest miejscem,
gdzie aktywa finansowe s3 wyceniane wedlug ich fundamentalnej warto$ci. Nawet
uznajac, ze cena poszczegdlnych instrumentéw uwzglednia zaréwno zdyskontowane
przyszle przeplywy, jak i ryzyko z tym zwigzane, to niektére aktywa osiagnely ceny
zdawaloby si¢ kompletnie niezrozumiale. Po drugie, tzw. globalna nieréwnowaga,
zbyt niski poziom oszczednosci krajowych w stosunku do potrzeb inwestycyjnych
gospodarki spowodowaty naptyw kapitatu, ktory, ulokowany na rynku finansowym,
doprowadzit do spekulacyjnego wzrostu cen aktywoéw finansowych. Z kolei zwiek-
szone wydatki rzadowe (wysokie deficyty budzetowe) stuza utrzymaniu wysokiego
poziomu konsumpcji, ale nie wptywaja na wzrost oszczgdnosci krajowych. W kroét-
kim okresie dla ozywienia gospodarczego rzeczywiscie kluczowa jest dynamika
konsumpcji, ale to nie zmienia faktu, Ze jezeli nie wzrosng krajowe oszczednosci,
to finanse w poszczegdlnych krajach i finanse §wiatowe beda niezréwnowazone.

Celem artykutu jest proba analizy reakcji bankéw centralnych i rzadéw na kryzys
finansowy wlatach 2008-2010 z punktu widzenia skutecznosci podjetych interwencji.
Rodzaj i rozmiar tych interwencji budzg zasadnicze obawy o nastepstwa tak duzego
zaangazowania w system rynkowy. Poziom i skutki tych interwencji w pierwszym
okresie kryzysu zaowocowaly wspodtpraca roznych organizacji, ktorych dzialania
mialy na celu zachowanie stabilnosci finansowej, czego przykladem byto np. powo-
tanie Forum Stabilno$ci Finansowej. W jego sklad wchodzili ministrowie finansow,
prezesi bankow centralnych, szefowie nadzoru bankowego krajéw G-7, przedstawiciele
MFW. Analiza przeprowadzona w tym artykule dotyczy reakcji i dziatan wybranych
instytucji do 2012 r. Dalsze propozycje rozwigzan regulacyjnych, instytucjonalnych
sg przedmiotem kolejnych prac badawczych autorki.

2 Na potrzeby analizy w tym artykule system finansowy postrzegany jest jako powigzane ze soba

trzy elementy: rynki finansowe (pieniezne i kapitalowe), poérednicy finansowi (banki i instytucje
ubezpieczeniowe) i tzw. infrastruktura finansowa, czyli przeptyw platnosci, obrot papierami warto-
$ciowymli, ich rozrachunek oraz gtéwne elementy finanséw publicznych.
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2. Zaangazowanie bankoéw centralnych w dziatania
tagodzace przebieg i skutki kryzysu

Dziatalno$¢ bankéw centralnych na $wiecie skupia si¢ na realizacji dwdch
celow: utrzymaniu stabilnosci cen i utrzymaniu stabilnosci systemu finansowego.
Niska inflacja w dlugim okresie sprzyja wzrostowi gospodarczemu, co umozliwia
prawidlowe funkcjonowanie instytucji finansowych, przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych. Natomiast stabilno$¢ systemu finansowego zapewnia prawidlowy
mechanizm transmisji impulséw polityki pienieznej do sfery realnej i przyczynia
sie do utrzymania stabilno$ci monetarnej’.

Banki centralne: Stanéw Zjednoczonych FED, Europejski Bank Centralny (EBC),
Bank Anglii, ale takze banki centralne Australii, Rosji, Szwajcarii, Norwegii i Kanady
juz we wrzes$niu 2008r. zaczely dostarcza¢ bankom plynnosci w ramach operacji
otwartego rynku. Banki centralne Szwajcarii, Anglii, Niemiec oglosity komunikaty
0 swojej gotowosci do wsparcia i monitorowania sytuacji na rynku finansowym. Bank
centralny Anglii wprowadzit tzw. Specjalny program plynnosciowy (Special Liquidity
Scheme), ktory dawal mozliwos¢ instytucjom finansowym wymiany trudnych do
sprzedania papieréw zabezpieczonych kredytami hipotecznymi na bony skarbowe.
W Wielkiej Brytanii podniesiono takze limity depozytéw gwarantowanych z 35 000
do 50 000 GBP. W pazdzierniku 2008 r. ogloszono w Wielkiej Brytanii plan pomocy
bankom, ktéry obejmowat*:

« dostarczenie przez bank centralny kréotkoterminowej ptynnosci w wysokosci
200mld GBP,

 dostarczenie przez rzad nowego kapitatu do bankéw i towarzystw budowlanych
w wysokosci 50 mld GBP,

« zapewnienie systemowi bankowemu funduszy na utrzymanie stabilnosci finan-
sowania w §rednim okresie w wysokosci 250 mld GBP wraz z gwarancjami
instytucji rzadowej dla bankéw: Abeby, Barclays, HBOS, HSBC, Lloyds TSB,
Nationwide Building Society, Royal Bank of Scotland i Standard Charter.
Bank Anglii w ramach polityki antykryzysowej w roku 2008 zwiekszyt podaz

pienigdza na rynku, zwiekszajac sume bilansowg ze 100 mld do 300 mld GBP. Bank

3 Por. Przeglgd stabilnosci systemu finansowego pazdziernik 2008, Narodowy Bank Polski, War-
szawa 2008, s. 3.
4 Ibidems. 57.
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Anglii, podobnie jak inne banki centralne, za pomoca réznych instrumentéw zasilal

banki w krdotkoterminowg ptynnos$¢. W tym celu przeprowadzil nastepujace operacje’:

o zredukowal stope procentowg w marcu 2009r. do historycznie niskiego pozio-
mu 0,5%,

« uruchomil operacje dostarczania ptynnosci,

o 0d 2007 r. wdrozyt operacje long-term repo, od pazdziernika 2008 r. przeprowa-
dzatl systematyczne operacje banku centralnego,

o rozszerzyl pule aktywow zabezpieczajacych transakcje z bankiem centralnym,

o wprowadzil Special Liquidity Scheme, czyli transakcje swap z bankami komer-
cyjnymi, co polegalo na wymianie instrumentéw MBS® majacych wysoka ocene
ratingowa na obligacje skarbowe, gdzie jednoroczne obligacje mozna bylo prze-
dtuzy¢ do trzech lat,

o wprowadzil mozliwo$¢ zakupu obligacji skarbowych przy szerokiej puli akcep-
towalnych zabezpieczen.

Jak wida¢, w odpowiedzi na kryzys Bank Anglii zastosowal polityke nakierowang
na zwigkszanie podazy pienigdza w systemie finansowym, co realizowal na podstawie
programu opartego na skupowaniu papieréw komercyjnych, obligacji komercyjnych
emitowanych przez sektor bankowy. Wptywal takze na ozywienie rynku papieréw
emitowanych przez przedsigbiorstwa.

Dzialania antykryzysowe Europejskiego Banku Centralnego polegaty gltéwnie
na dostarczaniu plynnosci poprzez wzrost skali operacji otwartego rynku oraz
na nieograniczonym doplywie $rodkéw plynnych po statej stopie procentowe;j.
W zakresie utrzymania ptynnosci walutowej, udzielano bankom pozyczek w systemie
aukcyjnym TAF linie swap z FED-em i innymi bankami centralnymi. Podobnie jak
w przypadku Banku Anglii i NBP poszerzal zakres instrumentéw zabezpieczajacych
transakcje z bankiem centralnym.

Banki centralne w celu przeciwdziatania kryzysowi 2008-2010 wykazaly duza
odpowiedzialno$¢ w zakresie fagodzenia i powstrzymywania skutkéw kryzysu.
Dostarczyly systemowi finansowemu ptynnosci, obnizyly stopy procentowe, udzielity
gwarancji, wprowadzily rézne programy ratunkowe. Niektore dzialania bankéw cen-
tralnych (FED, EBC i bankow krajoéw europejskich) i rzadéw miaty charakter dziatan
niestandardowych. Np. interwencje bankéw centralnych na rynkach skarbowych

5> J. Pruski, Dziatalnos¢ antykryzysowa bankéw centralnych w dobie globalnego kryzysu finansowego,

w: Dzialalnos¢ antykryzysowa bankéw centralnych, red. E. Balcerowicz, Zeszyty BRE Bank-CASE 2009,
nr 101, s. 22.

6 MBS (mortgage-backed securities - hipoteczny list zastawny) to rodzaj ABS, czyli assetbacked
securities — listow zastawnych; papier warto$ciowy, ktérego zabezpieczeniem jest wierzytelno$¢ hipo-
teczna. Takie papiery wartosciowe muszga by¢ wczesniej ocenione przez agencje ratingowa.
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papieréw warto$ciowych nie sg obecnie dzialaniami nadzwyczajnymi; po wybuchu
kryzysu staly si¢ praktyka m.in. w USA i w strefie euro (Wtochy, Hiszpania). Przed
upadkiem banku Lehman Brothers dodruk pienigdza w dojrzatych gospodarkach
byt nie do przyjecia ze wzgledu na obawe przed wzrostem inflacji, co konsekwent-
nie realizowano za pomoca podwyzszania stép procentowych. Jednak grozba
zalamania globalnego systemu finansowego spowodowala, ze zasady ekonomiczne
ulegly przewartosciowaniu i uruchomiono powyzej opisane interwencje na rynku
finansowym. Bank Rezerw Federalnych USA dostarczyl do systemu finansowego
2,3bln USD, Europejski Bank Centralny (Strefa euro) dostarczyl 1,019bln EUR
pozyczek dla bankéw komercyjnych, a Bank Anglii (Wlk. Brytania) 375mld GBP.
Te interwencje nie wplynely na wzrost inflacji, np. w USA utrzymata si¢ ona w 2009r.
na poziomie 1,7%. Wplynely natomiast na wzrost cen surowcéw (ropa, miedz czy
zloto), zdrozata zywno$¢ i zdrozal CHF.

W Polsce juz w grudniu 2007 r. na mocy porozumienia Ministra Finanséw, Prezesa
Narodowego Banku Polskiego i Przewodniczgcego Komisji Nadzoru Finansowego
powotano Komitet Stabilnosci Finansowej. Gléwnym celem powolanego komitetu
byta wspoélpraca na rzecz wspierania i utrzymywania stabilnos$ci krajowego systemu
finansowego’.

W pazdzierniku 2008 r. Ministerstwo Finanséw i Narodowy Bank Polski opra-
cowaly pakiety dzialan majacych przywrdci¢ zaufanie do rynku finansowego.

Pierwszy ,,Pakiet regulacyjny dla stabilnosci finansowej” wprowadzil dwa projekty
ustaw: o Komitecie Stabilnosci Finansowej i projekt zmieniajacy ustawe o Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym. Projekty dotyczyly wzmocnienia wspétpracy Minister-
stwa Finanséw i Narodowego Banku Polskiego w obszarze wplywania na stabilnos¢
systemu finansowego oraz zwigkszenia limitu depozytéw do 50 000 EUR z peing
gwarancja depozytow?®.

Pakiet drugi przygotowany przez NBP pod nazwa ,,Pakiet zaufania” odzwiercie-
dlat dziatania antykryzysowe NBP polegajace na wspieraniu ptynnosci dla bankéow:
zasilanie w ptynnos¢ w PLN i walutach obcych oraz wykup obligacji NBP. Ponadto
Prezes NBP wydal o§wiadczenie o gotowosci polskiego banku centralnego do
podjecia dziatan (skoordynowanych z innymi bankami regionu) w celu uniknigcia
niekorzystnego wptywu wahan kursowych na gospodarke. Zapowiedzial mozliwos¢
interwencji walutowych w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego z ptyn-
nym kursem. Dzialaniem antykryzysowym bylo takze obnizenie podstawowych
stop procentowych NBP.

7 Ibidem, s. 10.
8 Ibidem, s. 11.
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W celu realizacji dziatan w ramach ,,Pakietu zaufania” NBP zaproponowat
nastepujace mozliwosci:

« zasilajace operacje otwartego rynku w formie operacji repo z trzymiesiecznym
okresem zapadalnosci.

o operacje SWAP-6w walutowych,

« depozyt walutowy jako zabezpieczenie kredytu refinansowego,

« modyfikacje w systemie operacyjnym kredytu lombardowego w postaci posze-
rzenia listy aktywow spekulacyjnych jako zabezpieczenie kredytu lombardo-
wego w NBP oraz zmniejszenie haircutu przy wyznaczaniu warto$ci poziomu
zabezpieczen dla kredytu lombardowego,

« emisje¢ siedmiodniowych bonéw pienieznych jako podstawowego instrumentu
sterylizacji nadplynnosci,

» zwiekszenie czestotliwosci operacji otwartego rynku, celem reagowania na zmiany
plynnosci i stabilizowania stopy POLONIA?® woko! stopy referencyjne;j™.

W 2009 r. NBP postanowit kontynuowa¢ program ,,Pakietu zaufania” w postaci
»Paktu na Rzecz Rozwoju Akcji Kredytowej” w celu udostepnienia pienigdza kredy-
towego dla gospodarki i zwiekszenia ptynnosci w systemie bankowym''. Pakt miat
ozywi¢ dziatalnos¢ bankdéw, a tym samym przeciwdziala¢ tendencji ograniczania
dostepnosci kredytu dla gospodarki. Jednak banki znacznie zaostrzyly warunki
udzielania kredytéw, co spowodowalo oslabienie akeji kredytowej, szczegdlnie
w przypadku kredytéw dla przedsigbiorstw. Jednocze$nie NBP zadeklarowal, ze jest
gotow nadal podejmowa¢ dzialania majace na celu zasilanie bankéw w ptynnos¢.
Bank centralny oczekiwat jednak w zamian zwiekszenia intensywnosci bankéw
na rynku kredytowym, ktdrej efektem bedzie wzrost akcji kredytowe;.

Obecnie do gtéwnych zadan NBP zaliczamy monitorowanie i wspieranie stabil-
nosci systemu finansowego w ujeciu europejskim i globalnym. W celu sprawnego
funkcjonowania systemu identyfikacji ryzyka NBP nawigzuje kontakty z uczestnikami
rynkow finansowych w Polsce i za granica. Tworzy sie¢ bezpieczenstwa finansowego.
Poniewaz o utrzymaniu stabilnosci finansowej decyduja w duzej mierze systemy
platnicze, NBP zapewnia sprawne i bezpieczne systemy rozliczen.

9 Stawka referencyjna POLONIA jest to rednia wazona operacji przeprowadzanych na pienieznym
rynku miedzybankowym o terminie O/N (ovwenight). Zadaniem stawki POLONIA jest odzwiercie-
dlenie wahan kosztu pienigdza, czyli ceny depozytéw na rynku miedzybankowym o terminie O/N. Jej
wysoko$¢ waha sie pomiedzy stawkami referencyjnymi O/N WIBOR i O/N WIBID.

10 Por. Przeglgd stabilnosci systemu finansowego pazdziernik 2008, Narodowy Bank Polski, War-
szawa 2008, s. 12.

1 http://www.comperia.pl/plany-antykryzysowe-nbp.html, dostep lipiec 2014.
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Realizujac zadania z zakresu zarzadzania rezerwami dewizowymi, NBP dazy do
osiggniecia duzej dochodowosci rezerw, przy zastosowaniu maksymalnej ostroznosci
inwestowanych $rodkow i ptynnosci rezerw dewizowych.

3. Dziatania Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego

UKNF w sposob ciaglty monitorowal ekspozycje bankéw na ryzyko kredytowe,
szczegblnie kredytow walutowych i mieszkaniowych. W celu ograniczenia ryzyka
wynikajacego ze wzrostu popytu na kredyty detaliczne i dynamiczny wzrost portfela
tych kredytéw, KNF wydala w 2010r. Rekomendacje T, ktora dotyczyta dobrych
praktyk w zakresie zarzadzania ryzykiem detalicznych ekspozycji kredytowych. Ze
wzgledu na duzy popyt na kredyty mieszkaniowe w walutach obcych znowelizowano
Rekomendacje S, ktora wplywa na zarzadzanie kredytami zabezpieczonymi hipo-
tecznie i finansujgcymi nieruchomosci. Ponadto w czerwcu 2011 r. KNF wprowadzita
wyzsza wage ryzyka dla walutowych/indeksowanych kredytéw detalicznych i hipo-
tecznych'?. Podwyzszeniu ulegly wagi ryzyka z 75 do 100% dla kredytéw, ktérych
wysokos¢ raty kapitatowej lub odsetkowej uzalezniona jest od zmian kursu waluty
lub walut innych niz waluty przychodéw osigganych przez diuznika.

W reakcji na problemy bankéw zagranicznych KNF prowadzila monitoring
transakcji wewnatrzgrupowych pod kontem utrzymania stabilnego finansowania.

4. Dziatania interwencyjne rzadéw w odpowiedzi
na kryzys finansowy 2008-2010

Wedlug ekonomii uzasadnieniem dla interwencji panstwa jest zawodno$¢ rynku,
tzn. sytuacja, w ktorej rozwiagzania rynkowe nie doprowadzaja do oczekiwanych
zachowan przedsiebiorcéw. Ogromne zatamanie gospodarcze w skali globalnej
spowodowalo niespotykang do 2008 r. interwencje rzadéw i bankéw centralnych.
Rodzi si¢ za tym pytanie: Jak to wptynie na system rynkowy?

W Ministerstwie Finanséw opracowano projekt zmian w ustawie z lutego 2009 .
o udzielaniu przez Skarb Panstwa wsparcia instytucjom finansowym oraz w ustawie
zlutego 2010r. o rekapitalizacji niektorych instytucji finansowych®®. W pazdzierniku

12 Uchwata KNF nr 153 z dnia 7 czerwca 2011 r. w sprawie zakresu i szczegétowych zasad wyzna-
czania wymogow kapitalowych z tytutu poszczegolnych rodzajoéw ryzyka, Dz. Urz. KNF nr 8, poz. 201.
13 Ustawa z dnia 12 lutego 2009r. o udzielaniu przez Skarb Panistwa wsparcia instytucjom finan-
sowym, Dz.U. z 2014r. nr 40, poz. 158. W ustawie okreslono zasady, warunki i tryb rekapitalizacji
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2008r. w odpowiedzi na symptomy ewentualnego kryzysu Komisja Europejska
zdefiniowata dwa cele dopuszczalnego wsparcia:

1) odblokowanie kredytowania dla sfery realnej,

2) zachecanie przedsigbiorcéw do inwestowania w ekologiczny i innowacyjny sektor.

Obydwa cele maja charakter wspierania gospodarki i w mysl art. 107, ust. 1
Traktatu o Unii Europejskiej zalicza si¢ to do pomocy publicznej'. Nalezy jednak
pamietal, ze kazda interwencja panstwa, rdwniez w postaci pomocy publicznej
zgodnej z zasadami unijnymi i zaakceptowana przez Komisj¢ Europejska, zazwyczaj
zakloca warunki konkurencji. Poza tym wielomilionowe interwencje panstw w system
finansowy stanowily dodatkowe obcigzenia dla budzetéw poszczegolnych panstw.
Interwencja panstwa na rzecz podtrzymania aktywnosci gospodarczej to rozluznienie
polityki pienieznej. Utrzymywanie niskich stop procentowych banku centralnego
i zwiekszenie podazy pienigdza polegaja gléwnie na zakupie przez bank centralny
papieréw skarbowych, dochodzi do monetyzacji deficytu budzetowego. Obok
makroekonomicznych skutkéw dostosowania fiskalnego, np. proby rownowazenia
budzetéw przez podwyzki podatkéw lub cig¢ w wydatkach publicznych, skutki tej
polityki najbardziej dotkliwe sg dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych.

W latach 2009-2010 Komisja Europejska zaakceptowata pomoc publiczng
na poziomie 82,3 mld EUR, a udzielono jej zaledwie na kwote 3,9 mld EUR. W 2010r.
- na okoto 11,8 mld EUR, z czego 34% wykorzystano w Niemczech, 15,2% we Francji,
13,1% w Grecji, 9% w Austrii, 3,8% w Finlandii i w Wielkiej Brytanii 4,2%". Jak si¢
wydaje, w latach 2008-2010 mozna bylto zaakceptowa¢ zwalczanie kryzysu $rod-
kami nadzwyczajnymi (niekonwencjonalnymi), ktére mialy da¢ czas na konieczng
korekte fadu gospodarczego.

5. Podsumowanie

W $wietle przeprowadzonego przegladu interwencji mozna mie¢ watpliwosci
do tego, czy dzialania rzadéw i bankéw centralnych byly i sa wlasciwa odpo-

niektérych instytucji finansowych, polegajacej na: 1) udzielaniu przez Skarb Pafistwa gwarancji zwigk-
szania funduszy wlasnych instytucji finansowych; 2) przejmowaniu przez Skarb Panstwa instytucji
finansowych w sytuacji grozby utraty wyplacalnosci instytucji finansowej. Instytucja finansowa moze
uzyska¢ gwarancje Skarbu Panstwa zwigkszenia funduszy wlasnych.

4 Wiecej na ten temat w: E. Kaliszuk, Pomoc publiczna w Unii Europejskiej w kontekscie kryzysu
finansowego, w: Raport roczny. Polityka gospodarcza Polski w integrujgcej si¢ Europie 2009-2010,
red. J. Kotynski, IBRKK, Warszawa 2010.

15 Sprawozdanie Komisji Europejskiej, Tabela wynikéw w dziedzinie pomocy parnstwa, Bruksela
27.05.2010, KOM(2010) 235.
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wiedzig na strukturalne problemy, ktore stanowily wynik ostatniego kryzysu.

Obecne obserwacje pokazuja, ze nie udato si¢ unikng¢ btedéw i pomytek, np. zbyt

pdzna pomoc czy zarzut trwonienia srodkéw publicznych. Jak ekspansywna poli-

tyka makroekonomiczna wplynie na stan gospodarki swiatowej i jakie beda koszty
strategii antykryzysowej? Ograniczeniem dla utrzymywania wysokich wydatkéw
publicznych finansowanych za pomoca dtugu publicznego jest wysoki koszt obstugi
dtugu publicznego w przysztosci. Istnieje ryzyko, ze obnizanie deficytu budzetowego

w pierwszym okresie przyniesie spowolnienie gospodarki, a dopiero pdzniej moze

przelozy¢ sie na wyzsza dynamike rozwoju gospodarczego'. Z kolei utrzymywanie

niskich stop procentowych i zwiekszanie podazy pienigdza oznaczaja w przyszlosci
wzrost inflacji, a co za tym idzie — reakcje bankéw centralnych.

Rézne rodzaje interwencji rzagdowych i bankéw centralnych oraz ich rozmiar
s3 swego rodzaju programem naprawczym. Czy jednak tak duza interwencja w system
rynkowy jest przejawem walki ze skutkami kryzysu, czy ma spowodowaé mozli-
wos¢ oddzialywania na strukturalne przyczyny obecnego zatamania. J.B. Taylor
zaproponowal zestaw wytycznych, ktére w przyszlosci stanowilyby podstawe dla
przemyslanych interwencji w system rynkowy:

»— Powro6t do zestawu regul ustalania stop procentowych, ktéry dzialal w czasie
Wielkiego Umiarkowania,

- Opieranie jakichkolwiek przysztych interwencji rzgdowych na jasno wyrazonej
diagnozie problemu i uzasadnieniu dla interwencji,

- Utworzenie przewidywalnego zestawu regul dotyczacych wyjatkowego dostepu
do pomocy finansowej dla instytucji finansowych - przyktad programu wyjat-
kowego dostepu MFW, ktory kieruje jego decyzjami pozyczkowymi dla krajow
rozwijajacych sie, jest dobrym przyktadem™”.

Oczywiscie sformulowanie zestawu takich wytycznych wymagaloby zmian
warchitekturze finansowej na poziomie globalnym, a to bytoby niezwykle skompliko-
wane. Autorka dostrzega pewien niedosyt w osiagnietych rezultatach przeprowadzonej
analizy, dlatego w kolejnych opracowaniach ustosunkuje si¢ do wptywu rozwigzan
przyjetych przez rzady poszczegélnych panstw i banki centralne na decyzje insty-
tucjonalne, normatywne majace w przysztosci zapobiega¢ niestabilnosci finansowej.

16 Por. Word Economic Outlook and Global financial stability report, IMF, April 2010, s. 18, 22.
17" Cyt. ].B. Taylor, Zrozumie¢ kryzys finansowy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010,
s. 101.
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Government and Central Bank Intervention during the Last Crisis

Summary

The financial crisis of 2008-2010 forced governments and financial institutions
to undertake interventions aimed at the restoration of trust to the financial sec-
tor on the part of entrepreneurs and households. The intervention of governments
and central banks was intended to make banks unfreeze lending to the real sphere
and to encourage entrepreneurs to invest. The article presents the activities of cen-
tral banks and governments aimed at the mitigation of negative after-effects of the
financial crisis.

Keywords: financial system, intervention of central banks and governments, banking
sector liquidity
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Przewidywane czynniki wptywajace
na publiczne wydatki na ochrone zdrowia
w Polsce do 2060r.

Streszczenie

Celem artykutu jest analiza przewidywanych publicznych wydatkéw na ochroneg
zdrowia w Polsce do 2060r. jako kosztowego elementu bezpieczenstwa finansowego
systemu ochrony zdrowia. Ma ona stuzy¢ zrozumieniu mechanizméw przyczy-
nowo-skutkowych funkcjonujacych w procesie wzrostu tych wydatkéw. W ramach
badanych proceséw oddzialuje wiele zréznicowanych czynnikéw za posrednictwem
réznych mechanizméw transmisji i dlatego do okreslenia zmian wydatkéw spowo-
dowanych przez poszczegolne czynniki konstruowane s3 rézne scenariusze bedace
modelami matematycznymi, ktdre sg oparte na wybranych zalozeniach. W pierw-
szej czesci artykulu przedstawione sg rozwazania teoretyczne stanowigce podstawe
do badan ilosciowych opartych na tych modelach. Opisuja one oczekiwane pro-
cesy demograficzne i gospodarcze, wykorzystujace bazy danych UE oraz OECD.
W drugiej czgsci przedstawione sg wyniki obliczen dla Polski do 2060r., uzyskane
z poszczegdlnych scenariuszy i pokazujace, czego mozna oczekiwaé w zalozo-
nych sytuacjach. W zakonczeniu zawarte sg wnioski dotyczace skutkow po stronie
publicznych wydatkéw na ochrone zdrowia, spowodowanych dziataniem czynni-
kéw uwzglednionych w wykorzystanych scenariuszach. Nalezy oczekiwa¢, ze badane
czynniki beda dziata¢ w kierunku zwigkszania wydatkow i ich udziatu w PKB.

Stowa kluczowe: wydatki publiczne, ochrona zdrowia, stan zdrowia, PKB
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1. Wprowadzenie

Wydatki na ochrone¢ zdrowia stanowia jeden z najwazniejszych czynnikéw
oddziatujacych na finanse publiczne w krajach cztonkowskich UE i OECD. Od lat 90.
XXw. tempo wzrostu tych wydatkéw przekroczylo tempo wzrostu PKB w krajach
OECD'". W Polsce ten wzrost publicznych wydatkéw stanowi wyzwanie dla poli-
tyki fiskalnej oraz zdrowotnej formulowanej na poziomie rzadu oraz samorzadow.
Polityka zdrowotna swym zakresem, oprocz zmieniajacych si¢ potrzeb zdrowot-
nych, obejmuje aspekty dotyczace kapitalu ludzkiego, rzeczowego i finansowego
zatrudnionego w sektorze ochrony zdrowia. Przykladowo, zaséb kadry medycznej
juz w tej chwili nie jest adekwatny do potrzeb zdrowotnych spolfeczenstwa, a uni-
wersytety medyczne nie ksztalcg przysztych lekarzy w specjalnosciach, jakie beda
najpotrzebniejsze w nadchodzacych dekadach. Jednakze najwigkszym wyzwaniem
bedzie zabezpieczenie finansowe ochrony zdrowia.

W przedkladanym artykule przedmiotem zainteresowania sg przewidywania
dotyczace ksztaltowania sie publicznych wydatkéw na leczenie starzejacego sig
spoleczenstwa w nachodzacych dekadach w Polsce. Poniewaz wydatki na ochrong
zdrowia ksztaltowane sg przez ztozony zbidr czynnikéw po stronnie popytu i po-
dazy, to wykorzystuje sie rozne scenariusze do analizy sposobéw oddzialywania
poszczegolnych czynnikow i skutkdw przez nie wywotywanych. Dlatego w pierwszej
cze$ci artykutu wymienione zostang uwarunkowania oraz czynniki wptywajace
na wielko$¢ tych wydatkéw i ich udzial w PKB, a w drugiej beda przedstawione
wyniki oszacowan dotyczacych wydatkéw w Polsce, uzyskane dzigki wykorzysta-
niu poszczegoélnych scenariuszy opracowanych przez OECD i Komisj¢ Europejska.
Ze wzgledu na brak dostepu do danych liczbowych niemozliwe jest opracowanie
wlasnego scenariusza do poréwnan z wynikami uzyskanymi przez OECD i KE.
Znaczenie problemu wzrostu kosztéw publicznych na ochron¢ zdrowia powinno
da¢ podstawe do wielu réznorodnych badan, ktére niestety nie sa prowadzone ze
wzgledu na zwigkszajaca si¢ niedostepnos$¢ danych liczbowych. W zakonczeniu
zawarte sg wnioski.

U Provider payments and cost-containment: lessons from OECD countries, Technical brief for
policy-makers 2007, Number 2; http://www.who.int/health_financing/documents/cov-pb_e_07_
2-providerpay_oecd/en/
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2. Uwarunkowania demograficzne i gospodarcze
wydatkéw na ochrone zdrowia

Zmiany zachodzgce w strukturze demograficznej polskiego spoteczenstwa i dane
epidemiologiczne stanowig podstawe do analizy potrzeb zdrowotnych, ktérym trzeba
bedzie sprostac, a przede wszystkim sfinansowac je. Na podstawie prognoz makro-
ekonomicznych mozna spodziewac si¢ coraz twardszego ograniczenia budzetowego,
co najprawdopodobniej wymusi zmiany instytucjonalne w refundacji kosztéw
$wiadczen zdrowotnych. Zmiany demograficzne, a wiec wydltuzenie si¢ czasu zycia
kobiet i mezczyzn oraz udzialy poszczegélnych grup wiekowych w spoleczenstwie
przedstawiono na rysunku 1.

Rysunek 1. Piramida wieku ludnosci Polski w latach 2010 i 2050

2010 2050

100 | 100 |
Mezczyzni d Kobiety Mezczyzni
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Zrédlo: http://esa.un.org/unpd/wpp/Demographic-Profiles/index.shtm#

Z rysunku wynika, ze struktura wieku w Polsce bardzo si¢ zmieni ze wzgledu
na wydluzanie si¢ czasu trwania zycia, a takze na zmniejszajacg si¢ dzietnos¢, emi-
gracje oraz wchodzenie w wiek emerytalny powojennego wyzu demograficznego.
Nalezy oczekiwad, ze beda rosty wszystkie wydatki zwigzane ze starzeniem sig¢ spo-
leczenstwa, a przede wszystkim wydatki na ochrone zdrowia. Sposob oddziatywania
czynnikéw demograficznych i makroekonomicznych na funkcjonowanie ochrony
zdrowia, w tym na mozliwosci jej finansowania, przedstawiony jest na rysunku 2.
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Rysunek 2. Schemat czynnikow oddzialujacych na wydatki na ochrone zdrowia

Produkcyjnosc

i Struktura
oracy Sita robocza Bezrobocie wieku i ptci
PKB

Zrédlo: opracowanie whasne.

Z badan wynika, ze PKB jest najwazniejszym czynnikiem okreslajagcym wielko$¢
i zmiany w wydatkach na ochrong zdrowia zaréwno publicznych, jak i prywatnych?.
W krajach z wyzszym PKB per capita udzial wydatkéw na ochrone zdrowia w PKB
jest wyzszy niz w krajach biedniejszych, a Newhouse® wykazal, ze zagregowany
dochéd wyjasnia 92% zréznicowania w poziomie tych wydatkéw miedzy krajami.

Do projekcji wydatkéw na ochrone zdrowia w Polsce przyjeto warto$ci zmien-
nych przedstawione w tabeli 1, gdzie zmienne te reprezentujg czynniki pokazane
narysunku 2. Sg to czynniki ksztattujace PKB oraz zmienne demograficzne. Wartosci
te zostaly wykorzystane do obliczenia udzialu publicznych wydatkéw na ochrone
zdrowia w PKB w Polsce (por. tabela 16), a wkladu udzialéw wymienionych czyn-
nikéw demograficznych i niedemograficznych do wzrostu udzialu kosztéw ochrony
zdrowia w PKB w latach 2005-2050 w Polsce zgodnie ze scenariuszem presji kosztow
i ograniczania kosztow (por. tabela 17).

W Polsce wzrost oczekiwanych lat zycia w chwili urodzenia przypadajacych
na dekade ma by¢ najwiekszy przy sredniej dla 30 krajow OECD wynoszacej 1,25

2 S. Golinowska, Wielkos¢ i determinanty wydatkéw na ochrong zdrowia, Zeszyty Naukowe Ochrony

Zdrowia. Zdrowie Publiczne i Zarzadzanie 2003, nr 1, t. I, s. 7-15; Ke Xu, P. Saksena, A. Holly, The deter-
minants of health expenditure. A Country-Level Panel Data Analysis, WHO Working Paper, December
2011; J.P. Newhouse, Medical care expenditure: a cross national survey, ,Journal of Human Resources”
1977, vol. 12(1), s. 115-125; Productivity Commission, Economic Implications of an Ageing Australia,
Research Report, Australian Government, Canberra 2004.

3 J.P. Newhouse, Medical care..., op.cit.

4 Obliczenia wlasne na podstawie danych z J.-M. Burniaux, R. Duval, F. Jaumotte, Coping with Age-
ing: a Dynamic Approach to Quantify the Impact of Alternative Policy Options on Future Labor Supply
in OECD Countries, OECD Economic Department Working Papers 2003, no. 371.
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W prawie potowie krajow do 2025r. ma nastapi¢ spadek sity roboczej. Tylko
w Japonii i na Wegrzech spadek ma by¢ wigkszy niz w Polsce, natomiast w latach
2025-2050 wylacznie w Polsce bedzie on tak duzy. Natomiast pod wzgledem wzro-
stu produkcyjnosci pracy Polska bedzie absolutnym liderem szczegélnie do 2025r.
Podobnie $redni roczny wzrost PKB per capita tylko w Polsce przekroczy 3,0 do
2025r., a w pozniejszym okresie wyzszy od Polski wzrost odnotuje tylko Meksyk
(2,2) przy $redniej wynoszacej 2,7 do 2025r. 1 1,51 wlatach 2025-2050°. Udziat 0s6b
w wieku 50-64 w Polsce w obu okresach naleze¢ bedzie do najnizszych.

Tabela 1. Wartos$ci zmiennych przyjete do obliczenia oczekiwanych wydatkow
na ochrone zdrowia w Polsce do 2050r.

Wzrost
oczekiwanych ) o, . . )
lat zycia w chwili Sita robocza Produkcyjnos¢ pracy PKB per capita Udmaf 0s6b
urodzin w wieku
50-64 lata, w %
Liczba lat na

dekade w latach Sredni roczny wzrost w latach

2000-2050 2005-2025 | 2025-2050 | 2005-2025 | 2025-2050 | 2005-2025 | 2025-2050 | 2005 2050
2,0 -0,5 -1,6 37 24 37 19 46,7 38,4

Zrédlo: Projecting OECD health and long-term care expenditures: what are the main drivers?, OECD, Economic
Department Working Papers, no. 477, s. 54.

Analizujac oczekiwane zmiany kosztéw w ochronie zdrowia, mozna przedsta-
wi¢ czynniki demograficzne i niedemograficzne, ksztaltujace te koszty, w postaci
schematu ilustrujacego sposéb ich oddziatywania (rysunek 3).

Wplyw czynnikéw demograficznych z rysunku 3 dodatkowo uszczegdtawia
rysunek 4, na ktérym oczekiwane zmiany demograficzne w Polsce przedstawione
sg na trzy sposoby. W lewej cze$ci rysunku pokazane sg zmiany catkowitej populacji
w zaleznosci od przyjetego wariantu dzietnosci. Jako najbardziej prawdopodobny
przyjmuje si¢ wariant sredniej dzietnosci. Pomimo tego, ze zgodnie z nim dzietno$¢
powinna w Polsce nieustannie rosna¢ od 1,42 w latach 2010-2015 do 1,84 w latach
2045-2050, to jednak prosta zastepowalnos¢ pokolen jest niemozliwa do osiagniecia.
Ze srodkowej czegsci wynika, ze maleje udzial osob do 14. roku zycia oraz znaczaco
zmniejsza si¢ udzial oséb w przedziale 15-64 lat, natomiast ro$nie udzial ludzi
w wieku 65+. Zgodnie z prawg cze$cig rysunku nieustajaco wydltuza si¢ oczekiwany
czas zycia w chwili urodzenia. Zgodnie z przedstawionymi zmianami demograficz-
nymi bedzie rosta liczba 0s6b korzystajacych ze §wiadczen zdrowotnych, a z danych

5 Obliczenia wlasne na podstawie danych z: ibidem.
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epidemiologicznych wynika, Ze stopa zachorowalnosci i coraz dluzsze leczenie
choréb chronicznych bedg przyczynia¢ sie do wzrostu wydatkéw ochrony zdrowia.

Rysunek 3. Czynniki demograficzne i niedemograficzne ksztaltujace koszty w ochronie

zdrowia
[ Wydatki na ochrone zdrowia ]
[ Czynniki demograficzne ] [ Czynniki niedemograficzne ]
- ] N 4 N y
Zmiana w strukturze populagji: Efekt dochodowy: Jesli elastyczno$¢ dochodowa
Wielkos¢ i struktura populagji |  popytu na swiadczenia zdrowotne > 1, to udziat
|| determinuja liczbg oséb korzystajacych wydatkéw na ochrone zdrowia w PKB wzrosnie,
ze $wiadczen zdrowotnych. Stopa _ gdy realny standard zycia poprawi sie. )
zachorowalnosci znacznie wzrasta wraz
\Z wiekiem. J 4 Czynniki resztowe N
~ Technologia: Moze obnizy¢ koszty jednostkowe
Koszty tych, co nie przezyli efektywniejszych swiadczen i jednoczesnie
N (koszty Zwiqzane ze S’mierciq): ZWiekSZyC’ Wydatkl, U*atWiaqu ich dOStepnOé(’:.
Wiekszo$¢ wydatkéw na éwiadczenia Moze zmniejszy¢ popyt na Swiadczenia, jesli
ponoszona jest w koricowej fazie zycia. doprowadzi do poprawy stanu zdrowotnego, czyli
\_ Y, ograniczy przyszte potrzeby. Moze réwniez
zwiekszy¢ popyt, poprawiajac efektywnos¢ leczenia
] o N\ choréb chronicznych.
Stan zdrowia tych, co przezyli, . ) .
a szczegblnie 0s6b starszych: Ceny \lNngane: Koszty leczenia zalezg od zmian
L_,| Zmiany stép zachorowalnosci koszto.w’ Jednostkowyc.h wykorzystywapych )
szczegdinie dla osob starszych L—p czynnl.kow (prac.a, kapitat, farmaceutyki) w relacji
ksztattuja popyt i wydatki. do zmian w catej gospodarce.
% Polityka i struktura instytucjonalna:
Polityka zdrowotna, regulacja prawna i instytucje
determinuja catkowite wydatki, a wiec wyznaczaja
dostepnosc i jakos¢ leczenia. )

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W celu doprecyzowania wplywu czynnikéw demograficznych z rysunku 3
na wydatki ochrony zdrowia wprowadzono podzial 0séb w kazdym roku zycia na dwie
grupy, a mianowicie tych, co przezyli dany rok i przeszli do grupy o rok starszych
(survivors) oraz tych, ktérzy w danym roku swego zycia zmarli (non-survivors).
Z badan wynika, ze najwigksze koszty na leczenie ponoszone sg na rok lub na dwa
lata przed $miercig. Sg to tzw. koszty zwigzane ze $miercia (death-related costs).
Dzieki postepowi w naukach medycznych zmalata $miertelnos¢ w kolejnych grupach
wiekowych. Wigkszos¢ osob osiaga dtugowiecznos¢ dzieki zdrowemu trybowi zycia,
a to prowadzi do obnizenia si¢ kosztéw przecietnych leczenia dla grup mlodszych.
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Koszty leczenia tych, ktérzy osiggneli dlugowiecznos¢, s najwyzsze, gdyz w tych
grupach wiekowych umiera najwiecej osob. Jednoczesnie dane liczbowe ujawniajg
zjawisko polegajace na tym, ze wraz z wiekiem maleje stosunek kosztéw zwigzanych
ze $miercig do kosztoéw leczenia 0sob, ktore przechodza do starszej grupy wiekowej.
W tabeli 2 zawarto dane dla Polski.

Rysunek 4. Oczekiwane zmiany demograficzne dla Polski w okresie 2000-2100

Total ion by variant Total ion by major age groups Life expect: at birth by sex
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Total Population by variant — Catkowita liczba ludno$ci wg wariantu dzietno$ci.

Total Population by major age groups — Catkowita liczba ludno$ci wg gléwnych grup wiekowych.

Life expectancy at birth by sex — Oczekiwane lata zycia w chwili urodzenia wg plci.

Male - me¢zczyzni, female - kobiety, population — ludno$¢, medium - $redni, high - wysoki, low - niski.

Zrédlo: jak pod rys. 1.

Tabela 2. Stosunek kosztéw poniesionych na leczenie oséb, ktére zmarly w danym roku
zycia do kosztow poniesionych na leczenie 0séb, ktore przeszly do starszej

grupy, dla Polski
Lata zycia Mezczyzni Kobiety Lata zycia Mezczyzni Kobiety

0-4 257 39,7 55-59 738 10,9

5-9 47,0 50,3 60-64 6,6 93
10-14 40,7 49,3 65-69 5,6 74
15-19 29,5 373 70-74 4,5 56
20-24 23,0 26,1 75-79 39 4,4
25-29 274 24,5 80-84 33 37
30-34 21,2 25,6 85-89 3,0 33
35-39 183 23,0 90-94 29 28
40-44 13,6 20,5 95-99 3,0 2,6
45-49 n1 15,1 100+ 3,0 2,6
50-54 8,9 123

Zrédlo: B. Przywara, Projecting future health care expenditure at European level: drivers, methodology and main
results, European Economy, Economic Papers 2010, 417, s. 24.
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Z danych zawartych na rysunku 4 i w tabeli 2 wynika, Ze nalezy okresli¢ tempo
zmian zachorowalno$ci i kosztow leczenia najwazniejszych choréb, czyli dotykajacych
najwiekszej czesci populacji i najdrozszych w leczeniu. Wydaje sig, ze grupy takich
chordb to: choroby neurologiczne starcze, jak choroba Parkinsona i Alzheimera,
choroby ukfadu krazenia, choroby nowotworowe, choroby ukfadu oddechowego
oraz choroby metaboliczne, gtéwnie cukrzyca. Z rozwojem tych choréb zwigzany
jest m.in. proces ksztalcenia kadr medycznych, przystosowanie szpitali i doméw
opieki dlugoterminowej, a takze warunkéw mieszkaniowych i socjalnych oraz
przygotowanie rodzin do opieki nieformalne;.

Na rysunku 3 przedstawiono takze czynniki niedemograficzne, czyli efekt docho-
dowy i czynniki resztowe (residuals), do ktorych zaliczane s3: 1) polityka i instytucje;
2) postep technologiczny i 3) zmiany cen wzglednych - beda one uwzglednione
przy omawianiu kolejnych scenariuszy ksztaltowania si¢ publicznych wydatkow
na ochrone zdrowia. Wzrost dochodu, zgodnie z wczesniejszymi stwierdzeniami,
jest czynnikiem prowadzacym do wzrostu kosztow leczenia, jednak wartosci ela-
stycznosci popytu wzgledem dochodu uzyskane w réznych badaniach sg wigksze lub
mniejsze od 1, a to nie pozwala jednoznacznie okresli¢, czy §wiadczenia zdrowotne
sa dobrem luksusowym, czy podstawowym. Szczegélnie interesujace s3 czynniki
resztowe, a przede wszystkim postep technologiczny, gdyz moze on prowadzi¢ do
ograniczania kosztéw i obnizania cen wzglednych produktéw i ustug zdrowotnych,
ale jego ostateczny wplyw na wielko$¢ wydatkow zaleze¢ bedzie od cenowej ela-
styczno$ci popytu na ochrong zdrowia. Jesli bedzie ona wysoka, to obnizenie cen
spowoduje bardziej niz proporcjonalne zwickszenie sie popytu, prowadzac do wzrostu
wydatkow. Ponadto nawet jesli ceny nie obnizg sie, to postep technologiczny moze
spowodowac wzrost popytu poprzez zwigkszenie réznorodnosci §wiadczen i pod-
niesienie ich jakosci. Na poziom cen wzglednych ma réwniez wplyw zréznicowanie
produkcyjnosci pracy w sektorze ochrony zdrowia i innych sektorach gospodarki.
Zjawisko to okreslane jest mianem efektu Baumola i polega na tym, ze place daza
do wyrdéwnania sie¢ miedzy sektorami pomimo réznej produkcyjnosci pracy, jaka
w nich jest osiaggana. W ochronie zdrowia jest silna presja na podnoszenie wynagro-
dzen personelu medycznego, co prowadzi do wzrostu kosztéw ponoszonych przez
szpitale. Udzial niektérych z wymienionych czynnikéw, czyli samego starzenia si¢
(czynnika wieku), efektu dochodowego i czynnika resztowego we wzro$cie publicz-
nych wydatkéw per capita na ochrong zdrowia w Polsce przedstawiono w tabeli 3.

W latach 1990-2002 wydatki na ochrone zdrowia rosty w Polsce $rednio o 3,1%
rocznie, w tym czynnik demograficzny spowodowat wzrost o 0,5%, efekt dochodowy
0 3,2% (przy zalozeniu jednostkowej elastyczno$ci dochodowej), czynniki resztowe
doprowadzity do zmniejszenia wydatkéw o 0,6%.
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Tabela 3. Dekompozycja wzrostu publicznych wydatkow per capita na ochrone zdrowia
na skladniki wzrostu, jakimi s3: samo starzenie sie, efekt dochodowy i czynniki
resztowe w Polsce w latach 1990-2002 (w %)

Stopa wzrostu wydat.kow Czynnik wieku Efekt dochodowy Czynniki resztowe
na ochrone zdrowia
31 05 3,2 -0,6

Zrédlo: jak pod tab. 1, s. 32.

Czynniki wplywajace na wydatki w ochronie zdrowia mozna dodatkowo
sklasyfikowa¢, uwzgledniajac oddzialywania po stronie popytu i podazy, jak
to przedstawiono na rysunku 5°. Jako punkt odniesienia wptywu poszczegélnych
czynnikow stuzy scenariusz samego starzenia si¢, zgodnie z ktérym wydatki
na ochrone zdrowia wyznaczone sg wylgcznie efektem demograficznym. Po stronie
popytu wielko$¢ i struktura populacji okresla liczbe potencjalnych pacjentéw, gdyz
stopa zachorowalno$ci ro$nie dla osob starszych, wiec samo starzenie si¢ prowadzi
do znacznego wzrostu wydatkow (scenariusz samego starzenia sie). Stan zdrowia
populacji, a szczegolnie tych, co przezyli kolejny rok, ujawnia stopy zachorowalnosci
na choroby wlasciwe wiekowi starszemu. Dodatkowo wplywaja na nie uwarunko-
wania spoteczne, srodowiskowe i technologiczne, co zwigksza popyt na $wiadczenia
zdrowotne. Jednakze poprawa stanu zdrowia spoleczenstwa fagodzi dzialanie czystego
efektu starzenia si¢, wigc prowadzi do zmniejszenia wydatkéw w poréwnaniu do
scenariusza samego starzenia si¢. Uwzglednienie kosztow zwiazanych ze $mierciag
ujawnia, ze zmniejszaniu sie stopy $miertelnosci w kolejnych grupach wiekowych
odpowiada obnizenie si¢ kosztéw. Wzrost wydatkéw na ochrong¢ zdrowia rozklada
sie wiec w czasie, a koszty catkowite s nizsze niz w scenariuszu samego starzenia
sie. Dochéd oddziatuje na wydatki na ochrone zdrowia, ktore rosng szybciej niz
PKB na skutek poprawy standardu zycia, traktowania $wiadczen zdrowotnych
jako dobra luksusowego i efektu Baumola. Dlatego oczekuje si¢ wzrostu wydatkow
w poréwnaniu do scenariusza samego starzenia si¢. Polityki zdrowotne, a szczegélnie
promocja profilaktyki, zwieksza wydatki w krétkim okresie, ale w dlugim prowadzi
do ich ograniczenia, dzigki poprawie stanu zdrowia spoteczenstwa. Po stronie podazy
czynnikiem wplywajacym na wielkos$¢ kosztow jest technologia. Jej oddziatlywanie
jest wielokanalowe, gdyz moze obniza¢ koszty jednostkowe §wiadczen, poprawiaé

® Wyniki scenariusza mozna poréwnaé np. z: Ke Xu, P. Saksena, A. Holly, The determinants...,

op.cit. oraz B.H. Baltagi, F. Moscone, Health Care Expenditure and Income in the OECD Reconsidered:
Evidence from Panel Data, Institute for the Study of Labor, IZA Discussion Paper, no. 4851, 2010.
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efektywnos¢ ich dostarczania, ale jednocze$nie podwyzszaé koszty poprzez zwiek-
szanie dostepnosci $wiadczen. Dzieki skutecznemu wezesnemu leczeniu poprawia si¢
stan zdrowia, obnizajac wydatki w mtodszych grupach wiekowych, ale wydluzenie
czasu zycia oznacza wzrost wydatkéw w przypadku chordb przewlektych i poprze-
dzajacych $§mier¢. Dlatego przyjmuje sie, Ze rozwoj technologii prowadzi do wzrostu
kosztéw w poréwnaniu do scenariusza samego starzenia sie. Waznym czynnikiem sg
ceny wzgledne, gdyz koszty w ochronie zdrowia s3 powodowane zmianami kosztow
jednostkowych, jakimi sg place, koszty inwestycji kapitatowych, wzgledem ich zmian
w calej gospodarce. Dlatego skutek w poréwnaniu do scenariusza samego starzenia
sie jest niemozliwy do przewidzenia, gdyz zalezy od tego, czy czynniki kosztowe
rosng szybciej niz PKB per capita, czy tez wolnie;j.

Mnogos¢ i ztozonos¢ oddzialywan powoduje koniecznos¢ konstruowania réznych
scenariuszy do oszacowania wzrostu publicznych wydatkéw na ochrone zdrowia
opartych na okreslonych zatozeniach dotyczacych wptywu poszczegolnych czynnikow.
Wyniki uzyskane dzigki tym scenariuszom przedstawione sg w nastepnym punkcie.

3. Scenariusze do analizy wzrostu publicznych wydatkéw
na ochrone zdrowia

Poniewaz wzrost wydatkéw na ochrone zdrowia stanowi problem dla krajow
czlonkowskich UE, to Komisja Europejska od ponad 10 lat publikuje raporty poswieg-
cone przewidywanym wzrostom tych wydatkéw. Poszczegélne scenariusze formulo-
wane s3 na podstawie danych z poszczegdlnych krajow i baz unijnych. Na rysunku 6
przedstawiono schemat relacji migdzy rodzajami danych i scenariuszy, ujawniajac
tym samym mechanizmy przyczynowo-skutkowe uwzglednione w poszczegélnych
scenariuszach, a takze przyjete zalozenia.
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Rysunek 6. Schemat metodologii analizy wzrostu wydatkéow publicznych
na ochrone zdrowia

: Zatozenia
Zr6dto danych Eurostat Kraje makroekonomiczne
cztonkowskie AWG
. Prodnoz Profil kosztowy Przewidywane Catkowite
Rodzaj danych ognozy * | kazdegoroku | * koszty = wydatki na
demograficzne Lo . . .
zycia jednostki jednostkowe ochrone zdrowia

T T T T

ROdzaJ Scenanusza - . - -

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: The 2012 Ageing Report: Underlying Assumptions and Projection Metho-
dologies, Joint Report prepared by the European Commission (DG ECFIN) and the economic Policy Committee
(AWG), European Economy 4/2011, s. 209.

3.1. Scenariusze demograficzne

Dwa rodzaje tych scenariuszy ograniczajg si¢ do badania skutkéw oddziatywania
czynnikow wylacznie demograficznych. Pierwszym jest scenariusz samego starzenia
sie (pure ageing scenario), w ramach ktérego wyizolowany zostaje wylacznie efekt
starzenia sie spoleczenstwa. Uwzglednia on tylko zmiane wielkosci i struktury spo-
teczenstwa, abstrahujac od zmian stanu jego zdrowia. Przyjeto zalozenie, ze wydatki
na leczenie odzwierciedlajace stan zdrowia, czyli przecietne stopy zachorowan,
pozostaja stale dla kazdej grupy wiekowej. Zgodnie z tym podejsciem dodatkowe
lata oczekiwanego trwania zycia spedzane s3 w ztym stanie zdrowia, a liczba lat prze-
zytych w dobrym zdrowiu nie zmienia si¢. Scenariusz ten opiera si¢ na hipotezie
ekspansji zachorowalnosci, niesprawnosci (expansion of morbidity) gloszacej, ze
dlugowieczno$¢ oznacza zwigkszenie sie udzialu lat przezytych w zlym zdrowiu.
Konsekwencja takiego rozumowania jest przyjecie statego kosztowego profilu dla
kazdego roku zycia jednostki. Natomiast koszty ponoszone na leczenie pacjentéw
w kazdym roku zycia zmieniaja si¢ wraz ze zmiang PKB per capita. Dla Polski profil
taki przedstawiono na rysunku 7.
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Rysunek 7. Profil kosztowy kazdego roku zycia jednostki w Polsce w 2009r.

Wydatki NFZ na leczenie 1 osoby, ktéra skorzystata ze swiadczer w 2009 r. (zt)
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=== kwota rozliczona na 1 pacjenta (mezczyzni) wiek 100 lat
== kwota rozliczona na 1 pacjenta (kobiety)
— kwota rozliczona na 1 pacjenta (razem)

Zrédlo: dane NFZ.

Zgodnie ze scenariuszem samego starzenia si¢ przewidywane skutki starzenia
sie spoteczenstwa dla udzialu wydatkéw publicznych na ochrone zdrowia w PKB
do 2060r. w Polsce zaprezentowano w tabeli 4.

Tabela 4. Zmiany udzialu publicznych wydatkéw na ochrone zdrowia w PKB w Polsce
w latach 2010-2060 dla scenariusza samego starzenia si¢ (w % PKB)

Udziat wydatkow Zmiana w latach 2010-2060
2010 2060 w p.p. PKB w %
49 7,0 2,1 Zy)

Zrédto: The 2012 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the EU27 member states (2010-2060),
Joint Report prepared by the European Commission (DG ECFIN) and the economic Policy Committee (AWG),
European Economy 2/2012.

Dla krajéw z grupy UE-27 przewiduje si¢ wzrost z 7,1 do 8,5% PKB, czyli o 1,3 p.p.
PKB, a dla krajéow z UE-15 udzial wzroénie z 7,3 do 8,6%, czyli 0 1,3 p.p. Zgodnie ze
scenariuszem samego starzenia si¢ Polska wypada jako kraj inwestujacy w status
zdrowotny spoleczenstwa, gdyz zmiana w p.p. PKB jest zdecydowanie wigksza niz
w obu grupach krajéw. Zgodnie z tabelag 4 mamy doj$¢ do nieco nizszego udziatu
publicznych wydatkéw w PKB, jednakze w 2010r. ich udzial byt zdecydowanie
nizszy niz w innych krajach.
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Drugi scenariusz demograficzny to scenariusz dluzszego czasu oczekiwanego
zycia (higher life expectancy scenario), opierajacy sie na stylizowanych zmianach
w trendach demograficznych. Przyjmuje si¢ w nim, Ze stopa $miertelnosci w kazdym
roku zycia jest nizsza na koniec okresu analizy w poréwnaniu do scenariusza samego
starzenia sie. Zgodnie z tym scenariuszem rosnie liczba ludnosci w kazdym wieku
oraz zwieksza sie udzial ludzi starych w spoleczenstwie, co przeklada si¢ na wzrost
kosztéw leczenia. Dane dla Polski zawarto w tabeli 5.

Tabela 5. Zmiany udzialu publicznych wydatkéw na ochrone zdrowia w PKB w Polsce
w latach 2010-2060 dla scenariusza dluzszego czasu oczekiwanego zycia

Poziom wydatkéw Zmiana w latach 2010-2060 Roéznica wzgledem scenariusza samego
2010 2060 w p.p. PKB w % starzenia sie
4,9 71 22 44 0,1

Zrédlo: jak pod tab. 4, s. 175.

W grupie krajow UE-27 udzial wydatkéw ma wzrosna¢ z 7,1 do 8,6%, czyli
o 1,5 p.p., a to daje réznice 0,1 p.p. PKB w poréwnaniu do scenariusza samego sta-
rzenia si¢. Dla grupy krajéw UE-15 udzial wydatkéw ma wzrosna¢ z 7,3 do 8,8%,
czyli réwniez o 1,5 p.p., a to daje réznice 0,1 p.p. PKB w poréwnaniu do scenariusza
samego starzenia sie. Dla Polski wnioski wynikajace z tego scenariusza sg analogiczne
do wnioskéw ze scenariusza samego starzenia sie.

3.2. Scenariusze oparte na stanie zdrowia

W tej grupie mozna wyrdznic¢ trzy zasadnicze podejscia. Pierwszym jest sce-
nariusz stalego zdrowia (constant health scenario) opierajacy si¢ na koncepcji réw-
nowagi dynamicznej (dynamic equilibrium), inaczej zwanej zdrowym starzeniem
sie (healthy ageing), zgodnie z ktérg dodatkowym latom Zycia towarzyszy dobry
stan zdrowia, a stala pozostaje liczba lat przezytych w ztym zdrowiu. Uwzglednia
on wplyw poprawy stanu zdrowia starszych ludzi. Przyjmuje, ze stopa zachoro-
walnosci zmniejsza si¢ tak samo jak stopa $miertelnosci. Dane dla Polski zawarto
w tabeli 6.

W grupie krajow UE-27 udzial wydatkéw ma wzrosnac¢ z 7,1 do 7,6%, czyli
0 0,5 p.p., co daje réznice -0,9 p.p. PKB w poréwnaniu do scenariusza samego
starzenia si¢. Dla grupy krajéow UE-15 udzial wydatkéw ma wzrosna¢ z 7,3 do
7,7%, czyli o 1,4 p.p., co rowniez daje réznice —0,9 p.p. PKB w poréwnaniu do sce-
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nariusza samego starzenia si¢. Dla Polski wnioski wynikajace z tego scenariusza
sg analogiczne do wnioskéw ze scenariusza samego starzenia si¢. W wigkszosci
krajow wzrost udzialu wyniesie ponizej 1 p.p. PKB, a w Belgii i Bulgarii udziaty
te zmniejsza sie 0 -0,2 i 0,1 p.p. Wydaje si¢ wiec, Ze poprawa stanu zdrowia
moze okazac sie najskuteczniejszym sposobem zmniejszania wzrostu wydatkéow
na ochrone zdrowia.

Tabela 6. Zmiany udzialu publicznych wydatkow na ochrone zdrowia w PKB w Polsce
w latach 2010-2060 dla scenariusza statego zdrowia

Poziom wydatkow Zmiana w latach 2010-2060 Réznica wzgledem scenariusza samego
2010 2060 w p.p. PKB W% starzenia sie
49 6,0 10 2 -1,0

Zrédlo: jak pod tab. 4, s. 176.

Drugi scenariusz oparty na zdrowiu, czyli scenariusz polepszajacego sie zdrowia
(improved health scenario) oparty jest na hipotezie zmniejszajacej si¢ zachorowalno-
$ci/niesprawnoéci (compression of morbiddity | disability hypothesis), zgodnie z ktdra
liczba lat przezytych w ztym zdrowiu maleje, podczas gdy czas oczekiwanego Zycia
wydluza si¢. Przyjmuje si¢ wiec, Ze stopa zachorowalnosci maleje szybciej niz stopa
$miertelnosci. Dane dla Polski przedstawiono w tabeli 7.

Tabela 7. Zmiany udzialu publicznych wydatkéw na ochrone zdrowia w PKB w Polsce
w latach 2010-2060 dla scenariusza polepszajacego si¢ zdrowia

Zmiana w latach
2010 2020 2030 2040 2050 2060 2010-2060
39 33 2,7 2,1 17 18 =21

Zrédlo: jak pod tab. 2, s. 79.

Dla krajéw z grupy UE-27 udziat w 2010 r. wynidst 6,7%, a w 2060 r. ma wynie$¢
6,6%, czyli oczekuje si¢ spadku o 0,1 p.p. PKB. Polska nalezy do krajéow o najwiekszym
zmniejszeniu udziatu publicznych wydatkéw w PKB. W krajach, gdzie ten udziat
maleje, spadek nie przekracza 1 p.p., a w czesci krajow udzial rosnie, najbardziej
w Stowacji bo 0 0,4 p.p. PKB.

Trzeci scenariusz opiera si¢ na kosztach zwiazanych ze $miercia (death-related
costs scenario) i wigze wydatki na leczenie z liczbg pozostajacych lat Zycia. Dane dla
Polski zaprezentowano w tabeli 8.
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Tabela 8. Zmiany udzialu publicznych wydatkow na ochrone¢ zdrowia w PKB w Polsce
w latach 2010-2060 dla scenariusza kosztow zwigzanych ze §miercia

Poziom wydatkéw Zmiana w latach 2010-2060 | Roznica wzgledem scenariusza samego
2010 2060 w p.p. PKB w % starzenia sie
49 6,8 18 37 -0,2

Zrédlo: jak pod tab. 4, s. 176.

Obliczenia dla tego scenariusza sg dostepne tylko dla 11 krajow, gdyz ze wzgledow
metodologicznych otrzymywane s rézne wyniki, a réznica wzgledem scenariusza
samego starzenia si¢ moze by¢ przeszacowana.

3.3. Scenariusze oparte na efekcie dochodowym

Z danych liczbowych wynika, ze dochdd narodowy jest szczegdlnie waznym
czynnikiem oddziatujacym na popyt oraz na wydatki na ochrong zdrowia. Zaleznos¢
wydatkow na ochrone zdrowia od dochodu narodowego potwierdza, Ze stopa wzrostu
wydatkéw zdeterminowana wielko$ciami makroekonomicznymi zalezy od docho-
dowej elastycznosci popytu na ochrone zdrowia. Wartos¢ tej elastycznosci zalezy od
stopnia agregacji i mozna spostrzec, ze ochrona zdrowia jest dobrem podstawowym
dla jednostek, ale dobrem luksusowym dla spoleczenstwa. Do analiz wykorzystywane
sa dwa scenariusze. Pierwszy scenariusz elastycznosci dochodowej (income elasticity
scenario) stuzy do przedstawiania skutkéw po stronie wydatkéw, gdy elastycznosé
dochodowa przyjmuje warto$¢ réwna 1,1 zbiegajaca do 1,0 na koniec okresu ana-
lizy. Od scenariusza samego starzenia, w ktorym warto$¢ elastycznosci réwna sie
jeden, rozni go tylko warto$¢ tej elastycznosci. Dane dla Polski zawarto w tabeli 9.

Tabela 9. Zmiany udzialu publicznych wydatkéw na ochrone zdrowia w PKB w Polsce
w latach 2010-2060 dla scenariusza elastycznosci dochodowej

Poziom wydatkow Zmiana w latach 2010-2060 Réznica wzgledem scenariusza samego
2010 2060 w p.p. PKB W% starzenia sig
49 74 2,5 50 04

Zrédlo: jak pod tab. 4, s. 178.

W grupie krajow UE-27 udzial wydatkéw ma wzrosna¢ z 7,1 do 8,7%, czyli
o 1,6 p.p., a to daje wzrost o 0,3 p.p. PKB w poréwnaniu do scenariusza samego
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starzenia si¢. Dla grupy krajéw UE-15 udzial wydatkéw ma wzrosna¢ z 7,3 do 8,9%,
czylio 1,6 p.p., a to rdwniez daje wzrost 0 0,3 p.p. PKB w poréwnaniu do scenariusza
samego starzenia si¢. Wydaje sie, ze scenariusz samego starzenia niedoszacowuje
wzrostu wydatkéw z powodu przyjecia zalozenia o neutralnosci zalezno$ci miedzy
dochodem a wydatkami na ochrong¢ zdrowia.

W drugim scenariuszu, jakim jest scenariusz konwergencji kosztéw (EUIO0 cost
convergence scenario), dazy sie do uwzglednienia skutkéw konwergencji standardu
zycia w ujeciu realnym dla ksztaltowania si¢ wydatkéw na ochrong zdrowia. Chodzi
o konwergencje kosztéw wzglednych, czyli publicznych wydatkéw per capita wzgle-
dem PKB per capita. Dane dla Polski przedstawiono w tabeli 10.

Tabela 10. Zmiany udziatu publicznych wydatkéw na ochrone zdrowia w PKB w Polsce
w latach 2010-2060 dla scenariusza konwergencji kosztow

Poziom wydatkow Zmiana w latach 2010-2060 Roznica wzgledem scenariusza samego
2010 2060 w p.p. PKB w% starzenia sie
49 8,0 31 62 1,0

Zrédto: jak pod tab. 4, s. 179.

W grupie krajow UE-27 udzial wydatkéw ma wzrosna¢ z 7,1 do 8,7%, czylio 1,6 p.p.,
a to daje wzrost 0 0,3 p.p. PKB w poréwnaniu do scenariusza samego starzenia sie.
Dla grupy krajow UE-15 udzial wydatkéw ma wzrosna¢ z 7,3 do 8,8%, czylio 1,5 p.p.,
co daje wzrost 0 0,2 p.p. PKB w poréwnaniu do scenariusza samego starzenia sie.
Polska nalezy do krajéw z najwiekszg zmianag liczong w p.p. PKB. Dla Cypru i Malty
przyrost ten przekracza 4, a tylko dla 3 krajéw oprocz Polski przekracza 3.

3.4. Scenariusze kosztow jednostkowych

Badajac czynniki ksztaltujace wielko$¢ kosztow w ochronie zdrowia, nie mozna
poming¢ podazowych, ktére oddzialujg na koszt jednostkowy $wiadczen. Sg one
formulowane przez mechanizm rynkowy, ktéry determinuje ceny czynnikéw
zatrudnionych w sektorze ochrony zdrowia, koszty inwestycji w badania i rozwdj,
a takze wynagrodzenia. Ponadto rzagdowa regulacja oraz struktura instytucjonalna
oddzialuja na te czynniki. Jednym ze scenariuszy jest scenariusz szybkiego wzrostu
kosztéw (fast cost growth scenario), w ramach ktérego bada si¢ zmiany wydatkow
na ochrong¢ zdrowia spowodowane zmiang kosztéw jednostkowych swiadczen. Od
scenariusza samego starzenia sie rozni si¢ tym, ze zamiast stopy wzrostu PKB per
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capita uwzglednia sie wzrost kosztow jednostkowych. Dane dla Polski zaprezento-
wano w tabeli 11.

Tabela 11. Zmiany udzialu publicznych wydatkéw na ochrone zdrowia w PKB w Polsce
w latach 2010-2060 dla scenariusza szybkiego wzrostu kosztow

Zmiana w latach
2010 2020 2030 2040 2050 2060 20102060
4.2 4,7 50 53 56 57 15

Zrédlo: jak pod tab. 2, s. 81.

Dla krajow z grupy UE-27 udzial w 2010 1. wynidst 7,0%, a w 2060 r. ma wynie$¢
9,2%, czyli oczekuje si¢ wzrostu o 2,2 p.p. PKB. W Polsce udzial wydatkéw ma
zwigkszy¢ sie zdecydowanie mniej niz w pozostatych krajach. W Wielkiej Bry-
tanii udzial ten ma wzrosna¢ najbardziej, czyli o 2,9 p.p., natomiast najmniejszy
wzrost udzialu odnotowany bedzie w Bulgarii i na Cyprze - o 1,1 p.p. Dodatkowo
wykorzystywany jest scenariusz pracochlonnosci (labor intensity scenario). Jego
wykorzystanie pozwala uwzgledni¢ intensywnos¢ zatrudnienia pracy w sektorze
ochrony zdrowia. Przyjmuje si¢, ze koszty zmieniajg si¢ zgodnie ze zmianami PKB
na pracownika, czyli produkcyjnoscig pracy oséb zatrudnionych w gospodarce.
Mozna wiec wychwycic ilosciowo to, ze jesli ptace rosng szybciej niz PKB per capita,
to koszty jednostkowe w sektorze ochrony zdrowia rosna szybciej niz w gospodarce.
Dane dla Polski zawarto tabela 12.

Tabela 12. Zmiany udzialu publicznych wydatkow na ochrone¢ zdrowia w PKB w Polsce
w latach 2010-2060 dla scenariusza pracochlonnosci

Poziom wydatkow Zmiana w latach 2010-2060 | Rasnica wzgledem scenariusza samego
2010 2060 w p.p. PKB w % starzenia sig
49 8,5 35 71 14

Zrédlo: jak pod tab. 4, s. 180.

W grupie krajow UE-27 udzial wydatkéw ma wzrosna¢ z 7,1 do 9,1%, czyli 0 2,0 p.p.,
co daje wzrost 0 0,6 p.p. PKB w poréwnaniu do scenariusza samego starzenia si¢. Dla
grupy krajéw UE-15 udzial wydatkéw ma wzrosna¢ z 7,3 do 9,2%, czyli o 1,9 p.p.,
a to daje wzrost 0 0,5 p.p. PKB w poréwnaniu do scenariusza samego starzenia sie.
Polska ma odnotowac zwiekszenie udziatu wydatkéw bedace dwukrotnoscia sredniej
dla krajow unijnych i tylko Sfowacja ma mie¢ wigkszy wzrost réwny 4,5 p.p. PKB.
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Ponadto produkcyjnos¢, a wigc i place realne, rosng szybciej w wiekszosci krajow
unijnych niz dochdd per capita. Oznacza to, ze produkcyjnos¢ zastepuje dochod
jako czynnik ksztaltujacy koszty jednostkowe swiadczen zdrowotnych.

Ponadto wykorzystywany jest scenariusz indeksacji specyficznej dla sektora
(sector-specific composite indexation), ktérego celem jest ,wyluskanie” oddziatywa-
nia najwazniejszych czynnikéw ksztaltujacych wydatki na ochrone zdrowia, takich
jak place, produkty farmaceutyczne, inwestycje kapitalowe, prewencja. W krajach
unijnych w ostatniej dekadzie ptace majg prawie 50-procentowy udzial w wydatkach
na ochrone¢ zdrowia, natomiast najszybciej rosty wydatki na prewencje i farmaceu-
tyczne (prawie 2% wyniosla $rednia stopa wzrostu w ostatniej dekadzie). Dane dla
Polski przedstawiono w tabeli 13.

Tabela 13. Zmiany udziatu publicznych wydatkéw na ochrone zdrowia w PKB w Polsce
w latach 2010-2060 dla scenariusza indeksacji specyficznej dla sektora

Poziom wydatkow Zmiana w latach 2010-2060 Roéznica wzgledem scenariusza samego
2010 2060 w p.p. PKB w % starzenia sie
49 7,0 21 43 0,0

Zrédlo: jak pod tab. 4, s. 181.

W grupie krajow UE-27 udzial wydatkéw ma wzrosna¢ z 7,1 do 9,2%, czylio 2,1 p.p.,
co daje wzrost 0 0,7 p.p. PKB w poréwnaniu do scenariusza samego starzenia si¢. Dla
grupy krajow UE-15 udzial wydatkéw ma wzrosna¢ z 7,3 do 9,4%, czyli o 2,1 p.p.,
a to daje wzrost 0 2,2 p.p. PKB w poréwnaniu do scenariusza samego starzenia sie.
Zmiana udziatu dla Polski jest identyczna z oczekiwang dla krajow unijnych.

3.5. Scenariusze oddziatywania technologii

Tworzone s3 réwniez metody badawcze majace okresli¢ oddziatywanie postepu
technologicznego na wysokos¢ kosztéw ochrony zdrowia, czyli scenariusze oddzialy-
wania technologii (technology scenario). Dane dla Polski zaprezentowano w tabeli 14.

Dla kroétszego okresu konwergencji kraje z grupy UE-27 zaczynaja z udzialu
na poziomie 7,1% i dochodza do 10,8% PKB, co oznacza wzrost o 3,7 p.p. PKB.
Natomiast dla konwergencji trwajacej do 2060r. kraje unijne dochodza do 13,0%,
co daje wzrost 0 5,9 p.p. PKB. Wynik dla Polski w obu przypadkach oscyluje wokot
polowy sredniej krajéw unijnych.
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Tabela 14. Zmiany udzialu publicznych wydatkéw na ochrone zdrowia w PKB w Polsce
w latach 2010-2060 dla postepu technologicznego

2010 2020 2030 2040 2050 2060 Zm;(’)?g_";olgg“h
Konwergencja w ciggu 30 lat
a2 | a9 | ss | se | e2 | 64 | 22
Konwergencja w 2060r.
a2 | a9 | s | e | 13 | 76 | 34

Zrédlo: jak pod tab. 2, s. 82.

Zestawienie przewidywan dotyczacych zmiany udziatu publicznych wydatkow
na ochrong zdrowia w PKB dla Polski uzyskanych z poszczegdlnych scenariuszy
pokazano w tabeli 15.

Tabela 15. Zestawienie przewidywan dotyczacych zmiany udzialu publicznych wydatkow
na ochrone¢ zdrowia w PKB dla Polski uzyskanych z poszczegélnych
scenariuszy dla lat 2007-2060

Zmiana dla lat o . o
2007-2060 Réznice wzgledem scenariusza samego starzenia sie dla lat 2007-2060
S
o o
g =1 o g\ o @ 2 — o ;>‘:=
s = QLo = a8 g . = S22 €9
S EZ |BE |Bao N0, |3 288 n2. |ugls5|23
c 8 = 22 w2288/ 8cC 223 2¢g3 2SE|R38|38¢=
5 nE  |S¥C N3 SeEncE 08 EPR E2 a5t
i 58 SO0R| 25| 585/ 38eE|g28|5£38/ 55/ 8z2|35¢8
S R 2 0 EN|9ANIST TG oL 8 9c=xl 98 2% | €
c & c 3 S L S 3 o “WEs|l 85| ®¢c
gV c @ ] < SR v © = Cl 28| 5§
bl g 2 S o] ol g=|gz
A ARY v %) v
4,0 13 0,6 -19 -3,6 -0,1 04 3,6 1,0 04 04

Zrédlo: opracowanie whasne.

3.6. Scenariusze oparte na ksztattowaniu sie kosztéw

Analizy dotyczace przewidywanych kosztéw w ochronie zdrowia sg réwniez
prowadzone po przyjeciu zalozenia odnoénie do stopy wzrostu tych kosztéw.
W scenariuszu presji kosztow (cost pressures scenario) przyjmuje sie, ze przy danej
demografii wydatki na ochrone zdrowia rosng o 1% rocznie szybciej od dochodu.
Scenariusz ten zostal sformulowany na podstawie odnotowanego tempa zmian
w ostatnich dwudziestu latach. Natomiast w scenariuszu ograniczania kosztow
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(cost-containment scenario) zostala uwzgledniona polityka rzagdowa dazaca do
wyhamowywania tempa wzrostu wydatkéw na ochrong zdrowia i ten dodatkowy
wzrost kosztow zostaje wyeliminowany przed konicem okresu podlegajacego analizie.
Zagregowane zmiany przewidywane dla Polski zawarto w tabeli 16.

Tabela 16. Udzial publicznych wydatkéw na ochrone¢ zdrowia w PKB w Polsce
w latach 20052050

2050
2005

Scenariusz presji kosztow

44 85 6,7

Scenariusz ograniczania kosztow

Zrédto: jak pod tab. 1, s. 31.

W odniesieniu do krajéw OECD zgodnie ze scenariuszem presji kosztow $rednio
wydatki na ochrone zdrowia nieomalze podwoja si¢ z 5,7% PKB w 2005 r. do 9,6%
w 2050r. Polska zblizona jest do $redniej, a najwiekszy wzrost odnotuja Niemcy
- 11,4%. Natomiast z obliczen przeprowadzonych w ramach scenariusza ogranicza-
nia kosztéw wynika, ze kraje OECD osiaggna poziom 7,7% PKB w 2050r. Wedlug
tego scenariusza Polska jest niedaleka od sredniej krajow cztonkowskich. Ponownie
najwiekszy wzrost nastapi w Niemczech w wysokosci 9,6% PKB.

Zmiany wydatkéw na ochrone zdrowia do 2050 r. powodowane s3 przez wiele
czynnikéw oddziatujacych z rézng sila. W tabeli 17 zostal uwzgledniony wplyw
nastepujacych czynnikéw: kosztow zwigzanych ze $miercig, samego efektu starze-
nia sig, korekty o zdrowe starzenie si¢, efektu dochodowego i czynnika resztowego
w podziale na scenariusz presji kosztow i ograniczania kosztow.

Tabela 17. Wktad czynnikdéw demograficznych i niedemograficznych do wzrostu udzialu
kosztow ochrony zdrowia w PKB w latach 2005-2050 w Polsce zgodnie ze
scenariuszami presji kosztow i ograniczania kosztow (wzrost w p.p. PKB)

Koszt Sam efekt Korekta Udziat
i zanZ se starzenia sie o zdrowe Efekt Czynniki Catkowita wydatkow
ér‘?ﬂerci (dla tych, co starzenie si dochodowy resztowe zZmiana w PKB
2 przezyli) ¢ w2050t (%)
Scenariusz presji kosztow
0,2 ‘ 21 ‘ -15 ‘ 0,0 ‘ 32 ‘ 4,1 ‘ 8,5
Scenariusz ograniczania kosztow
0,2 ‘ 2,1 ‘ -15 ‘ 0,0 ‘ 14 ‘ 23 ‘ 6,7

Zrédto: jak pod tab. 1, s. 57-58.
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Niektdre czynniki oddzialujg tak samo w obu scenariuszach, ale czynniki
resztowe prowadzg do zréznicowanego wzrostu wydatkéw na ochrone zdrowia
w kazdym ze scenariuszy.

Z przedstawionych projekeji dla dtugiego okresu wynika, ze na publiczne wydatki
na ochrone zdrowia wplywa wiele niezaleznych i egzogenicznych czynnikéw oraz
decyzje podejmowane przez rzad. Wydaje si¢, Ze mozna wyrdznic trzy zasadnicze
grupy czynnikéw. Do pierwszej naleza zmiany demograficzne, a przede wszystkim
zmiana wielko$ci populacji oraz wzrost udzialu w niej osob starszych. Druga grupa
obejmuje postep w naukach medycznych i technologii determinujacej sposoby lecze-
nia. Trzecia zawiera uwarunkowania gospodarcze. Ponadto zréznicowanie w jakosci
i dostepnosci $wiadczen miedzy krajami UE bedzie réwniez odgrywac¢ duzg role.
Wiasciwie wszystkie czynniki beda oddziatywaé w kierunku zwigkszania wydatkow
na ochrong zdrowia i wzrostu udziatu tych wydatkéw w PKB.

4. Podsumowanie

Przedstawione wyniki nalezy przyjmowac z ostroznoscia, ale stuza one zrozu-
mieniu mechanizméw przyczynowo-skutkowych w procesie wzrostu wydatkow
na ochrone zdrowia. Na podstawie wynikéw uzyskanych z poszczegélnych scena-
riuszy mozna sformulowac kilka spostrzezen. W Polsce oraz w pozostatych krajach
cztonkowskich UE dominuje publiczne finansowanie i dostarczanie $wiadczen
zdrowotnych, ale historycznie gléwng przyczyna wzrostu wydatkéw na ochrone
zdrowia nie byty zmiany demograficzne, ale decyzje polityczne i uwarunkowania
gospodarcze. W obliczu nastepujacej obecnie zmiany struktury wiekowej polskiego
spoleczenstwa czynniki demograficzne s3 jednymi z wielu ksztattujacych poziom
i dynamike wydatkow. Czynniki niedemograficzne wydaja sie by¢ nie mniej wazne.
Do najwazniejszych czynnikéw niedemograficznych nalezg: uwarunkowania makro-
ekonomiczne, koszty wzgledne w ochronie zdrowia, rozwdj technologii medycznych,
stan zdrowia spoteczenstwa. Uwarunkowania gospodarcze determinujace wzrost
gospodarczy sa szczegdlnie istotne, zwlaszcza jesli elastycznos¢ dochodowa popytu
na $wiadczenia przyjmuje warto$¢ wieksza od 1. Ponadto polityka majgca poprawic¢
dostep i jako$¢ swiadczen przyczynia sie do wzrostu kosztow. Jesli koszty jednostkowe
rosng szybciej w ochronie zdrowia niz koszty jednostkowe w pozostalych sektorach
gospodarki, to wydatki na ochrone¢ zdrowia beda rosly. Po trzecie, rozwéj nauk
medycznych, a szczegélnie technologii, stanowi jeden z najistotniejszych czynni-
kow determinujacych wydatki na ochrone zdrowia. Po czwarte, status zdrowotny
starzejacego si¢ spoleczenstwa oddziatuje na kilka sposobéw, ktére zalezg od stanu
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zdrowia os6b znajdujacych si¢ w poszczegdlnych latach zycia. Nastepujg zmiany
zachorowalnosci i $miertelnodci takze w wyniku stosowania bardziej skutecznych
procedur i propagowania profilaktyki. Coraz wigksza role odgrywaja choroby prze-
wlekle. Ponadto nie mozna poming¢ zmian organizacyjnych i instytucjonalnych
w systemie ochrony zdrowia.
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Predicted Factors Affecting Public Spending on
Health Protection in Poland till 2060

Summary

The article is aimed at the analysis of predicted public spending on health protection
in Poland till 2060 as a cost element of financial security of the health protection
system. It is intended to make it easier to understand the cause and effect mechani-
sms within the rising process of this spending. There are many diversified factors
within these processes working through different transmission mechanisms and
that is why in order to determine the spending changes caused by individual factors
different scenarios are constructed. They are mathematical models based on selec-
ted assumptions. The first part of the article presents theoretical considerations, the
foundation for the quantitative research based on these models describing expected
demographic and economic processes and making use of EU and OECD databases.
The second part present the results of calculations concerning Poland till 2060 obta-
ined from the scenarios showing what can be expected in the assumed situations.
The last part includes conclusions concerning effects on public spending on health
protection caused by the impact of factors considered in the applied scenarios. It
should be expected that the analysed factors will work in favour of the rise in spen-
ding and their share in GDP.

Keywords: public spending, health protection, state of health, GDP
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Ocena wybranych form
inwestycji alternatywnych
na przyktadzie rynku polskiego

Streszczenie

Artykul przedstawia wybrane formy inwestycji alternatywnych na rynkach: private
equity, nieruchomosci, zlota oraz inwestycji emocjonalnych. Praca stanowi analize
i ocene alokacji kapitatu na polskim rynku wybranych inwestycji alternatywnych
w ostatnim dziesiecioleciu. Zawiera w szczegoélnosci analize ex post efektywnosci
inwestycji w poréwnaniu do indekséw GPW i rentownosci 10-letnich bonéw skar-
bowych, przy uwzglednieniu nie tylko osiaganych stép zwrotu, lecz takze kosztow
zwigzanych z réznego rodzaju oplatami.

Artykul ma na celu przedstawienie inwestycji alternatywnych jako mozliwosci
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego, szczegolnie w okresie pogorszenia koniunk-
tury oraz wskazuje na tendencje wzrostowe na rynku polskim, gtéwnie ze wzgledu
na konwergencje z rynkami Europy Zachodnie;j.

Stowa kluczowe: inwestycje alternatywne, zloto, nieruchomosci, sztuka, wino
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1. Wprowadzenie

We wspolczesnym $wiecie pelnym niepewnosci i zawirowan na rynkach finan-
sowych inwestorzy szukajg mozliwosci efektywnej alokacji kapitatu. Kryzys rozpo-
czety w 2007 r. w Stanach Zjednoczonych uswiadomit wielu z nich, ze inwestowanie
jedynie w akcje moze by¢ ryzykowne w przypadku wystapienia recesji. Stad coraz
czesciej podejmowanym tematem stata sie dywersyfikacja portfela inwestycyjnego
polegajaca na inwestowaniu nie tylko w akcje réznych spotek notowanych na giet-
dach papieréw warto$ciowych, lecz takze w rézne klasy aktywoéw. W zwigzku z tym
na popularnosci zyskaly inwestycje alternatywne, umozliwiajace alokacje kapitatu
w te klasy aktywow, ktorych rentownos¢ nie jest zalezna od koniunktury gospodarcze;.

Inwestycje alternatywne kojarzg si¢ zazwyczaj z najbardziej zamoznymi inwe-
storami indywidualnymi, okre§lanymi jako High-Net-WorthIndividuals. Jednakze
ten sposob inwestowania staje si¢ coraz czesciej wykorzystywany réwniez przez
innych inwestoréw, np. instytucjonalnych. Niniejszy artykul przedstawia koncepcje
alokacji kapitatu przez przedsigbiorstwa w alternatywne klasy aktywoéw. Na polskim
rynku takie formy inwestowania nie sg jeszcze szeroko stosowane, a przedsigbior-
stwa nie ujawniajg zazwyczaj danych dotyczacych tych inwestycji. W zwigzku z tym
wszystkie prezentowane w niniejszym artykule analizy odnoszg si¢ do calego rynku
inwestycji alternatywnych w Polsce i opisuja mozliwosci inwestycyjne na wybranych
segmentach tego rynku.

Pojecie inwestycji alternatywnych nie zostato do tej pory zdefiniowane, m.in.
z powodu cigglego powstawania nowych alternatywnych form alokacji kapitatu. Ze
wzgledu na swoj charakter inwestycje alternatywne s pojeciem nieograniczonym
i obejmujg wszystkie mozliwe naktady kapitatu, ktore majg przynies¢ zysk w przy-
szlosci i sg obarczone ryzykiem, jednak nie zalezg od sytuacji rynkowe;.

Inwestycje alternatywne charakteryzuja si¢ niezaleznoscig od koniunktury
gospodarczej, a takze mozliwo$cig minimalizowania strat w warunkach kryzysow
i gwaltownego zatamania na rynku', przez co zainteresowanie nimi znacznie zwiek-
szylo si¢ w 2007 ., gdy rozpoczal si¢ globalny kryzys, powodujacy spadki cen akcji.
Okazalo si¢ bowiem, ze inwestujac w alternatywne formy, mozna ograniczy¢ straty.
Co wiecej, wybierajac do swojego portfela aktywa o jak najbardziej ujemnej korelacji
stop zwrotu z rynku, inwestor moze osiggna¢ dodatnie stopy zwrotu z inwestycji,
nawet w czasie kryzysu®.

1 M. Mikita, W. Pelka, Rynki inwestycji alternatywnych, Poltext, Warszawa 2009, s. 16.

2 1. Pruchnicka-Grabias, Inwestycje alternatywne, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 13.
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Inwestycje alternatywne moga przybieraé rézne formy. Dotycza one przede
wszystkim mozliwosci alokacji kapitalu w réznego rodzaje fundusze majace okreslone
strategie inwestycyjne. Ponadto obejmujg one inwestycje w aktywa rzeczowe, takie jak:
nieruchomosci, obrazy, monety kolekcjonerskie czy tez infrastruktura. Inng grupe
stanowig instrumenty rynkow finansowych, czyli instrumenty pochodne, kredytowe
i produkty strukturyzowane. W niniejszym artykule zostang przedstawione wybrane
rynki inwestycji alternatywnych, a mianowicie inwestycje w nieruchomosci, rynki
private equity i venture capital, inwestycje w zloto, a takze inwestycje emocjonalne.

W artykule zostata przedstawiona ocena alokacji kapitatu na rynkach: nierucho-
moféci, private equity | venture capital, ztota i inwestycji emocjonalnych w Polsce. Oceny
dokonano na podstawie poréwnania stop zwrotu z inwestycji w okreslone aktywa
na rynkach alternatywnych z WIG w latach 2007-2012, aby zbada¢, czy inwestycje
alternatywne w Polsce zapewnily wyzsza stope¢ zwrotu niz ogdt rynku kapitatowego
w czasie kryzysu finansowego. Stopy zwrotu byly mierzone w okresach lat kalen-
darzowych, na podstawie danych rynkowych badz jako iloraz $rednich notowan
dziennych w badanym okresie przez liczb¢ notowan — w przypadku notowan ciaglych.
Liczba analizowanych okreséw jest w niektdérych przypadkach powigkszona, jezeli
istnieje mozliwo$¢ ukazania szerszych, istotnych tendencji danego segmentu rynku.
Dodatkowo analiza uwzglednia nie tylko stopy zwrotu z posiadania okreslonego
rodzaju aktywoéw, lecz takze koszty ich utrzymania i horyzont inwestycyjny. Celem
artykutu jest oméwienie zidentyfikowanych form inwestycji w alternatywne aktywa
na rynku kapitalowym w Polsce i poréwnanie ich z ogétem rynku. Praca nie ma
na celu poréwnania alokacji kapitalu pomiedzy klasami inwestycji alternatywnych.

Artykul opiera si¢ na literaturze przedmiotu dotyczacej alternatywnych form
inwestycji. W tresci pracy sa odwolania do pozycji polskich specjalistow w tych
dziedzinach. Ze wzgledu na specyfike pracy zostaly w niej réwniez wykorzystane
raporty branzowe, artykuly prasowe oraz informacje zamieszczane na portalach
internetowych zajmujacych si¢ tematyka biznesows i finansowa. Dane dotyczace
osigganych stop zwrotu z inwestycji bazujg na aktualnych zasobach internetowych.

2. Ocena alokacji kapitatu na rynku nieruchomosci
w Polsce

Pomimo kryzysu zadluzeniowego w Unii Europejskiej, jak réwniez ostrozniej-
szego udzielania kredytéw hipotecznych przez banki na skutek kryzysu finansowego
wywolanego banka spekulacyjng na rynku nieruchomosci w USA, rynek ten jest
nadal atrakcyjny w Europie jako forma alokacji kapitatu dtugoterminowego. Wedtug
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ankiety przeprowadzonej wérdd europejskich inwestoréw przez firme Ernst & Young,
83% respondentéw uwaza, ze inwestycja w nieruchomosci w Polsce ma potencjat
przyniesienia wyzszej niz oczekiwana stopy zwrotu®. Trzeba jednak liczy¢ sie z faktem,
ze wzrost na tym rynku nie bedzie az tak dynamiczny, jak na poczatku XXIw., ze
wzgledu na ograniczenie popytu poprzez mniejsze mozliwosci finansowania inwestycji
kredytem. Dodatkowo inwestorzy przy decyzji inwestycyjnej powinni uwzgledniaé
fakt, iz inwestycje na rynku nieruchomosci maja dtugi horyzont czasowy, najczesciej
ok. 6-10 lat, co warunkuje dtugos¢ cyklu koniunkturalnego na tym rynku*.

Rysunek 1. Srednie ceny za 1 mkw. na rynku pierwotnym
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Zrédto: NBP, Informacja o cenach mieszkat i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce - I1I kwar-
tat 2012, 05.07.2012.

Na rysunkach 1 i 2 przedstawiono dane obrazujace sytuacje na pierwotnym
i wtornym rynku nieruchomosci w pigciu najwigekszych miastach Polski w latach
2006-2012. Od 20067r. rynek ten miat charakter wzrostowy az do IV kwartatu
2007r., kiedy nastapilo zalamanie na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczo-
nych. Jednakze charakterystyczne dla tamtego rynku duze spadki cen nie zostaly
odnotowane w Polsce na takg skale. Popyt na mieszkania ulegt wprawdzie zmniej-
szeniu ze wzgledu na globalny kryzys, ale obnizyl si¢ on réwniez w zwiazku ze
spadkiem deficytu mieszkaniowego. Odzwierciedla on niedobdr mieszkan wyra-

3 Raport Ernst & Young: wcigz warto inwestowa¢ w nieruchomosci, ey.media.pl., 21.02.2012.
* A Szelagowska, Fundusze rynku nieruchomosci w Polsce, w: Inwestycje alternatywne, red. L. Pruch-
nicka-Grabias, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 127.
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zany jako réznica pomiedzy liczbg gospodarstw domowych a ogélnymi zasobami
mieszkaniowymi. W ostatniej dekadzie deficyt mieszkaniowy osiggnat maksimum
wynoszgce 1,171 mln mieszkan sprzedanych w roku 2007. Dane GUS-u z 2011 r.
oparte na faktycznej liczbie ludnosci wskazuja, ze mamy ujemny deficyt mieszka-
niowy (-3,7tys.), co oznacza, ze na rynku panuje nadwyzka mieszkan’. Jednakze
nie mozemy ograniczac si¢ tylko do danych opisujacych caty rynek, gdyz sytuacja
na poszczegolnych rynkach lokalnych jest odmienna. Co wigcej, podaz mieszkan
wtornych obejmuje takze lokale przedwojenne, na ktére nie ma popytu, w zwiazku
z tym nie na kazdym rynku lokalnym ma miejsce nadwyzka podazy.

Rysunek 2. Srednie ceny za 1 mkw. na rynku wtérnym
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Zrédlo: NBP, Informacja o cenach mieszkati i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce — I1T kwar-
tat 2012, 05.07.2012.

Nie dziwi roéwniez fakt, Ze najwyzsze §rednie ceny mieszkan sg osiggane w War-
szawie ze wzgledu na duzy popyt zwigzany z dalszg urbanizacja i niskim pozio-
mem bezrobocia. Ponadto wyzsze ceny osiggaja mieszkania oferowane na rynku
wtornym (3800-7650 zt w zaleznosci od miasta). Bioragc pod uwage fakt, ze $rednia
cena mieszkan w stolicy w momencie przystepowania Polski do Unii Europejskiej
w 2004 r. wynosita 3892 zt/m?, a w lipcu 2007 r. osiggneta poziom® 9333 zt/m?, inwe-
storzy mogli w ciagu 3 lat osiggnac stope zwrotu z inwestycji na poziomie 139,8%.

5 R. Chojnacki, T. Kolodziejczyk, M. Terefenko, Deficyt mieszkaniowy w Polsce, RedNet Consul-

ting, 12.03.2013.
6 M. Bazyl, Ceny nieruchomosci. Raport - lipiec 2007, Gazeta.pl, 20.08.2007.
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Jednak od tego momentu ceny nieruchomosci spadty nominalnie o 5,8%. Mimo
wszystko, inwestycja w nieruchomosci w badanym okresie przyniosta wigkszy zysk
niz inwestycja na rynku kapitalowym, ktory wzrdst w tym samym czasie 0 65,25%’.

Przy analizie oplacalnosci inwestycji w nieruchomosci nalezy pamigtad, ze
poza wzrostem ceny nalezy réwniez bra¢ pod uwage koszty zwigzane z utrzyma-
niem nieruchomosci, jak réwniez mozliwosci wynajmu. Z przeprowadzonej przez
agencj¢ Metrohouse analizy, uwzgledniajacej korzysci z wynajmu mieszkania i poda-
tek ryczaltowy w wysokosci 8,5%, Srednia rentowno$¢ wynajmu nieruchomosci
w 7 najwiekszych miastach Polski wynosita 4,45%, przy czym najwiekszg rentow-
nos¢ wynajmu osiagaja mieszkania w Katowicach, gdzie srednia ta wynosi 5,44%?®.
Oznacza to, Ze wynajem mieszkan charakteryzuje si¢ nieco wyzsza stopa zwrotu niz
oprocentowanie lokat bankowych. Wynajem stanowi¢ moze wigc atrakcyjng forme
alokacji kapitatu, gdy oczekuje sie¢ wzrostu cen nieruchomosci w dlugim okresie.

Polski rynek nieruchomosci mieszkalnych cieszy si¢ duzym zainteresowaniem.
Jednak jako bardziej atrakcyjny jest oceniany rynek lokali biurowych i handlowych
w Polsce. Polski rynek nieruchomosci komercyjnych znacznie wyrdznia si¢ na tle
rynku Europy Srodkowo-Wschodniej, stanowiac 40% jego ogélnej wartosci®. Co
wiecej, w 2012 r. warto$¢ sprzedanych lokali biurowych i handlowych w Polsce
byta trzecig wartos$cig w Europie, tuz za Wielka Brytanig i Niemcami. Polski rynek
nieruchomosci komercyjnych jest atrakcyjny nie tylko dla inwestoréw krajowych,
lecz takze zagranicznych ze wzgledu na rosngcg transparentnos¢ rynku. W 2013 r.
trend zostal utrzymany, a wielkos$¢ transakeji na rynku inwestycyjnym jest wyce-
niana na 3,12mld EUR, czyli ponad 20% wiecej niz w roku ubieglym'. Aktualnie
w Globalnym Indeksie Transparentnosci Rynku Nieruchomosci Komercyjnych
Polska zajmuje 19 pozycje i jest uwazana za kluczowy rynek'. Jako rynek przejrzysty
przyciaga wielu inwestorow, ktérzy wykorzystujg biezaca sytuacje, alokujac $rodki
w nieruchomosci.

Inng mozliwoscig jest inwestowanie w luksusowe apartamenty i rezydencje.
Warto$¢ tego segmentu rynku w Polsce jest szacowana na ok. 1 mld PLN rocznie'.
Szczegolnie atrakcyjne wydaje sie by¢ inwestowanie w obiekty, ktore beda rozwijane

7 www.money.pl, analiza WIG dla okresu 01.05.2004-31.07.2012.

8 Analitycy: najwigcej na wynajmie mozna zarobi¢ w Katowicach, Wyborcza.biz, 20.11.2012.

9 Polski rynek nieruchomosci w 2012 roku - ocena biezgcej sytuacji oraz perspektyw na przyszlosé,
PAP, 10.08.2012.

10 polski rynek nieruchomosci nabiera tempa, Cushman & Wakefield, 11.03.2014.

11 Global Real Estate Transparency Index, Jones Lang Lasalle, 2012.

12 Rynek débr luksusowych w Polsce, KPMG, Edycja 2013.
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poprzez powstawanie odpowiedniej infrastruktury, szkol, centréw ustugowych
w poblizu lokalizacji nieruchomosci, np. kolejnych linii metra.

Co do przysztych mozliwosci inwestycyjnych na rynku mieszkan, analitycy
przekonuja, iz dobiega koniec 5-letniego spadku cen nieruchomosci, co jest zwigzane
ze wzrostem sily nabywczej na skutek wzrostu wynagrodzen i obnizki stép pro-
centowych. W zwiazku z tym, gdy sita nabywcza osiggnie poziom sprzed ostatnich
5 lat, bedziemy obserwowali ponowny wzrost cen mieszkan. Analitycy prognozuja,
ze w 2022r. $rednia cena m* w Warszawie bedzie wynosita 11,3 tys. zt".

Jednakze inwestycje w nieruchomosci wymagaja duzych nakladow kapitalowych,
ktére nie zawsze sa w dyspozycji przedsigbiorstwa. Mimo to finansowanie posrednie
zapewnia mozliwo$¢ inwestowania na tym rynku za pomoca zakupu certyfikatow
inwestycyjnych w odpowiednich funduszach, alokujacych kapital w nieruchomo-
$ciach, jak réwniez w firmach dzialajacych w sektorze budownictwa. Jego kondycje
w Polsce mozna ocenia¢ réwniez za posrednictwem indeksu WIG_BUDOW, ktory
odzwierciedla sytuacje tego sektora gospodarki.

Rysunek 3. Poréwnanie indeksu WIG_BUDOW i WIG w ostatniej dekadzie
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie www.stooq.pl, 22.11.2013.

13 A. Dzierzek, Rynek mieszkaniowy w Polsce - prognozy na lata 2012-2022, forsal.pl, http://forsal.
pl/artykuly/661744, rynek_mieszkaniowy_w_polsce_prognozy_na_lata_2012_2022.html, 16.11.2012.
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Sektor budownictwa osiggal w Polsce ponadprzecigtne wzrosty od 2004 r. do
polowy 2011r., 0 czym $wiadczy wyzszy poziom indeksu WIG_BUDOW niz indeksu
WIG (rysunek 3). Najwieksza rozbieznos¢ byta obserwowana w 2007 r., gdy $rednia
stopa zwrotu w sektorze budownictwa przekroczyta 1000% w ciagu 3 lat, podczas
gdy publiczny rynek kapitalowy odnotowal wzrost na poziomie ok. 250%. W drugiej
potowie 2007 r. i w roku 2008 obserwowane byly spadki zwigzane z niepewnoscia
na rynkach finansowych, brakiem zaufania do firm budowlanych i bankructwem
niektérych z nich. Mimo tego stopa zwrotu z indeksu WIG_BUDOW od 2003r.
byla wyzsza niz indeks WIG. Sytuacja zmienita si¢ w drugiej polowie 2011r., co
wiaze si¢ z aktualnymi problemami na rynku nieruchomosci odnoszacymi si¢ do
nadpodazy mieszkan. Jednak od potowy 2012r., kiedy indeks osiagnal minimum
w analizowanym okresie, mozna obserwowac stopniowy wzrost.

Obecnie na polskim rynku funkcjonuje 9 funduszy nieruchomosci, ktérych
certyfikaty inwestycyjne s3 notowane na gieldzie. Wiekszo$¢ z nich inwestuje
w segmencie nieruchomosci komercyjnych ze wzgledu na lepsze mozliwosci inwe-
stycyjne. Jednakze pojawiaja sie takze fundusze specjalizujace si¢ w inwestycjach
w mieszkania np. Skarbiec-Rynku Nieruchomosci FIZ lub Ipopema Rynku Miesz-
kaniowego FIZ AN. Charakterystyczne dla polskiego rynku jest notowanie papieréw
warto$ciowych funduszy nieruchomosci z dyskontem, tzn. ponizej wartosci aktywow
netto przypadajacych na certyfikat inwestycyjny. Wynika to z koniunktury branzy
oraz nastawienia inwestorow. W 2012r. certyfikaty byly odsprzedawane $rednio
z 30-procentowym dyskontem'. Ponadto, tak jak przedstawiaja dane w tabeli 1,
sytuacja na rynku funduszy nieruchomosci ulegla pogorszeniu w roku 2012. Tylko
jeden fundusz, BPH Sektora Nieruchomosci 2 FIZ, odnotowal dodatnia stope
zwrotu. Dodatkowo jest to jedyny fundusz, ktéry w ciagu ostatnich 5 lat, tzn. od
poczatku swojej dziatalnosci, notuje stale dodatnie stopy zwrotu, co sprawia, ze jest
atrakcyjny na tym rynku.

Zaobserwowa¢ mozna rowniez, ze do korica 2008 r. fundusze notowaly zyski, nawet
w sytuacji pogorszenia koniunktury, co potwierdza teze o braku korelacji z rynkiem
kapitalowym. Rekordowym okazal si¢ rok 2007. Najwyzsze stopy zwrotu osiggal wtedy
pierwszy fundusz nieruchomosci w Polsce, Arka Fundusz Rynku Nieruchomosci
FIZ. Co wigcej, w roku 2009, gdy istniejace fundusze odnotowywaty spadki, zostaly
wyemitowane nowe certyfikaty inwestycyjne opierajace si¢ na innych aktywach
niz tylko lokale mieszkalne, ktére odnotowaly zyski. Przyktadowo fundusz Arka

14 B, Waszczyk, Fundusze nieruchomosci notowane z duzym dyskontem, gielda-inwestora.pl,
24.08.2012.
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Fundusz Rynku Nieruchomosci 2 FIZ inwestuje przede wszystkim w powierzchnie
biurowe oraz centra handlowe, ktére stanowig 91% wartosci funduszu®.

Tabela 1. Stopy zwrotu z wybranych funduszy nieruchomosci w poréwnaniu do WIG
i WIG_BUDOW w latach 2006-2013 (w %)

Wyszczegélnienie 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 20M 2012 2013

Arka Fundusz Rynku Nieruchomosci
FIZ

18,50 | 34,70 | 10,60 | -9,10 |-14,70 | 9,10 |-21,70 |-20,23

Arka Fundusz Rynku Nieruchomosci | 4| 4 | 4 | 980 | 0,60 | 1280 |-1130 |-158

2FIZ

BPH Sektora Nieruchomosci FIZ 1,80 | 21,10 730 | -8,60 | -4,50 0,80 |-13,30 |-1573
BPH Sektora Nieruchomosci 2 FIZ b.d. b.d. b.d. 3,0 | 10,00 | 14,50 7,40 1,84
Investor Property FIZ AN b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. 140 | -1,80 | -3,8

Skarbiec-Rynku Nieruchomosci FIZ 8,50 | 29,10 9,40 | 500 |-4,00 |-11,50 | -9,10 |-174

Ipopema Rynku Mieszkaniowego bd. | bd. | bd | bd | bd | 50 | 90 | -11%

FIZ AN
WIG 41,60 | 10,39 |-5107 | 46,85 | 18,77 |-20,83 | 26,24 | 1554
WIG-BUDOW 154,08 | 12,59 |-50,08 | 16,08 744 |-54,72 |-30,86 | 44,18

Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie www.analizy.pl, www.gpw.pl

3. Ocena alokacji kapitatu na rynku
private equity / venture capital

Dynamicznie rozwijajacy sie polski niepubliczny rynek kapitatowy zyskal
na popularnosci w warunkach narastajacego kryzysu finansowego w roku 2008.
Analizy potwierdzajg, ze fundusze typu private equity / venture capital (PE/VC)
uzyskujg wyzsze stopy zwrotu z inwestycji w sytuacji spowolnienia gospodarczego
niz w okresie ekspans;ji'’. Co wiecej, zawirowania na rynku finansowym wptynely
na wzrost kosztéw kredytéw bankowych dla matych i srednich przedsigbiorstw,
co wymusilo na nich poszukiwanie innych, alternatywnych zrédel finansowania.
Spowodowato to wzrost popytu na kapital podwyzszonego ryzyka. Z kolei wzrost
podazy na rynku PE/VC byt skutkiem checi zdywersyfikowania portfela inwestycyj-
nego i w konsekwencji ograniczenia ryzyka zwigzanego z koniunkturg gospodarki.

15" Fundusze nieruchomosci w Polsce, CEE Property Group, 2012.

16 }.. Jozwicki, Rynek funduszy PE/VC w Polsce, w: Tradycyjne i alternatywne inwestycje finansowe
w Swietle kryzysu finansowego, red. U. Ziarko-Siwek, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 114.
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Rysunek 4. Wielko$¢ i liczba inwestycji oraz dezinwestycji funduszy PE/VC w Polsce
w latach 2007-2012
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Yearbook 2013 Europe & Poland, PSIK; Central and Eastern Europe
Statistics 2012, EVCA 2013, www.evca.eu

Rynek PE/VC systematycznie rost w Polsce az do roku 2008, w ktérym wartoé¢
inwestycji zwiekszyta si¢ o ponad 67,13% w poréwnaniu z rokiem 2007 (rysunek 4).
W tym samym czasie mozna zaobserwowac znaczny spadek warto$ci wyjs¢ z inwe-
stycji, co $wiadczy o pogarszajacej si¢ koniunkturze i w konsekwencji nizszej wyce-
nie spdtek badz tez $wiadomym ograniczaniu wyjs¢ z inwestycji w oczekiwaniu
na polepszenie sytuacji gospodarczej. W 2009r. odnotowano natomiast spadek
inwestycji zwigzany ze stratg wartosci spotek portfelowych funduszy podwyzszonego
ryzyka. W celu ograniczenia podejmowanego ryzyka fundusze zaostrzyly kryteria
doboru spoétek i dofinansowaly jedynie 31 przedsigbiorstw. Jednakze w kolejnym
roku, ze wzgledu na optymizm inwestorow i zwiekszenie zainteresowania forma
inwestycji na niepublicznym rynku kapitatowym, fundusze dysponowaly wigkszymi
zasobami kapitatu, co przelozylo si¢ na wieksze inwestycje. Na uwage zastuguje
réwniez fakt, Ze mimo poréwnywalnej wartosci inwestycji z osiagnieta w 2009r.
liczba inwestycji $wiadczy o tym, iz w 2010 r. inwestycje byly mniej kapitatochionne.
Trend wzrostowy utrzymat si¢ w 2011 r., w ktérym zostaly zarejestrowane rekor-
dowe wielkosci zaréwno inwestycji, jak i dezinwestycji, co potwierdza hipotezy
o ciaggtym dynamicznym rozwoju tego rynku oraz polepszajacej si¢ sytuacji gospo-
darczej w kraju. W ostatnim roku mogli$my obserwowac réwniez wysoki poziom
inwestycji ze wzgledu na dofinansowanie 71 przedsigbiorstw przy niskim udziale
wyj$¢ z inwestycji, co wigze sie z optymistycznymi prognozami dotyczacymi rynku
kapitalowego w kolejnych latach.
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Poréwnujgc udzial rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka w PKB Polski i innych
krajéw europejskich, mozna jednak dojs¢ do wniosku, ze nasz rodzimy rynek jest
jeszcze niedostatecznie rozwiniety. Udzial rynku PE/VC wynosi obecnie 0,125%
PKB w Polsce, przy czym $rednia europejska ksztaltuje si¢ na poziomie 0,260%, co
stanowi ponad dwukrotnie wiekszg warto$¢ na rynkach europejskich w stosunku
do rynku polskiego. Na tej podstawie mozna prognozowac¢, iz ekspansja funduszy
kapitalu podwyzszonego ryzyka bedzie kontynuowana w kolejnych latach, dazac
do konwergencji z rynkami zachodnimi. Nalezy wzig¢ pod uwage fakt, ze polskie
przedsigbiorstwa ciesza si¢ zainteresowaniem zagranicznych inwestoréw instytu-
cjonalnych, ktérzy alokuja ponad 90% kapitatu dostepnego na tym rynku. Warto
réwniez dodag, Ze polskie fundusze PE/VC inwestuja gléwnie na rodzimym rynku
(80% wartosci funduszy w 2012 r.). Wérdéd spétek zagranicznych, w ktérych sg loko-
wane $rodki, przewazaja spotki panstw Europy Srodkowo-Wschodniej: Lotwy,
Rumunii i Republiki Czeskiej'.

Od kilku lat obserwowana jest tendencja inwestowania w spotki dziatajace
w branzy konsumpcyjnej i branzy ustug finansowych. Osiagnety one w 2012r.
udzial w funduszach ogélem wynoszacy odpowiednio 28,1 i 20,2%". Dodatkowo
przewiduje sig, ze ten trend zostanie utrzymany réwniez w kolejnych latach.

Najwigkszym zainteresowaniem na polskim rynku cieszg si¢ przedsigbiorstwa
dojrzale, w ktore inwestowane jest 70,9% srodkéw. Tylko 30,2% kapitatu lokowane
jest w przedsiebiorstwa bedace w fazie dynamicznego wzrostu. Najmniej funduszy
przeznaczanych jest dla przedsigbiorstw w poczatkowych fazach rozwoju (1,9%)*. Te
rozbiezno$ci majg swoje Zrédlo w réznym poziomie ryzyka w zaleznosci od stopnia
rozwoju spotki, jak réwniez w ilosci potrzebnego kapitalu w poszczegoélnych fazach
wzrostu. Poziom ryzyka jest najwigkszy przy projektach obejmujacych inwestycje
w faze zasiewu, co przeklada si¢ na wzrost oczekiwanej wewnetrznej stopy zwrotu
(IRR), ktora ksztaltuje si¢ na poziomie 80-90%, podczas gdy inwestycje w faze eks-
pansji charakteryzuja si¢ wymagang IRR w wysokosci 15-30%?'. Jednakze ocenianie
kierunkéw inwestycyjnych jedynie za pomoca wielkosci zainwestowanego kapitatu
jest niewystarczajace, gdyz inwestycja w faze zasiewu wymaga mniejszych naktadéw
kapitalowych zwigzanych z rozpoczeciem dzialalnosci operacyjnej niz inwestycja
w faze ekspansji, obejmujgca wejscie na nowe rynki. Poréwnujac liczbe spotek bedacych

17" Central and Eastern Europe Statistics 2012, EVCA, www.evca.eu, dostep 25.04.2014.
18 Tbidem.

1 Rynek Private Equity/Venture Capital w Polsce w 2012 roku, PSIK, www.psik.org.pl, dostep:
25.04.2014.

20 Ibidem.
21 K. Goérak, Anioly biznesu w Polsce i na swiecie, ConsulTriX, 09.03.2009.
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w portfelach inwestycyjnych funduszy PE/VC, mozna dojs¢ do wniosku, iz polskie
fundusze chetnie alokujg Srodki w venture capital. W 2012 r. zainwestowano w 32 przed-
siebiorstwa tego typu. W szczegolnoséci widaé powrét do tej tendencji w 2011 r., kiedy
zostalo przyjetych 26 projektéw finansowania spétek bedacych w poczatkowych
fazach rozwoju. Wezesniej, w latach 2009-2010, na skutek bankructw przedsiebiorstw
portfelowych fundusze kapitalu podwyzszonego ryzyka zaostrzyly kryteria doboru
spotek, co spowodowalo zmniejszenie ich liczby w sktadzie portfeli inwestycyjnych.

Fundusze PE/VC w wigkszosci nie sa notowane na gieldzie papieréw wartoscio-
wych, co sprawia, ze osiggane przez nie wyniki nie sg transparentne. Na polskim
rynku istnieja jedynie dwa towarzystwa funduszy inwestycyjnych oferujace fundusze
zamkniete, lokujace srodki w kapitaly podwyzszonego ryzyka, ktorych certyfikaty
inwestycyjne s notowane na GPW: Investors i MCI.

W tabeli 2 przedstawiono stopy zwrotu osiggniete przez fundusz Investor
Private Equity FIZ AN oraz 3 subfundusze MCI, specjalizujace si¢ w inwestycjach
na wybranych rynkach venture capital w ciggu ostatnich 5 lat.

Tabela 2. Stopy zwrotu funduszy PE/VC w Polsce w latach 2008-2013 (w %)

Wyszczegélnienie 3 miesiace 6 miesiecy 1rok 3lata 5lat
Investor Private Equity FIZ AN 331 7,06 58 24,68 46,01
MCl.TechVentures FIZ 0,98 547 8,29 58,18 224,98
MCI.BioVentures FIZ =313 -39,1 -80,5 -77,30 -82,70
MCl.EuroVentures FIZ 238 30,1 80,2 89,2 155,3
WIG 10,01 13,52 24,28 19,46 103,36

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: www.pe.investors.pl, www.mci.pl, www.analizy.pl

Poza jednym funduszem oferowanym przez MCI Capital, fundusze private
equity odnosza zyski. W krétkim okresie zazwyczaj zyski te nie przewyzszaja stop
zwrotu osigganych przez indeks WIG. Natomiast z perspektywy inwestycji 3-let-
nich wigkszo$¢ funduszy odnotowuje lepsze rezultaty niz indeks odzwierciedlajacy
sytuacje przedsigbiorstw na regulowanym rynku kapitalowym. W krotkim okresie
najwyzsze stopy zwrotu osiggnal MCI.EuroVentures FIZ specjalizujacy si¢ w inwe-
stowaniu w przedsiebiorstwa z sektora e-commerce, BPO, ustug finansowych i dla
biznesu. Ponadto w dlugim okresie dwa analizowane fundusze oferowane przez MCI
wypracowaly znacznie wyzsza stope zwrotu niz WIG. Co wigcej, w roku 2008, gdy
WIG odnotowal znaczacy spadek na poziomie -48,21%*, jedyny notowany wtedy

22 www.money.pl, dostep 25.04.2014.
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tundusz private equity uzyskal dodatnie stopy zwrotu. W zwiazku z tym zapewnil
inwestorom zysk, mimo trudnej sytuacji na rynku kapitalowym, co stanowilo forme
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego, jak rowniez mozliwo$¢ realokacji kapitatu.

Wysoko$¢ optat w przypadku funduszy PE/VC ksztaltuje si¢ podobnie jak
w przypadku innych funduszy i obejmuje oplaty state na poziomie 3% rocznie plus
oplata od zysku w wysokosci 20%, jesli zysk przekroczy 20% w ciagu roku. Optaty
manipulacyjne zalezg od wielkosci zainwestowanego kapitatu i wynosza od 1% do 4%*.

Podsumowujac: przy uwzglednieniu pozytywnych prognoz analitykéw doty-
czacych ciaglego wzrostu rynku kapitalu podwyzszonego ryzyka w Polsce, jak
réwniez jego konwergencji z rynkiem Europy Zachodniej, przewidywane sg dalsze
dynamiczne wzrosty na tym rynku. Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej nalezy
jednak pamietac, ze horyzont inwestycyjny wynosi przecietnie 5 lat, co wigze si¢
z zamrozeniem kapitalu na ten okres, a tym samym ze zmniejszeniem plynnosci.
Jesli jednak przedsiebiorstwo ma duzg nadptynnos¢, jest to z pewnoscia ciekawa
mozliwo$¢ inwestycyjna oferujgca wysokie stopy zwrotu, ze wzgledu na ograniczenie
plynnosci i ryzyko. Przedsigbiorstwo majace duze doswiadczenie moze réwniez
samo inwestowa¢ w spo6lki nienotowane na gieldzie, oferujac im swoje know-how
i korzystajac dodatkowo z efektow synergii.

4. Ocena alokacji kapitatu na rynku ztota

W ostatniej dekadzie aktywnos¢ we wszystkich regionach i segmentach rynku
zlota stale rosta. Wynika to z przekonania, ze zloto stanowi bezpieczng inwestycje.
W ostatnich latach, kiedy mozna zaobserwowac rosnace zadtuzenie panstw, a obli-
gacje przestaja by¢ instrumentami finansowymi wolnymi od ryzyka, inwestorzy
poszukuja alternatywnych mozliwosci inwestycyjnych, co wptywa na wzrost popytu
na zloto, a w konsekwencji na wzrost jego ceny.

Na wzmozony popyt na zfoto maja wplyw takze inne czynniki. Inwestorzy
chca bronic si¢ przed negatywnymi skutkami inflacji za pomocg inwestycji w zloto.
Ponadto wartos¢ zlota jest zalezna od kursu USD. Wynika to z faktu, iz notowa-
nia ztota s3 podawane w USD. Zatem, jesli USD ulega deprecjacji, zloto staje si¢
wzglednie tanie. Badania dowodzg, zZe w niektorych okresach ta zaleznos¢ docho-
dzita do -0,9%**. W zwigzku z tym mozna przyjaé, ze inwestycje w ztoto pozwalaja

23 www.investors.pl, data dostepu 25.04.2014.

24 P, Zatorski, L. Zymiera, Rynek zlota, w: Tradycyjne i alternatywne inwestycje finansowe w Swietle
kryzysu finansowego, red. U. Ziarko-Siwek, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 156.
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zabezpieczyc¢ si¢ przed spadkiem wartosci USD. W ostatnich latach znaczaco rosty
ceny ropy, co wplywalo na wzrost presji inflacyjnej, a tym samym przyczyniato
sie do wiekszego zainteresowania lokacjg kapitalu w ztoto. Poza tym, biorgc pod
uwage ujemna korelacje cen ztota i kursu USD, liberalng polityke monetarng FED-
u, jak réwniez rosnace zadluzenie rzadu i zmniejszenie wiarygodnosci USA oraz
deprecjacje USD, jaka jest odczuwalna w ostatniej dekadzie, nalezy zauwazy¢, ze
coraz wiecej inwestorow sklania si¢ do alokacji srodkéw w zloto badz produkty
na nim bazujace.

Powyzsze czynniki sprawity, ze w ciggu ostatnich 10 lat nominalna stopa zwrotu
ze ztota notowanego w USD wyniosta 228%, podczas gdy nominalny wzrost indeksu
S&P 500, odzwierciedlajacy sytuacje na rynku akcji amerykanskich, wyniost 64,10%.
Tak duza réznica ma swoje zrédlo nie tylko w zwigkszonym popycie na ztoto, lecz
takze w globalnym kryzysie finansowym, ktéry spowodowal spadek indeksow
gieldowych. Podobng sytuacje mozna odnotowa¢ w innych regionach, co wynika
z tego, ze ztoto jest notowane w USD i ewentualne réznice sg zwigzane gléwnie
z réznicami kursowymi.

W Europie nominalny wzrost cen zlota wyrazony w walutach poszczegélnych
panstw waha sie od 121,09% we CHF do 247,05% wzrostu cen zlota notowanego
w GBP?. Kurs XAU/GBP najbardziej zyskal na wartosci m.in. ze wzgledu na kon-
centracje globalnego rynku zlota w obrocie pozagieldowym (ang. Over-The-Counter
market) w Londynie, co znaczgco zwieksza popyt na tym rynku.

Cena zlota wyrazona w PLN odnotowala w latach 2003-2013 nominalny wzrost
na poziomie 148,36%. W tym samym okresie WIG wzrést o 183,96%, co potwierdza
teze, ze Polska nie odczuta tak dotkliwie skutkéw kryzysu finansowego, jak USA
i kraje Europy Zachodniej**. Poréwnujac za§ dynamike cen zlota oraz rentownos¢
10-letnich obligacji skarbowych, mozna dojs¢ do wniosku, ze zloto oferuje wyzsze
stopy zwrotu, co mozna zaobserwowaé na rysunku 5. Srednioroczna stopa rentow-
nosci obligacji w latach 2003-2013 wahata si¢ od 3,8470% do 7,4740%. Natomiast
ztoto w tym samym okresie osiggnelo $rednioroczny wzrost 8,21%.

Od roku 2008, w zwiazku z kryzysem, inwestorzy chetniej lokowali kapital
w bezpiecznym zlocie, co doprowadzilo do duzych wzrostéw cen. Wynikiem maso-
wego kupna zlota o charakterze spekulacyjnym bylo przecenienie jego wartosci, co
spowodowato spadki w ostatnich miesigcach, ktére od poczatku 2013 roku wyniosty

25 Stooq.pl, dostep 25.04.2013.

26 J. Narekiewicz, Globalny kryzys gospodarczy a sytuacja w polskim handlu zagranicznym
w 2009 roku, Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania nr 23, red. H. Nakonieczna-
-Kisiel, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2011, s. 84.
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-25,85% na rynku polskim?. O zwigkszonym ryzyku i przeszacowaniu cen zlota
$wiadczyly réwniez osiggane w poprzednim pétroczu duze zmiennosci stop zwrotu
siegajace 21,9% na rynku amerykanskim?. W tym czasie specjali$ci z Goldman
Sachs obnizyli prognozy notowan zlota na ten rok, ktére swiadczyly o konicu hossy
na tym rynku®. Co wigcej, spadki poglebiaja decyzje funduszy inwestycyjnych
i hedgingowych sprzedajacych ztoto™.

Rysunek 5. Dynamika notowan zlota XAUPLN, WIG20 oraz rentowno$¢ 10-letnich
obligacji skarbowych

XAUPLN - 10 lat 22 Lis 2013 22:00 CET (C)Stoog
vs WIG 10PLY.B
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Zrédlo: opracowanie na podstawie danych stooq.pl

Co do mozliwosci inwestycyjnych, inwestorzy moga nabywac sztabki zlota
oraz monety w Mennicy Polskiej S.A. Przyktadowo uncja zlota nabyta w mennicy
skarbowej kosztowata w kwietniu 2013 r. 43652z%, czyli o ponad 850zt mniej niz
rok wczesdniej, co wigze si¢ ze znaczagcym spadkiem cen na rynku w tym okresie.
Gdy poréwna si¢ te warto$¢ z notowaniem zlota na dzien 25.04.2014, wynoszacym
3961,47 zt, mozna obliczy¢ marze, ktéra wynosi 10,19%. Planujac inwestycje w zloto,
nalezy wzig¢ pod uwage koszty przechowania zfota. Takie ustugi sa §wiadczone
réwniez przez Mennice Polska, ktéra pobiera roczng optate w wysoko$ci 420 zt przy

27 Stooq.pl, dostep 25.04.2013.

28 Zloto rekordowo ryzykowng inwestycjg, Biznes.pl, 09.12.2012, http://m.onet.pl/biznes,j0jrh
29 K. Konalny, Goldman Sachs: To koniec hossy na zlocie, Bankier.pl, 26.02.2013.

30 K. Konalny, Czy fundusze stracily wiare w ztoto, Bankier.pl, 25.02.2013.
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przechowywaniu zlota do 1 kg i optaty 240 zl rocznie za kazdy dodatkowy kilogram.
Warto jednak pamietac o tym, ze inwestorzy moga poszukiwaé konkurencyjnych
ofert nabycia ztota w sztabkach badZ monetach takze w Narodowym Banku Polskim,
bankach komercyjnych oraz wyspecjalizowanych firmach majacych swoje siedziby
w Polsce i innych krajach Unii Europejskiej ze wzgledu na fakt, iz na terenie Unii
Europejskiej obrét ztotem inwestycyjnym jest zwolniony z podatku VAT?.

Mimo tego, Ze polski rynek zlota jest znacznie mniej rozwinigty niz rynki euro-
pejskie, przedsiebiorstwa majg mozliwo$¢ inwestycji w posrednie formy dzieki fun-
duszom inwestycyjnym z ekspozycja na zloto, takim jak: Investor Gold FIZ, Investor
Gold Otwarty, SuperfundGoldFuture, DWS Gold. Wymienione fundusze nie maja
na celu replikacji cen zlota, poniewaz bazujg takze na instrumentach pochodnych
i akcjach spotek kopalni. Ich efektywnos¢ zalezy wigc réwniez od efektywnosci
zarzgdzania. Jednak od wrzesnia 2007 r. na GPW s3 emitowane przez Raiffeisen
Centrobank certyfikaty strukturyzowane, ktérych instrumentem bazowym jest
ztoto notowane pod symbolem RCGLDAOPEN. Certyfikaty te majg na celu wierne
odzwierciedlanie notowan zlota, oferujac jednoczesnie tani dostep do instrumentow
i duza ptynno$cé.

Tabela 3. Stopy zwrotu i optaty funduszy z ekspozycja na zloto oraz zmiana cen zlota
na dzien 25.04.2014 (w %)

Wyszczegdlnienie 1miesigc | 6 miesiecy 1rok 3lata 5lat z;)r[z)gzaznaie
Investor Gold FIZ -4,55 -7,83 24,44 -36,41 18,50 3 +zmienna*
Investor Gold Otwarty -4,21 -5,67 -17,09 -25,54 1,50 4
SuperfundGoldFuture -5,66 -5,10 -29,80 -38,31 -50,26 15
DWS Gold -4,21 -5,67 -17,09 -25,54 1,50 4
RCGLDAOPEN -0,61 2,49 -14,90 -2,25 27,70 -
Ztoto -0,21 2,09 -14,67 -2,94 25,31 -

*20% w skali roku od zyskow przekraczajacych 15%.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Investors.pl, dws-investmen.com, fundi.pl

31 Ustawa z dnia 11 marca 2004r. o podatku od towaréw i ustug, Dz.U. z 2004r. nr 54, poz. 535,
art. 121.

32 K. Borowski, Rynek zlota i monet, w: Inwestycje alternatywne, red. 1. Pruchnicka-Grabias,
CeDeWu, Warszawa 2008, s. 192-193.
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Z tabeli 3 wynika, ze obecnie zaréwno zloto, jak i fundusze oparte na ztocie
notujg spadki. Niektdre analizy ttumaczg te sytuacje hossg na gieldzie amerykanskiej,
a tym samym zmiang kierunku inwestowania. Inne uznajg spadki za chwilowe, takie
same, ktore byty notowane przed ozywieniem na rynku zfota, prognozujac, ze ze
wzgledu na prawa rynku realna wartos¢ zlota bedzie nadal rosta w dtugim okresie™.

Niewatpliwie jednak na podstawie danych historycznych mozna stwierdzic,
ze jeszcze kilka lat temu zfoto bylo §wietna alternatywa dla przedsigbiorstw, chca-
cych bezpiecznie ulokowac¢ kapital. Zloto sprawdzito si¢ réwniez w okresie recesji
w latach 2008-2009, przez co inwestorzy mogli osiagna¢ zyski mimo kryzysu badz
zrekompensowac straty zdywersyfikowanego portfela zawierajacego akcje, oczekujac
poprawy koniunktury.

5. Ocena alokacji kapitatu na rynku inwestycji
emocjonalnych

Pojecie inwestycji emocjonalnych dotyczy innych niz tradycyjne klasy aktywow
charakteryzujace sie subiektywnym postrzeganiem wartosci ze wzgledu na unikalnos¢
oraz szczegolne walory, np. estetyczne. Na rynku wystepuje mnogos¢ form inwestycji
emocjonalnych takich, jak: samochody klasyczne, starodruki, piéra wieczne, wéréd
ktérych najpopularniejszymi sg dzieta sztuki i wina.

Rynek sztuki w ostatnich latach prezentuje obiecujace wzrosty, przyciagajac tym
samym inwestoréw, chcacych alokowac kapital na dlugi okres. Wedtug rankingu
Skate’s Top 5000 obejmujacego 5000 najwyzszych transakcji dokonanych w danym
roku, kapitalizacja dziel wchodzacych w sklad rankingu wyniosta w 2013 r. ponad
36,5mld dolaréw amerykanskich, co stanowi 10% wzrostu w stosunku do roku
ubiegtego®. Biorac pod uwage fakt, ze ostatnie lata byly rowniez wzrostowe na glo-
balnym rynku sztuki, nastroje inwestorskie sa optymistyczne, a analitycy przewiduja
nadchodzaca ekspansje tego rynku.

Jeszcze lepsza sytuacja jest prognozowana na polskim rynku sztuki, ktory nie
jest tak rozwiniety, jak rynki Europy Zachodniej i USA. W zwiazku z tym niedo-
szacowanie rodzimego rynku sztuki jest okreslane na okoto 30-40%, co zapowiada
znaczgce zyski zwigzane z konwergencja polskiego rynku z rynkiem europejskim?.

3 K. Konalny, Goldman Sachs..., op.cit.
34 Annual Art Investment Report 2013, Skate’s Art Market Research, www.skatepress.com
35 Rynek sztuki jest niedoszacowany o 30-40 proc., stockwatch.pl, 11.12.2011.
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Wielko$¢ sprzedazy dziet sztuki na aukcjach w latach 2002-2012 zostata przedsta-
wiona na rysunku 6.

Rysunek 6. Wielko$¢ sprzedazy dziel sztuki w domach aukcyjnych w latach 2002-2012
w Polsce (w mln z})
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Zrodlo: J. Kozak, Sprzedaz sztuki na aukcjach rosnie o 25%, Inwestycje.pl, http://inwestycje.pl/sztuka/Sprzedaz-
-sztuki-na-aukcjach-rosnie-0-25-;189711;0.html, z dnia 16.01.2013.

Na podstawie zaprezentowanych danych mozna zaobserwowac znaczacy wzrost
zainteresowania rynkiem sztuki w 2008 r., ktéry doprowadzit do blisko 35-procento-
wego wzrostu obrotéw na aukcjach dziet sztuki. Bylo to spowodowane spowolnieniem
gospodarczym i spadkami indekséw gietdowych, co zachgcalo inwestoréw do zmiany
kierunku inwestowania. Potwierdza to zatem ujemna korelacj¢ pomiedzy rynkiem
sztuki a koniunkturg gospodarcza. Po chwilowych spadkach w latach 2009-2010
motywowanych spadkiem optymizmu ze wzgledu na medialne podkreslanie wagi
kryzysu gospodarczego®®, aktualnie jest obserwowana tendencja wzrostowa rynku.
W 2012r. zostala odnotowana zmiana wielkosci obrotéw na rynku aukcyjnym
+25,7%, podczas gdy wzrost liczby transakcji wyniést 23,1%. Swiadczy to o coraz
wiekszym zainteresowaniu rynkiem.

Warto zauwazy¢, ze ubiegly rok charakteryzuje si¢ utrzymaniem trendu wzro-
stowego. Najwyzej wylicytowanym obrazem w 2013r. byl ,,Polski Hektor” Jacka

36 Rynek débr..., op.cit.
37 ]. Kozak, Sprzedaz sztuki na aukcjach rosnie o 25%, inwestycje.pl, 16.01.2013.
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Malczewskiego, ktory osiagnal cene 2,6 mln PLN i pobil wylicytowane rok wczes-
niej dzieto Stefana Wyspianskiego ,,Portret rodziny Sternabachéw” sprzedany za
1,850 mln PLN. Wzrosta réwniez skuteczno$¢ sprzedazy do 42,3%, co jest dobrym
wynikiem w warunkach polskiego rozwoju rynkéw alternatywnych, jednakze sta-
nowi duza réznice w poréwnaniu z rynkiem Europy Zachodniej, gdzie skuteczno$é
miesci sie w przedziale 70-85%.

Co do inwestycji w poszczegolne segmenty rynku sztuki najbardziej popularne
jest malarstwo, ktére réwniez dzieli si¢ ze wzgledu na epoki. Wedlug badan empi-
rycznych w latach 1986-2006 $rednioroczny wzrost cen dziel sztuki osiagnat 8,2%,
podczas gdy wzrost cen dziel sztuki wspdlczesnej w badanym okresie wynidst 19,8%?*.
Jednakze malarstwo XX-wieczne cechuje si¢ wyzszym wspoélczynnikiem beta, co
oznacza wieksze ryzyko i wigkszg zmiennos¢ cen. Mimo to specjalisci przekonuja, iz
inwestowanie w sztuke nowoczesng moze przynies¢ ogromne stopy zwrotu z inwestycji
w dlugim okresie ze wzgledu na to, ze miodzi artysci nie s3 jeszcze wypromowani
na rynku. Co wiecej, polscy malarze sa coraz bardziej doceniani na rynku $wia-
towym, co przyczynia si¢ réwniez do wzrostu cen ich dziel. Takie zyski okre$lane
s3 mianem efektu Sasnala, pochodzacego od nazwiska polskiego artysty, ktorego prace
namalowane w okresie studiéw mozna byto naby¢ za ok. 1000 PLN, a w momencie
osiggniecia $wiatowej popularnosci zostaly wycenione na ok. 800 000 PLN*. Takze
inne prace polskich malarzy osiagnely bardzo wysokie stopy zwrotu z inwestycji;
przyklady zostaly zaprezentowane w tabeli 4.

Tabela 4. Najwi¢ksze stopy zwrotu z polskich obrazéw uzyskane
w 8-10-letnich inwestycjach

Artysta Tytut Horyzont inwestyc;ji Wzrost ceny ROI
xggz_ﬁagfga f:;::;fzycja ), 1957 19972005 4500PLN — 270 000PLN | 6000%
é‘;éi;f’zvg&e)ksms"i Relief, 1960 1994-2009 3500PLN — 90 000PLN |  2571,43%
zfgnggi’geg;)tem E%‘Sra osiowanr77, 2000-2007 25000PLN — 220 000PLN | 880%
:Zg?’_ﬁ ;;gewsm Relief, 1963 2000-2009 | 20 000PLN — 180 000PLN | 900%

Zrédlo: Inwestycje w sztuke wspélczesng to szczepionka dla portfela inwestoréw, gielda.onet.pl, 16.06.2011.

38 K. Borowski, Nowe kierunki bankowosci inwestycyjnej - rynek dziet sztuki, w: Wspétczesna ban-
kowos¢ inwestycyjna, red. A. Szelagowska, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 329.
3 S. Zablocka, Efekt Sasnala, rynekisztuka.pl, 30.07.2012.
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Nalezy jednak pamietac, ze rynek sztuki podlega wahaniom zwigzanym z moda,
przez co inwestowanie wymaga specjalistycznej wiedzy z zakresu sztuki. Przedsie-
biorstwa mogg korzysta¢ z ustug doradczych art bankingu badz inwestowaé w fun-
dusze sztuki, w celu ograniczenia ryzyka specyficznego. Na polskim rynku dziala
jeden fundusz zamkniety inwestujacy w polskie dziefa sztuki, jak roéwniez akcje
swiatowych doméw aukcyjnych. Abbey Art FIZAN zostat utworzony w roku 2011.
W ciagu roku wycena certyfikatow funduszu wzrosta o 11%. Co wigcej, korzystne
dla inwestoréw sa limity inwestycyjne pozwalajace na kupno certyfikatow przy
minimalnym wkladzie o réownowartosci 40 000 EUR. Poréwnujac te kwote z pro-
giem wejscia funduszu Artemundi Global Fund wynoszacym 250 000 EUR, nie jest
to duze obcigzenie dla potencjalnych inwestoréw, co umozliwia lepsza dywersyfikacje
portfela inwestycyjnego.

Podsumowujac: inwestycje na rynku sztuki stanowig optacalng mozliwos¢ dtu-
goterminowej alokacji kapitatu przedsigbiorstwa, ze wzgledu na duze niedoszaco-
wanie rynku, niezalezno$¢ od koniunktury, a takze zwolnienie zyskéw od podatku
dochodowego pod warunkiem, ze czas pomiedzy transakcjg kupna a sprzedazy
wynosi minimum 6 miesiecy. Jednakze przedsiebiorstwa, decydujace si¢ na taka
forme alokacji kapitatu, powinny bra¢ pod uwage prowizje doméw aukcyjnych oraz
koszty przechowywania i ubezpieczenia dzief sztuki, jak rowniez brak odsetek oraz
dywidendy stanowigcych koszt alternatywny.

Jesli zas chodzi o rynek wina w Polsce, jest on réwniez niezwykle dynamiczny.
Polacy dostrzegaja mozliwosci alokacji kapitalu w winie inwestycyjnym, co odzwier-
ciedla ilo$¢ zainwestowanego kapitatu. W 2013 r. przewidywana wielko$¢ zainwe-
stowanego kapitalu w tym segmencie rynku wynosita 2 mld PLN*, co stanowi duzy
wzrost w stosunku do lat 2009 (1,7 mIn PLN) i 2010 (20,3 mln PLN)*'. Wieksze zain-
teresowanie rynkiem wina ma swoje zrédlo w stabej kondycji rynku kapitatowego
i niskim oprocentowaniu lokat bankowych. W konsekwencji poszukiwane sg nowe
formy inwestycyjne, wérdd ktorych wino prezentuje si¢ obiecujaco ze wzgledu
na wysokie stopy zwrotu. Wedtug raportu Wine Advisors u§redniona roczna stopa
zwrotu inwestoréw preferujacych inwestycje bezposrednie w latach 2005-2012
wyniosta 15,9%, co potwierdza fakt, Ze wino stanowi dobrg alokacje kapitatu®2.

Polacy najchetniej wybieraja wina lezakujace, ktore sa winami mlodymi, a ich
cena w momencie kupna jest znacznie nizsza niz w przypadku win dojrzalych. Te
tendencje mozna zaobserwowac na przykladzie wina MoutonRothschild, ktérego

40 Rynek wina wzrasta w Polsce, forbes.pl, 13.11.2013.
41 Rynek wina w Polsce, Wealth Solutions International Wine & Spirit Research, 16.09.2011.
42 Wyniki inwestowania w wino, wineadvisors.pl, dostep 25.04.2014.
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skrzynka w przypadku rocznika 2009 ocenionego na 99 punktéw w skali Parkera
kosztuje 5600 funtéw, podczas gdy cena rocznika 2000, ocenionego na 96 punktéw,
wynosi 9500 funtow*’. Wobec tego aktualnie zalecane jest kupno win z rocznikéw
2009 1 2010, ktore uzyskaly wysokie noty przez krytykow.

Aktualnie brakuje mozliwosci inwestowania posredniego na rynku wina w Pol-
sce. W 2011 r. zostal utworzony jedyny do tej pory fundusz oparty na rynku wina
- IPOPEMA Fine Wine Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywoéw Niepublicznych
zarzadzany przez Wine Advisors. Jednak ze wzgledu na zbyt male zainteresowanie,
fundusz nie zdotal zbudowac¢ zalozonej skali aktywoéw, co przyczynilo si¢ do podjecia
decyzji o jego likwidacji.

Przedstawione dane potwierdzaja, ze bezposrednie inwestycje na rynku wina
s3 interesujacg forma alokacji kapitatu, ktora przynosi wysokie stopy zwrotu w dlugim
okresie. Nalezy jednak bra¢ pod uwage réwniez wysokie koszty zwigzane z bezpo-
$rednimi inwestycjami, ktore dotycza optat wstepnych (4-6% w zaleznosci od ilosci
zainwestowanego kapitatu), oplat za zarzadzanie (2,5% + VAT), jak réwniez kosztow
zwigzanych z przechowywaniem i ubezpieczeniem wina, ktére wynosi 9,90 GBP za
skrzynke**. Jednak mimo wymienionych optat, 5-letnie stopy zwrotu na poziomie
114% s3 w stanie przewyzszy¢ koszty, jak tez przynie$¢ wyzsza korzy$¢ netto niz
inwestycja na publicznym rynku kapitatlowym badz alokacja kapitatu w lokaty ban-
kowe. Ponadto obr6t winem inwestycyjnym jest zwolniony od podatku w sytuacji,
gdy alokacja kapitatu przekracza 6 miesiecy.

Na uwage zastuguje natomiast problem spofecznie odpowiedzialnego inwestowa-
nia, ktory podkresla, ze podejmowane inwestycje powinny bra¢ pod uwage czynniki
etyczne, spoleczne, ekologiczne i religijne*”. Zgodnie z tym nurtem inwestowanie
przez przedsiebiorstwo w wino moze by¢ odbierane przez opini¢ publiczng jako
nieetyczne i wptywac negatywnie na jego wizerunek.

6. Podsumowanie

Na podstawie zebranych informacji i dokonanej oceny alokacji kapitatu na réznych
rynkach inwestycji alternatywnych mozna stwierdzi¢, iz sg to rynki stale rozwijajace
sie i zyskujgce na popularnosci. Na wszystkich analizowanych rynkach, poza rynkiem
zlota, obserwowane sg aktualnie wzrosty, ktére w dlugim terminie przewyzszaja

43 Rynek wina: prognozy na 2013 rok, welathsolutions.pl, 04.01.2013.
44 Zasady inwestycji w wino, wealthsolutions.pl, dostep 25.04.2014.
45 M. Czerwonka, Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne, Difin, Warszawa 2013, s. 21.
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wzrost indeksu WIG. Oznacza to, ze przedsi¢biorstwa, dywersyfikujace portfel
inwestycyjny i inwestujace w rdzne klasy aktywdéw, moga osiaggnacé ponadprzecietne
wzrosty stop zwrotu z portfela, a tym samym pozyska¢ wiecej Srodkéw na rozwoj
dziatalnosci gospodarczej, co wptywa pozytywnie na ich konkurencyjnos¢ na rynku.

Co wigcej, polski rynek inwestycji alternatywnych nie jest jeszcze tak rozwiniety,
jak podobne rynki w Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej, co dodatkowo
przemawia za prognozami osiggania wzrostéw w Polsce. Ze wzgledu na to, ze w Pol-
sce inwestycje alternatywne sg nadal innowacyjnym sposobem alokacji kapitatu,
przewiduje sie, ze w kolejnych latach zainteresowanie nimi wzrosnie tak, jak ma
to miejsce w innych, rozwinietych gospodarkach. Zatem ze wzgledu na konwergencje
z tymi rynkami oczekiwane sg wyzsze od przecietnych stopy zwrotu na analogicz-
nych rynkach w Polsce.

Ponadto z dokonanej analizy wynika, iZ w sytuacji pogorszenia koniunktury
gospodarczej i notowania spadkéw na gieldzie papieréw wartosciowych inwestycje
alternatywne osiagaja zyski, co potwierdzajg dane historyczne z roku 2008. W ten
sposob odpowiednio zdywersyfikowany portfel inwestycyjny zapewnia zmniejsze-
nie strat badz nawet uzyskanie zysku w czasie recesji, co dodatkowo przemawia za
stusznosciag podejmowania tego typu inwestyciji.

Jednakze nalezy pamietaé, ze inwestycje alternatywne najczesciej majg miejsce
na rynku kapitalowym, ktdry charakteryzuje si¢ niskg plynnoscia. Oznacza to, ze
podejmowane inwestycje majg na ogol charakter dtugoterminowy. Wobec tego
spetniaja swdj cel w przypadku przedsiebiorstw o ugruntowanej pozycji, ktdre
sa wyplacalne i maja niskie ryzyko bankructwa. W przypadku spétek o niskiej
plynnosci przy inwestowaniu w omdéwione klasy aktywow istnieje ryzyko koniecz-
nosci ich uptynnienia w krétkim okresie, co nie gwarantuje wyzszych stop zwrotu
niz osiggane na rynku pienieznym.

Na podstawie dokonanej analizy rekomenduje si¢ wstrzymanie z inwestycjami
na rynku zlota ze wzgledu na notowane spadki w ostatnim roku. Moga one wyni-
ka¢ z wykreowanej w poprzednich latach banki spekulacyjnej, hossy na rynku
amerykanskich akcji badz stanowi¢ korekte zapowiadajaca dalsze wzrosty. Jednak
najprawdopodobniej w dlugim okresie zostang odnotowane zyski. Przedsiebior-
stwom liczagcym na zysk w szybszym niz 10-letnim okresie rekomenduje si¢ wstrzy-
mac z decyzjami inwestycyjnymi do momentu, az pojawig si¢ wyrazne przestanki
o ponownym trendzie wzrostowym na tym rynku.

Co do rynku nieruchomosci przewiduje sig, ze po zarejestrowanych w ostatnich
latach spadkach, ceny na tym rynku wkrotce zaczng rosna¢ ze wzgledu na wzrost
sily nabywczej. W zwigzku z tym rekomenduje si¢ aktualnie kupno nieruchomosci
z zamiarem ich odsprzedazy za kilka lat. W szczegdlnosci mozna odnies¢ zysk
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na alokacji kapitatlu w mieszkania w duzych miastach o dobrej lokalizacji lub nieru-
chomosci komercyjne ze wzgledu na korzystng koniunkture na tym segmencie rynku.

Dobrg sytuacje przejawia polski rynek private equity | venture capital, ktory
po chwilowym zalamaniu w 2009 r. zwigzanym z bankructwem niektérych spdtek
portfelowych odbit si¢ i aktualnie prezentuje dynamiczny wzrost. Rynek ten ma duzy
potencjal ze wzgledu na konwergencje z rynkami zachodnimi, ktére sg zainteresowane
inwestycjami w polskie przedsi¢gbiorstwa nienotowane na gietdzie, o czym §wiadczy
wysoki udzial inwestoréow zagranicznych. Nalezy jednak pamigta¢ o kilkuletnim
horyzoncie inwestycyjnym obowigzujacym na tym rynku.

Wzrostowe s3 rowniez rynki sztuki i wina, ktore w ostatnich latach znaczaco
zyskaly na popularnosci w Polsce. Mimo to ocenia sie, ze sg jeszcze niedoszacowane,
tzn. ze mozemy spodziewac si¢ utrzymania tendencji rosnacej. W przypadku tych
klas aktywow rekomenduje si¢ inwestycje bezposrednie ze wzgledu na mozliwo$¢
uzyskania wyzszych stop zwrotéw niz na istniejacych na polskim rynku funduszach.
Warto zatrudni¢ w tym celu specjaliste badZ powierzy¢ inwestycje specjalistom
w ramach art bankingu, gdyz inwestycje w sztuke i wino wymagaja fachowej wie-
dzy i oceny. Nalezy jednak pamiegta¢, ze ustugi art bankingu s przeznaczone dla
inwestoréw posiadajacych majatek powyzej 1 mIn PLN. Co wiecej, rekomenduje
sie inwestycje w sztuke nowoczesng szczegdlnie mtodych artystow, ktorzy w kolej-
nych latach maja szanse¢ zdoby¢ popularnos¢, a tym samym zapewni¢ wyzszg stope
zwrotu z inwestycji.
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Evaluation of Selected Forms of Alternative
Investment Exemplified by the Polish Market

Summary

The article presents selected forms of alternative investment on the markets of private
equity, real property, gold and emotional investments. The study analyses and evalu-
ates the allocation of capital on the Polish market of alternative investments in the
last ten years. It includes an ex post analysis of investment effectiveness in com-
parison with the WSE indices and 10-year-treasury bonds, focusing not only on
the achieved rates of return but also on costs connected with charges of all kinds.
The article is aimed at the presentation of alternative investment as a possibility of
investment portfolio diversification, in particular in the period of a deteriorating
economic situation. It also indicates growing tendencies on the Polish market, pri-
marily due to the convergence with the West European markets.

Keywords: alternative investment, gold, real property, art, wine
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Ekonomiczna analiza rynku sztuki najnowszej
w roku 2014

Streszczenie

Niniejszy artykul jest poswigcony ekonomicznej analizie jednego z segmentéw
rynku sztuki - sztuki powojennej i najnowszej. Jest to najmlodszy, najbardziej eklek-
tyczny i niesformalizowany segment sztuki, tworzony gléwnie przez czynnych zawo-
dowo artystow. Pomimo $wiatowego kryzysu finansowego z lat 2007-2009, narasta-
jacych probleméw ekonomicznych w strefie euro, Chinach, Rosji i Brazylii segment
ten zanotowal prawie 70-procentowa stope wzrostu w okresie 2004-2014, osiagajac
w 2014 r. rekordowa warto$¢ ponad 1,5mld EUR obrotu (wzrost o 1078% w stosunku
do wartosci z 2004r.)'. Mimo tak szybkiego rozwoju rynek ten jest stosunkowo
wasko reprezentowany w literaturze ekonomicznej. Niniejszy artykul przedstawia
jego ekonomiczng analize, historie wzrostu, przyczyny tak agresywnej aprecjacji cen
oraz wskazuje na pewne nieefektywnosci ekonomiczne, ktére na nim wystepuja.

Stowa kluczowe: rynek dziet sztuki, inwestycje alternatywne, dobra unikatowe,
efektywnos¢ rynku inwestycyjnego

1 Artprice, Contemporary Art Market 2014, 2014, s. 13.
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1. Wprowadzenie

Rynek sztuki najnowszej w migdzynarodowej literaturze zdefiniowany jest jako
post-war & contemporary’. Jest to jeden z segmentdw rynku dziet sztuki i obejmuje
dzieta sztuki powstale w okresie nastepujacym po II wojnie $wiatowej i trwajacym do
dzisiaj. Wywolany przez kryzys finansowy 2008 r. ogélnoswiatowy klimat niskich stop
procentowych sprawil, ze kapital spekulacyjny masowo naptynat na rynek dziet sztuki.
Tradycyjnie nowy kapital poszukiwal na rynku dziet sztuki tworcéw z przesztosci,
juz uznanych przez kolejne pokolenia za wartosciowe. Jednak w zwiazku z popytem
zgtaszanym przez nowych kolekcjoneréw, daleko przekraczajacym dostepna podaz
dziel Dawnych Mistrzéw, uwaga nowych uczestnikéw rynku skoncentrowala sig
na segmencie sztuki najnowszej (o ciagle niezamknietej podazy, gdyz wielu artystow
z tego segmentu nadal tworzy). Naptyw kapitalu wywotal potezny i bezprecedensowy
wzrost obrotow i cen. Ponizszy artykul analizuje przyczyny aprecjacji cenowej tego
segmentu rynku dziet sztuki oraz jego sytuacje w roku 2014 Jego drugim celem
jest wskazanie kilku nieefektywnos$ci ekonomicznych, ktére cechujg ten niesforma-
lizowany i nieuregulowany rynek.

2. Sztuka najnowsza a sztuka dawna

Rynek dziet sztuki zaréwno w literaturze przedmiotu, jak i w §wiadomosci kolek-
cjonerow dzieli si¢ na wiele segmentdw. Kazdy z nich charakteryzuje si¢ odmienng
strukturg podazy, popytu, ich elastycznosci, korelacji z innymi rynkami itp. Dlatego
bardzo istotne jest, aby prawidlowo zdefiniowa¢ wykorzystywane pojecia oraz granice
czasowe pomiedzy nimi. W niniejszym artykule analizowane beda dwa segmenty
rynku dziet sztuki, tzw. segment Dawnych Mistrzéw (Old Masters) oraz segment
sztuki powojennej i najnowszej*. Segment Dawnych Mistrzow zawiera dzieta artystow

2 J. Goodwin, The International Art Markets: The essential guide for collectors and investors, Kogan

Page, London 2008, s. 23. W dalszej czeéci pracy wystepowaé bedzie polskie tlumaczenie: segment
sztuki powojennej i najnowszej.

3 Nalezy podkresli¢, ze ze wzgledu na brak wiarygodnych danych statystycznych dotyczacych kra-
jowego rynku sztuki najnowszej ponizszy artykut dotyczy sytuacji na zachodnich rynkach dziel sztuki.

4 Podzial ten jest szeroko wykorzystywany na rynku dziet sztuki, jednak od strony historii sztuki
granica nie jest juz tak oczywista. Np. Nathalie Heinich dzieli sztuke na nastepujace kategorie: sztuka
klasyczna, sztuka modernistyczna, sztuka wspolczesna. Zyjacy obecnie artysci, ktérzy wykorzystuja
tradycyjne kanony, to artysci klasyczni. Tworcy zrywajacy z kanonami sztuki klasycznej, ale wykorzys-
tujacy klasyczne materialy i techniki, to modernisci. Z kolei sztuka wspdlczesna zrywa ze wszystkimi
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urodzonych pomiedzy rokiem 1250 a 1820°, a segment sztuki powojennej i najnow-
szej zawiera dzieta artystéw urodzonych po roku 1910 (pomiedzy latami 1820 a 1910
wyrdznia si¢ m.in. okresy realizmu, impresjonizmu i postimpresjonizmu, jednak
nie s3 one przedmiotem analizy w niniejszym artykule). Oba te segmenty znaczaco
réznia si¢ profilem uczestnika rynku. Segment Dawnych Mistrzéw jest zdominowany
przez bardziej tradycyjnych kolekcjoneréw, czgsciej sa to kolekcje dziedziczone, wie-
lopokoleniowe. Fakt ten jest widoczny, gdy poréwnamy $rednig wieku uczestnikow
najwiekszych na $wiecie targéw sztuki dawnej TEFAF w Holandii, w Maastricht
oraz $rednig wieku uczestnikdéw najbardziej istotnych targéw sztuki wspolczesnej
w Bazylei, w Szwajcarii®. Kolekcjonerzy sztuki wspdlczesnej czesto sg pierwszym
pokoleniem, ktére osiaggneto wystarczajacy poziom zamoznosci, aby zainteresowaé
sie kolekcjonerstwem’. Ich celem jest szybkie zbudowanie kolekcji, a dostepnosé
dziel sztuki najnowszej jest o wiele wyzsza niz sztuki dawnej. Nowi kolekcjonerzy
potrzebuja nadal zyjacych i aktywnych artystéw, aby mdc poszerza¢ swoj zbidr
i prezentowa¢ nowo pozyskiwane do swojej kolekeji dzieta podczas kolejnych targow
czy biennale. Tymczasem podaz wtdrna w segmencie Dawnych Mistrzéw jest bardzo
niska, gtéwnie ze wzgledu na uptyw czasu, ktéry doprowadzit do zniszczenia badz
utraty wielu obiektow, oraz akumulacje dziet w publicznych kolekcjach muzealnych.
Najwazniejsze dziela sztuki najnowszej ciagle znajduja si¢ w rekach prywatnych,
nadal moga wiec pojawi¢ si¢ na rynku wtérnym. Tymczasem stworzenie obecnie
kolekeji dziet sztuki dawnej (np. mistrzéw renesansu) o wyjatkowym, muzealnym
poziomie jest praktycznie niewykonalne ze wzgledu na znikoma podaz obiektow.
Kolejnym czynnikiem r6zZnigcym oba segmenty jest poziom koncentracji kapitatu
na jednym artyscie. Kolekcjonerzy sztuki najnowszej silniej reaguja na mode i trendy
rynkowe®. O wiele czgsciej wystepuje zjawisko tzw. owczego pedu, ktdry (podobnie
jak na rynku akeji) wywoluje koncentracje popytu wokot znanych artystow. Zjawisko
to jest dodatkowo wzmocnione przez globalizacje i Internet — informacje o kolejnych
rekordach aukcyjnych trafiaja do coraz szerszego grona oséb na catym $wiecie, przez

wezedniejszymi konwencjami (za: K. Zalasinska, Sztuka i rynek, ,MOCAK Forum” 2013, no. 6, s. 11).
Wiele alternatywnych podzialéw wystepuje w literaturze przedmiotu z historii sztuki, jednak praktycy
rynku dziel sztuki przewaznie wykorzystuja segmenty: Dawni Mistrzowie, sztuka XIX wieku, sztuka
modernizmu, sztuka powojenna oraz sztuka najnowsza.

5 C.McAndrew, The TEFAF Art Market Report 2014 - The Global Art Market with a focus on the

US and China, TEFAF, Helvoirt 2014, s. 35.

®  Wynika to z do$wiadczenia i obserwacji autora. Niestety brak jest w literaturze przedmiotu danych

statystycznych na ten temat.
7 G. Adam, It’s hammer time!, ,,Financial Times”, 7-8.06.2014.
8 G. Adam, The art market: Buoyant Basel contrasts with Russian reluctance, ,,Financial Times”,

13.06.2009.
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co silniej dziala tzw. heurystyka reprezentatywnosci’. W sytuacji wyboru dzieta
do nowo powstajacej kolekcji podmiot decyzyjny dzialajacy na niepelnym zbiorze
informacji wybierze dzielo, o ktérym moze przywota¢ jakis fakt z przesztosci.
Skutkiem powyzszego jest to, ze w 2012r. 20 artystéw odpowiadato za 77% wolu-
menu sprzedazy na aukcjach sztuki powojennej i najnowszej'’. Wedltug szacunkow
z 2013 r. jedynie 8% dziel sztuki wystawionych na aukcjach dziet sztuki na $wiecie
odpowiadato za 82% calosci obrotu'. Jest to najwigksza koncentracja wokot okres-
lonych artystéow we wszystkich segmentach rynku dziet sztuki. Clare McAndrew
ocenia, ze w 2013 r. czolowi kolekcjonerzy na $wiecie poszukiwali gtéwnie dziet
50-100 artystow. W tabeli 1 pokazano wartos$¢ transakcji dokonanych na dzietach
10 najpopularniejszych artystéw w roku 2013. Nalezy podkresli¢, iz 8 na 10 artystow
nalezalo do segmentu sztuki modernistycznej, powojennej i najnowszej, a 6 na 10
do segmentu sztuki powojennej i najnowsze;j.

Tabela 1. Warto$¢ obiektow najpopularniejszych artystow sprzedawanych na rynku
wtornym w 2013 r.

Imie i nazwisko Wartos¢ obiektow sprzedanych na rynku wtérnym w 2013 roku (min USD)

Andy Warhol 367

Pablo Picasso 361

Zhang Dagjian 291,6

Jean-Michel Basquiat 250

Qi Baishi 230

Francis Bacon 1957

Gerhard Richter 165,8

Roy Lichtenstein 140,5

Zao Wou-Ki 139,5

Claude Monet 137,6

Suma 2278,7
Jest to 5,09% catej szacowanej wartosci globalnego rynku dziet sztuki w roku 2013.
Globalnego, czyli obejmujacego zaréwno aukcje (rynek wtdrny), jak i sprzedaz
galeryjna (rynek pierwotny)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Artprice, The Art Market in 2013, 2013.

9 Szeroko o tym zagadnieniu m.in. w: V.A. Ginsburgh, D. Throsby, Handbook of the economics of

art and culture, North Holland, Amsterdam 2006, rozdzial 25: Stardom And Talent, s. 895.

10 Delloite & ArtTactic, Art & Finance report 2013, 2013, s. 12.

11 M. Maneker, There’s Not a Lot of Room at the Top of the Art Market, www.artmarketmonitor.com,
18.03.2014, dostep 15.12.2014.
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Powyzsza koncentracja jest bardzo silna, zwlaszcza bioragc pod uwage setki
tysiecy nazwisk wystepujacych w historii sztuki. Segment Dawnych Mistrzéw nie
koncentruje sie tak wokodt okreslonych artystow, gdyz ich podaz wtdrna jest zbyt
ograniczona.

3. Historia wzrostu. Globalny rynek sztuki
od lat 80. XX wieku

Do poczatku lat 90. XX w. kolekcjonerzy poszukiwali gtéwnie dziet francuskich
impresjonistow. Duzy popyt zgtoszony przez nowych kolekcjoneréw z Japonii dopro-
wadzil do hossy na rynku dziet sztuki. Przykltadowo w 1987 r. sprzedano Stoneczniki
Van Gogha za 36,2 mln USD firmie Yasuda Fire and Marine Insurance, w 1988r. za
38,1 mln USD Mitsukoshi Department Store nabyl obraz Picassa Akrobat i miody
harlekin, za$ w 1989 r. Nippon Autopolis za 51,7 mIn USD kupil Les noces de pierrette
Picassa. W 1990r. japoniski magnat przemystowy Ryoei Saito kupit Portret Dr Gachet
pedzla Van Gogha oraz Au moulin galette Renoira (wylicytowane kwoty tacznie
z prowizja domu aukcyjnego to odpowiednio 82,5mln USD oraz 71 mln USD)".
W ujeciu realnym ciagle sg to jedne z najwyzszych kwot wydanych na zakup dziet
sztuki w historii tego rynku. Przeklucie banki spekulacyjnej na japonskim rynku
nieruchomosci wywotato kryzys w Japonii, ktéry doprowadzil do wycofania si¢
japonskich kolekcjoneréw z rynku dziet sztuki. Spowodowalo to wieloletni zastoj
na rynku. Odbicie nastgpito na przelomie wiekow XX i XXI, przy czym gléwnym
motorem wzrostu stal si¢ dotychczas marginalny segment: sztuka powojenna i naj-
nowsza. Pomiedzy latami 2002 a 2008 ceny segmentu sztuki najnowszej rosty srednio
0 85% rocznie', a w okresie pomiedzy latami 2004 a 2012 wartos$¢ segmentu sztuki
najnowszej wzrosla o 564%". Zblizone dane podaje dr Clare McAndrew (rysunek 1).
Kryzys finansowy, ktéry uderzyl w rynki kapitalowe w latach 2008 i 2009 spowo-
dowat tez spadek obrotéw na rynku dziet sztuki (wartos¢ transakeji dokonanych
na catym rynku dziet sztuki w 2009r. spadfa do 28,3 mld EUR)". Jednak juz w trakcie
kolejnych 12 miesiecy caty rynek wrécit do trendu wzrostowego, generujac obroty za

12 Wyniki aukcyjne za: C. McAndrew, Fine Art and High Finance, Bloomberg Press, New York 2010,
s. 28.

13 Artprice, Contemporary Art Market 2008/2009, 2009, s. 86.

14 G. Adam, Big Bucks: The Explosion of the Art Market in the 21st Century, Lund Humphries, Sur-
rey UK 2014, s. 6.

15 C. McAndrew, The TEFAF..., op.cit., s. 20.
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rok 2010 o wartosci 43 mld EUR'. Warto$¢ globalnego rynku dziet sztuki wyniosta
w 2013r. juz 47,4mld EUR, co jest liczba bardzo zblizong do 48,1 mld EUR, ktére
rynek osiaggnal w uznawanym za szczytowy punkt hossy roku 2007". Oznacza to,
ze z wyjatkiem krotkiej korekty w roku 2009, rynek sztuki znajduje si¢ w stalym
trendzie wzrostowym' (rysunek 1).

Rysunek 1. Warto$¢ segmentu sztuki powojennej oraz liczba obiektow z tego segmentu
sprzedanych na aukcjach w latach 2003-2013

milion Euro M Value (million) === Volume

€6,000 160,000
€4,943
140,000
€5,000
120,000
€4,000
100,000
€3,000 80,000
60,000
€2,000
40,000
1,
=00 20,000
€0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012 2013

Zrédlo: C. McAndrew, Materialy naukowe z targow, TEFAF 2014.

Sztuka najnowsza zdominowata rynek dziet sztuki w okresie zaledwie 10 lat. Firma
analityczna Artprice podaje, ze w 2013 1. dziela zyjacych artystéw odpowiadaly juz
za 20% wartosci obiektow sprzedanych na aukcjach (w2003 r. bylo to 8%)". W pota-
czeniu ze sztuka powojenng caly segment odpowiada za 49% obecnego globalnego
rynku aukcyjnego®. Sztuka najnowsza, o nieograniczonej podazy (artysci zyja i ciagle
tworza), o nieugruntowanej pozycji rynkowej i nieznanej dtugoterminowej waluacji
osigga obecnie o wiele wyzsze ceny niz obiekty z segmentu Dawnych Mistrzéw,
o uznanej historycznie randze i o ograniczonej podazy*. Najdrozej sprzedane prace

16 Thidem, s. 20.

177, Eley, Profitable passions, from arts to wine, ,Financial Times”, 24.10.2014. Warto$¢ obro-
tow calego rynku dziet sztuki w 2014r. nie byla jeszcze znana w momencie powstawania niniejszego
artykutu.

18 Knight Frank, Slaying The Competition?, Luxury Investment Index 2014, London 2014, s. 2.

19" Artprice, The Art Market in 2013, 2013, s. 31.

20 7, Aglionby, J. Pickford, Christie’s sets $853 m art auction record, ,,Financial Times”, 13.11.2014.

21 M. Wolff, Why really rich men try to take over the art world, ,The Guardian”, 7.10.2013.
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zyjacych artystow, np. Jetf Koons — Balloon Dog (Orange) - 58,4 mln USD* w 2013 .
w Christie’s lub Gerhard Richter - Domplatz Mailand - 37 mln USD w 2013r.
w Sotheby’s)*® pozostaja poza zasiggiem cenowym najbardziej uznanych tworcow
segmentu Dawnych Mistrzéw. Rekordowa sprzedaz rysunku Rafaela Santi (Glowa
miodego Apostota, 1519-1520) w 2013 r. w Sotheby’s uzyskata cen¢ 47,8 mIn USD,
a nalezy przypomnie¢, ze tego typu obiekty pojawiaja si¢ na rynku zaledwie kilka
razy w okresie 100 lat**. Zmiane¢ obrotéw na poszczegoélnych segmentach rynku
w okresie 2003-2013 przedstawiono na rysunku 2.

Rysunek 2. Wartos¢ wolumenu sprzedanych dziel sztuki z segmentéw: Dawnych
Mistrzow, sztuki XIX wieku, sztuki modernizmu, sztuki powojennej
oraz sztuki najnowszej
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Zrédlo: Artprice, The Art Market in 2013, s. 15.

22 podkreslenia wymaga fakt, ze pierwsza transakcja na Balloon Dog Koonsa na galeryjnym rynku
pierwotnym zostala zawarta pod koniec lat 90. za cene 1 mln USD. Czyli w przeciagu kilkunastu
lat rzezba zyskala na warto$ci okoto 5800%. Za: J.T.D. Neil, What is art? Nothing more than an asset,
really. And what’s wrong with that?, ,Art Review”, grudzien 2013, s. 43.

23 sothebys.com, christies.com, dostep 18.12.2014.

24 sothebys.com, dostep 18.12.2014.
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4. Przyczyny hossy na rynku sztuki najnowsze;j

Gléwne przyczyny, ktére doprowadzity do tak masowego naplywu kapitatu
na segment sztuki najnowszej, to ogélnoswiatowy klimat niskich stép procentowych
oraz szybki wzrost liczby zamoznych oséb o tzw. profilu HNWIi UHNWI®,

Pierwsze zjawisko pokazano na rysunku 3. W sytuacji spadajacych stop procento-
wych kapitat spekulacyjny poszukuje alternatywnych zrédet uzyskania akceptowalnej
stopy zwrotu. Dlatego ceny dobr unikatowych (w tym dziel sztuki, samochodéw
kolekcjonerskich, numizmatéw, obiektéw filatelistycznych itp.) wzrosty o 44%
w okresie 2009-2014%.

Rysunek 3. Referencyjne stopy procentowe FED oraz ECB w okresie styczen 2007
- styczen 2015.
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Zrédlo: opracowanie wlasne przy uzyciu narzedzia Trading Economics, www.tradingeconomics.com

25 Risk and Uncertainty in the Art World, red. A.M. Dempster, Bloomsbury Publishing, London
2014, s. 83.

26 Knight Frank, Luxury Investment Index, za: www.knightfrank.co.uk, dostep 12.12.2014. Dobra
unikatowe to dobra o ekstremalnie wysokiej heterogenicznosci. Pojecie ,dobra unikatowego” wpro-
wadzil do literatury ekonomicznej francuski socjolog i ekonomista Lucien Karpik. Wiecej w: L. Kar-
pik, L’économie des singularités, Nrf — Gallimard, Paris 2007.



Ekonomiczna analiza rynku sztuki najnowszej w roku 2014 99

Drugim czynnikiem byla wzrastajaca liczba 0séb o profilu UHNWI* z Chin,
Rosji, Brazylii, Meksyku, Indii i krajéw Zatoki Perskiej, ktére postanowily przeznaczy¢
cze$¢ posiadanych aktywéw na inwestycje alternatywne (w tym na zakup dziet sztuki).
Wywolalo to rosnacg presje po stronie popytowej**. W 2013 r. 1682 osoby posiadaty
aktywa w wysokosci co najmniej 1 mld USD (wedlug grupy badawczej Wealth-X
w 2013 r. bylo na $wiecie 2170 takich oséb, zas w 2014 r. — 2325)*. Popyt zglaszany
w ostatnich latach przez ciagle rosnacg klase UHNWTI daleko wyprzedza dostepna
podaz, co wptywa na ciggly wzrost cen. Dziela sztuki staly si¢ jedng z drég, ktérg
najbogatsi ludzie na $wiecie poszukujg spotecznej akceptacji dla posiadanej fortuny
(jako przykiad moga postuzy¢ Bernard Arnault oraz Frangois-Henri Pinault, dwaj
najbogatsi Francuzi, ktoérzy od lat wspétzawodniczg o najlepsza forme publicznego
udostepnienia posiadanej kolekcji w formie prywatnego muzeum)*. Efektem powyz-
szego jest sytuacja, w ktorej najbogatsi walcza miedzy sobg o stosunkowo niewielki
zbidr dziet najbardziej prestizowych artystow sztuki najnowszej, powodujac przy
tym powstawanie silnej hossy na rynku.

5. Rekordy aukcyjne roku 2014

Gléwnym wydarzeniem roku 2014 na rynku dziet sztuki byla rekordowa pod
wzgledem wolumenu sprzedazy aukcja dziel sztuki powojennej i najnowszej. Aukcja
odbyla si¢ 12.11.2014 w Nowym Jorku w domu aukcyjnym Christie’s. Podczas jed-
nego wieczoru wlasciciela zmienily dzieta sztuki o wartosci 852,9 mln USD*.. Byla
to najwieksza aukcja w zarejestrowanej historii rynku dziet sztuki. Zaledwie kilka
dni wczesniej, 4.11.2014, konkurencyjny dom aukcyjny Sotheby’s ustanowit wlasny

27 UHNWI - Ultra High Net Worth Individual - osoba, ktéra posiada majatek ptynny wiekszy niz
30mln USD. Za: 2013 World Wealth Report, Capgemini, s. 6.

28 Tendencja ta prawdopodobnie utrzyma sie. Firma doradcza Knight Frank szacuje, Ze w okresie
2013-2023 liczba 0s6b o profilu UHNWI wzrosnie o 28%, a 0s6b o majatku min. 1 mld USD o 38%. Za:
Knight Frank, The Wealth Report 2014, s. 17. Nalezy podkresli¢, ze rynek dziel sztuki nie zostal jeszcze
dostrzezony przez coraz znaczniejszg grupe UHNWI z krajow Afryki. Wiecej o naptywie na rynek
dziel sztuki 0sob o profilu UHNWI z rynkéw rozwijajacych sie takze w: Fairly popular, ,The Econo-
mist”, 18.01.2014.

29 The Wealth-X and UBS Billionaire Census 2014, wersja elektroniczna, www.wealthx.com, dostep
14.12.2014.

30" Prywatne muzea otwarte przez Pinault to Punta della Dogana oraz Palazzo Grassi w Wenecji.
Arnault zainaugurowat na poczatku grudnia 2013 r. wlasne muzeum w formie Fondation Louis Vuit-
ton w Bois de Boulogne w Paryzu. Za: Fondation Louis Vuitton: un nouveau temple de l'art a Paris,
,Le Parisien”, 19.12.2013.

31 www.christies.com, poprzedni rekord réwniez nalezat do Christie’s - 691 mln USD, listopad 2013.
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rekord sprzedazy podczas jednej aukcji — 422 mln USD*. Oznacza to, ze podczas
jedynie tych dwdch aukcji zrealizowano ponad 2,2% calego obrotu $wiatowego
rynku dzietl sztuki®. Zwazywszy ze rynek aukcyjny stanowi jedynie okoto potowy
$wiatowego rynku dziet sztuki (na ktérym wystepuja réwniez galerie prywatne)**
oraz ze na $wiecie odbywaja sie setki tysiecy aukcji rocznie, liczba ta pokazuje
nieprawdopodobnie silng koncentracje kapitatu wokdt dwoch gtéwnych domow
aukcyjnych - Sotheby’s i Christie’s. Niektére dane podaja, Ze moze by¢ to nawet
25% globalnego rynku dziet sztuki®. Jest to tez oznaka malejacego znaczenia euro-
pejskich doméw aukeyjnych?*.

Podczas aukcji w domu aukcyjnym Christie’s padlo 11 §wiatowych rekordéw ceny
(m.in. na dzieta Eda Ruscha czy Cy Twombly’ego). Najdrozej sprzedanym obiektem
byt obraz Andy’ego Warhola z 1963 r., tzw. Potrojny Elvis (Triple Elvis), sprzedany
za kwote 81 925 000 USDY. Jednak najwiecej kontrowersji wérod analitykéw rynku
wzbudzity rekordy cenowe dziel sztuki najnowszej*®. Za przyklad moze postuzyé
instalacja Roberta Gobera - Trzy Pisuary (1988)*, ktora znalazta nabywce za kwote
3,52mln USD.

Praca opisana w katalogu jako ,wytworzona z najskromniejszych materiatéw
(...) w przeciwienstwie do swoich porcelanowych odpowiednikéw z rzeczywistego
$wiata” oraz jako ,,rekodzieto, precyzyjnie skonstruowane w duchu ludzkich wartosci
i wzmacniajace poszukiwania znaczenia w formie” przebila swoja dolng estymacje
w katalogu (3 500 000-4 500 000 USD)*. Podkreslenia wymaga fakt, ze za cene,
jaka uzyskalo dzieto mato znanego artysty, mozna naby¢ prace Rubensa, Moneta
czy Botticelliego*'.

32 R. Prince, Sotheby’s of New York: the biggest sales, ,The Telegraph”, 6.11.2014.

33 Obliczenia autora.

34 Drugie 50% stanowi rynek galeryjny. Za: R. Corbett, Art Market Watch: How Big Is The Global Art
Market?, www.artnet.com, dostep 8.12.2014. Warto$¢ podziatu 50/50 pomiedzy rynkiem aukcyjnym
a galeryjnym zostala rowniez podana w: S. Skaterschikov, Skate’s Art Investment Handbook: The Com-
prehensive Guide to Investing in the Global Art and Art Services Market, McGraw-Hill, USA 2010, s. 3.

35 M. Odell, D. Robinson, Christie’s posts record profits as first-half revenues hit £2.7bn, ,Financial
Times”, 16.06.2014.

36 . Pickford, Britain’s status in international art market under threat, ,Financial Times”, 3.11.2014.

37 Wyniki aukcyjne z: www.chrities.com, dostep 19.12.2014.

8 7. Aglionby, J. Pickford, Christie’s sets..., op.cit.
° Nalezy podkresli¢ fakt, ze Duchamp stworzyt ,,Fontanne” (czyli réwniez pisuar) juz w roku 1917.

W W

40 Katalog aukcyjny, Christie’s, 2014. Thumaczenie autora.
41 Botticelli drawing sells for a record £1.3m, www.bbc.com, 10.06.2014, dostep 17.12.2014.
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Rysunek 4. Robert Gober, Trzy Pisuary (1988)

Nt o

Zrédlo: Christie’s®

6. Nieefektywnosci rynkowe - heurystyka zakotwiczenia,
gwarancje aukcyjne

Z perspektywy ekonomii behawioralnej wynik uzyskany za prace¢ Gobera stal
sie ,kotwicg” dla kolejnych dziet artysty. Beggs i Graddy wykazali, Ze licytujacy
silnie ,,zakotwiczajg si¢” na estymacji przedaukcyjnej lub na poprzednim wyniku
aukcyjnym. Przyktadowo powstanie 10-procentowej réznicy miedzy ceng poprzed-
niej transakcji a ceng wyznaczong a priori (np. wynikajaca z odpowiedniego modelu
hedonicznego), wywota wzrost ceny kolejnej transakcji o warto$¢ 6,2-8,5%, gdy
nabywcy ,,zakotwiczg si¢” na wyzszym poziomie cen*’. Mozna przyja¢, ze zjawisko
to stalo sie ekstremalnie silne na rynku sztuki najnowszej. Majac do czynienia
z artystami zyjacymi, o ciagle zmiennej waluacji, kolekcjoner bedzie poszukiwal
prac analogicznych do analizowanej. Widzac wynik aukcyjny, uzna go za punkt
referencyjny dla analizowanego obiektu.

Drugim przyktadem nieefektywnosci rynkowej jest mozliwos¢ wptywania
na wyniki aukcyjne za pomocag gwarancji aukcyjnych. Gwarant ustala ze zbywca
pewna kwote przed aukcja. Jezeli obiekt zostanie wylicytowany za kwote wyzsza,
gwarant osigga zysk. Aby mdc wywola¢ psychologiczng, szybka licytacje w gore
danego obiektu, gwarant jest uprawniony do udzialu w licytacji. Jezeli obiekt nie
znajdzie nabywcy przy danym postapieniu (kwocie wywolywanej przez licytatora),

42 A. Beggs, K. Graddy, Anchoring Effects: Evidence from Art Auctions, ,The American Economic
Review” 2009, vol. 99, no. 3, s. 1036.
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obiekt zostanie zakupiony przez gwaranta. Jednak wstepna umowa pomiedzy
zbywcg a gwarantem daje mu w takiej sytuacji mozliwos¢ wycofania si¢ z transak-
cji po oplaceniu pewnej prowizji. Prawie potowa z obiektéw na rekordowej aukcji
Christie’s byta objeta systemem gwarancyjnym*. Na rynku finansowym tego typu
dzialania spowodowalyby reakcje regulatora. Na rynku sztuki najnowszej zjawisko
ceny gwarantowanej jest powszechng praktyka**.

Powyzsze nieefektywnodci rynkowe wzbudzily ostatnio zainteresowanie eko-
nomistéw i regulatoréw. Podczas Swiatowego Forum Ekonomicznego w Davos
w styczniu 2015r. jednymi z szerzej komentowanych paneli byly te poswigcone
potrzebie uregulowania rynku dziet sztuki i presji spekulacyjnej powstajacej
na roznych rynkach inwestycyjnych*. Nouriel Roubini*, znany z trafnej prognozy
wybuchu kryzysu subprime w Stanach Zjednoczonych, stwierdzit, ze segment sztuki
najnowszej stat si¢ kolejnym rynkiem (po surowcach i walutach alternatywnych,
takich jak bitcoin), na ktérym narasta globalna banka spekulacyjna. Agresywna
aprecjacja cen na rynku sztuki najnowszej de facto wykluczyla instytucje publiczne
z rynku. Przy standardowym rocznym budzecie na zakupy ponizej 500 000 USD,
nawet w znaczacych instytucjach muzealnych na $wiecie, nabycie istotnego obiektu
z segmentu sztuki najnowszej stalo sie niewykonalne?’. Segment sztuki najnowszej
oderwatl si¢ od fundamentéw jakiejkolwiek analizy ekonomicznej czy artystycznej
i zaczal wykazywac cechy spekulacyjnej hossy. Dodatkowe zastrzezenia wzbudzilo
szerokie stosowanie gwarancji aukcyjnych oraz inne proby wykorzystania uprzy-

43 B. Grosvenor, Contemporary art is judged by its price tag not by aesthetics, ,Financial Times”,
18.11.2014.

44 J. Gapper, Modern art auctions are as baffling as the paintings, ,Financial Times”, 07.05.2014;
M. Romano, Christie’s, Sotheby’s Report Record Art Sales in 2014, Bloomberg, 20.01.2015; Financial
machinations at auctions, ,The Economist”, 18.22.2011; A. Fontevecchia, Christie’s And Sotheby's Sold
More Than $ 1.78B-Worth Of Art In One Week, ,Forbes”, 11.13.2014; J. Gapper, E. Paton, Auction houses:
Troubleshooters, ,,Financial Times”, 5.12.2014.

45 Panele dyskusyjne: Asset bubbles: a new old risk? oraz The Future of the Art World, Swiatowe
Forum Ekonomiczne w Davos 2015, www.agenda.weforum.org, dostep 24.01.2015. Wigcej tez w: Global
Risks Report, World Economic Forum, Davos 2015.

46 W panelu wzieli udzial: Martin Roth, obecny dyrektor Victoria and Albert Museum w Londynie,
Nouriel Roubini, profesor ekonomii w Leonard N. Stern School of Business na Uniwersytecie Nowojor-
skim, Peter Aspden, gléwny analityk rynku dziet sztuki gazety ,,Financial Times”, Patrizia Sandretto
Re Rebaudengo z fundacji Sandretto Re Rebaudengo oraz Marc Spiegler, dyrektor najwigkszych tar-
gow sztuki wspolczesnej na swiecie — Art Basel.

47 Najbardziej poszukiwane obecnie prace takich artystéw, jak Oscar Murillo czy Lucien Smith
osiagaja na aukcjach ceny ponad 200 000 EUR. Ich zakup praktycznie uniemozliwitby kolejne akwi-
zycje nawet znaczacym publicznym instytucjom muzealnym. Ceny dziel mistrzéw sztuki powojennej
takich, jak Warhol czy Rothko juz dawno przerosty prég 1 mln USD za obiekt. Za: Artprice, Contem-
porary Art Market 2014..., op.cit., s. 49.
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wilejowanej pozycji gléwnych uczestnikéw rynku*®. Panel ten, po raz pierwszy
prezentujacy tak szerokiemu gronu nieefektywnosci rynku dziet sztuki, obit si¢
szerokim echem w prasie ekonomicznej*.

7. Podsumowanie

Segment sztuki powojennej i najnowszej okazat si¢ najwiekszym beneficjentem
naptywu nowego kapitalu na globalny rynek dziet sztuki. Jego szybki i agresywny
wzrost jest zwigzany z pojawieniem si¢ wielu nowych uczestnikéw rynku, ktorzy
szukaja dziel tworcow sobie znanych i szeroko reprezentowanych w mediach.
Najwieksza podaz takich obiektow na rynku dziel sztuki wystepuje wlasnie w seg-
mencie sztuki najnowszej. Wyniki tej czesci rynku od poczatku pierwszej dekady
XXIw. byly spektakularne. Jednak nalezy podkresli¢, ze wzrost koncentrowat si¢
na malej grupie silnie poszukiwanych artystow o miedzynarodowej stawie i rozpo-
znawalnosci. Nie wydaje si¢ zasadne przeniesienie tej tendencji na sztuke rozumiang
bardziej szeroko. Statystycznie jest niewielkie prawdopodobienstwo, ze inwestycja
w dzieta mlodego artysty zaprocentuje zyskami, jakie swoim posiadaczom daty
dziela Koonsa czy Hirsta. Renneboog i Spaenjers®® przeprowadzili w 2009 r. badania
oparte na probie statystycznej wynoszacej ponad milion transakeji z lat 1951-2007
zanotowanych na dzielach okoto 10 000 artystow. Sg to najpetniej przeprowadzone
badania rynku dziet sztuki w aktualnej literaturze przedmiotu, analizujace nie
tylko malarstwo, ale takze techniki graficzne i rysunki, co w sumie obejmuje okoto
90% rynku aukcyjnego'. Dodatkowo proéba nie jest obciazona selection bias (zjawi-
skiem autoselekcji danych), gdyz w okresie od lat 70. do 2007 r. zawiera dane z wielu
domow aukcyjnych (w tym regionalnych), a nawet lokalnych wyprzedazy. Autorzy
uzyli rowniez modelu hedonicznego, ktéry pozwolil im rozszerzy¢ probe na dzieta

48 Dwa gléwne domy aukcyjne na $wiecie opublikowaly wyniki za 2014r. kilka dni przed Forum
w Davos. Lacznie Sotheby’s i Christie’s zrealizowaty w tym roku ponad 11 mld USD obrotu. Stanowi
to ponad 20% szacowanej wielkosci calego rynku dziel sztuki w 2014 roku. Za: E. Paton, First-time
buyers help Christie’s reach record sales, ,Financial Times”, 20.01.2015.

49 M.in:]J. Gapper, P. Aspden, Davos 2015: Nouriel Roubini says art market needs regulation, ,Finan-
cial Times”, 22.01.2015; I. Kaminska, Roubini Vs the so-called “art” industry, Alphaville, ,,Financial
Times”, 22.01.2015; J. Gapper, Art world’s shady dealings under scrutiny at Davos, ,,Financial Times”,
22.01.2015; M. Maneker, The FT Gets Worked Up at Davos About the Art Market, Art Market Monitor
22.01.2015.

50 1. Renneboog, C. Spaenjers, Buying Beauty: On Prices And Returns In The Art Market, Tilburg
University Discussion Paper 2009, vol. 15, s. 1-65.

51 Tbidem, s. 8.
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sztuki pochodzace z 13 segmentdw rynku (od sredniowiecza i renesansu do sztuki
pop-artu i minimalizmu). Wykorzystanie w probie danych z Art Sales Index, ktory
historycznie nie dopuszczal publikacji wynikéw aukcyjnych objetych gwarancja
lub ceng rezerwowa, zmniejszylo stopien obcigzenia wyniku. Efektem badania byto
uzyskanie $redniorocznej stopy zwrotu w ujeciu realnym w wysokosci 4,03. Jest
to wartos¢ absolutnie nie do poréwnania z przyrostem rzedu kilku tysiecy procent,
jakie wykazal Balloon Dog Koonsa.

Powyzszy tekst w zamierzeniu mial przedstawi¢ ekonomiczng analize segmentu
sztuki najnowszej oraz wskaza¢ momenty nieefektywnosci ekonomicznej tego seg-
mentu. Nie stanowi on krytyki inwestycji w dzieta sztuki. Inwestycja w dziela sztuki,
w przeciwienstwie do inwestycji w produkty finansowe, pozwala czerpa¢ dodatnia
uzyteczno$¢ zwigzang z posiadaniem pieknego obiektu (jest to tzw. konsumpcja
estetyczna). Jednak na czesci rynku dziet sztuki prawdopodobne jest narastanie
banki spekulacyjnej, a kolejne rekordy cenowe przyciagaja nowych, nie§wiadomych
powyzszego faktu inwestorow. Stad celem tego artykutu, oprdocz przedstawienia
ekonomicznej analizy interesujacego segmentu inwestycji alternatywnych, jest
wskazanie mozliwych zagrozen dla potencjalnych inwestoréw.
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Economic Analysis of Most Modern Art Market in 2014

Summary

The present article is devoted to the economic analysis of one of the segments of art
market: post-war and most modern art. It is the youngest, most eclectic non-for-
malised art segment created primarily by professionally active artists. Despite the
world financial crisis of 2007-2009 and growing economic problems in the Euro-
zone, China, Russia and Brazil this segment obtained the rate of return of nearly
70% in the period 2004-2014, achieving in 2014 a record high value of over EUR
1.5 billion turnover (rise of 1078% over the 2004 value). In spite of such a fast deve-
lopment, this market is relatively modestly represented in the business literature.
This article presents its economic analysis, growth history, reasons for so aggressive
appreciation of prices and indicates certain economic non-effectiveness occurring
on the market.

Keywords: art market, alternative investment, uncommon goods, investment market
effectiveness
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Wptyw zmiany rynku notowan
na spotki publiczne w Polsce

Streszczenie

Celem artykutu jest odpowiedz na pytanie, jak zmiana rynku notowan z rynku
NewConnect na rynek gléwny GPW wplynela na polskie spo6iki publiczne w zakre-
sie stopy zwrotu wygenerowanej dla akcjonariuszy, ptynnosci akeji oraz pozyska-
nego kapitalu. W pierwszej czesci artykutu przedstawiono strukture polskiego
rynku papieréw wartosciowych. W drugiej czesci dogtebnej charakterystyce pod-
dano proces debiutu spofek na rynku NewConnect oraz sposob pozniejszej zmiany
rynku notowan. Trzecia cze$¢ artykulu zawiera wyniki badan nad spétkami, ktére
dokonaly zmiany rynku notowan z rynku NewConnect na rynek regulowany
w okresie od 2009r. do 22 pazdziernika 2014r. Podsumowanie zawiera wnioski
autora oraz wskazuje na obszary wymagajace dalszej analizy.

Przeprowadzone badania pozwolily na realizacje zakladanego celu. Uzyskane
wyniki pozwalaja na odrzucenie hipotezy gtéwnej, méwiacej, iz po zmianie rynku
notowan spotki wygenerowaly dodatnia stope zwrotu dla swoich akcjonariuszy.
Weryfikacja pierwszej z hipotez czastkowych pozwala na jej fragmentaryczng akcep-
tacje. Spotki po zmianie rynku notowan osiagaja w dlugim terminie wzrost ptyn-
nosci akeji, rozumianej jako wzrost wartosci obrotow, zwigkszenie ilo$ci zawiera-
nych transakcji oraz wolumenu obrotu wzgledem analogicznych okreséw notowan
na rynku NewConnect. Weryfikacja drugiej z hipotez czgstkowych, méwiacej, ze
zmiana rynku notowan stwarza mozliwo$¢ pozyskania dodatkowego kapitatu,
pozwala na jej pelng akceptacje.

Stowa kluczowe: rynek NewConnect, rynek gtéwny GPW, zmiana rynku notowan,
stopa zwrotu, pltynnos¢ akcji, pozyskany kapitat
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1. Wprowadzenie

Struktura rynku kapitalowego w Polsce pozwala przedsiebiorstwom uzyska¢
status spolki publicznej na jednym z dwoch rynkéw akeyjnych, rynku gtéwnym lub
rynku alternatywnym NewConnect. Na rynkach tych stosowane sa odmienne kryte-
ria dopuszczeniowe. Gtéwny rynek dedykowany jest dojrzatym przedsiebiorstwom,
czesto majacym kilkuletnia lub kilkudziesigcioletnig histori¢ funkcjonowania oraz
stabilng sytuacje finansowa. Natomiast rynek alternatywny NewConnect to rynek,
ktéry ma zacheca¢ do upublicznienia podmioty znajdujace si¢ na wezesnym etapie
rozwoju, reprezentujace innowacyjne branze gospodarki oraz ktére w pdzniejszym
czasie beda gotowe zmieni¢ rynek notowan na rynek regulowany. Zmiana rynku
notowan przez emitentéw z rynku alternatywnego NewConnect nabrata w ostat-
nich latach wysokiego tempa, o czym $wiadczy wzrastajacy udziat debiutéw spotek
z NewConnect w tgcznej liczbie debiutéw na rynku regulowanym (w roku 2013 byto
to 11,76%, w okresie styczen — pazdziernik 2014r. udzial ten wynioést juz 39,13%).
Co wigcej, nalezy spodziewac si¢ kolejnych przejs¢; che¢ zmiany rynku notowan
zasygnalizowalo kolejnych 19 emitentéw'.

Emitenci decydujacy si¢ na zmiang¢ rynku notowan do powodoéw takiej decy-
zji zaliczajg m.in. che¢ zwigkszenia ptynnosci akcji w obrocie, a takze mozliwos¢
pozyskania dodatkowego kapitatu?.

Rosngce zainteresowanie migracjg przez spétki z rynku alternatywnego New-
Connect na rynek regulowany GPW sprawia, ze otwartym pozostaje pytanie, jak
zmiana rynku notowan wplynela na stope zwrotu wypracowang przez spétki dla
akcjonariuszy, ptynnos¢ akcji w obrocie na rynku publicznym oraz mozliwos¢
pozyskania dodatkowego kapitatu.

Niniejszy artykul ma na celu odpowiedz na powyzsze pytanie przez weryfikacje
hipotezy gtéwnej, zgodnie z ktoéra:

« zmiana rynku notowan z rynku alternatywnego NewConnect na rynek gléwny
GPW wptywa na wypracowanie dodatniej stopy zwrotu dla akcjonariuszy.
Ponadto w niniejszym opracowaniu podjeta zostata proba weryfikacji dwoch

hipotez czgstkowych, majacych na celu uzupelnienie hipotezy gléwnej:

o zmiana rynku akcji z rynku alternatywnego NewConnect na rynek gléwny
GPW wplywa na wzrost ptynnosci spolek, rozumiany jako wzrost wartosci

1 M. Rudke, Tegoroczni emigranci z NewConnect rozczarowujg, ,Gazeta Gieldy Pakiet”, 15.10.2014.

2 K. Kucharczyk, Blue chips z rynku NewConnect cheg przeskoczyé na GPW, ,Gazeta Gieldy Pakiet”,
4.11.2014
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obrotéw akcjami, zwigkszenie ilosci zawieranych transakcji oraz wzrost warto$ci
wolumenu obrotu;

« zmiana rynku notowan z rynku alternatywnego NewConnect na rynek gléwny
GPW pozwala spétkom na pozyskanie dodatkowego kapitatu.

2. Rynek papieréw wartosciowych w Polsce

Rynek kapitalowy jest miejscem, w ramach ktdérego dochodzi do transakeji
instrumentami finansowymi’. W strukturze rynku kapitalowego wyr6zni¢ mozna
dwa jego segmenty, tj. rynek papieréw warto$ciowych oraz rynek bankowych
instrumentéw finansowych.

Transakcje zawierane na rynku papieréw warto$ciowych dotycza instrumentow
finansowych, ktére potwierdzajg i gwarantujg wynikajace z nich prawa majatkowe
(lub ich przenoszenie). Przedmiotem transakcji mogg by¢ papiery warto$ciowe
o charakterze lokacyjnym, do ktérych zaliczajg si¢ m.in. akcje oraz certyfikaty
inwestycyjne, lub o charakterze dtuznym, w sklad ktérych wchodza np. obligacje®.

Rysunek 1. Rynki prowadzone przez GPW

GPW
1
1 1 1 1
" Rynek NewConnect Catalyst
Glo(x;ven Y g&z&l%pw (Alternatywny (rynek instrumentdw| Rynek Energii GPW
e Y System Obrotu) diuznych)

— Podstawowy

— Réwnolegly

Zrédlo: Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A., Rocznik gietdowy 2013, Warszawa 2013, s. 13.

3 E. Ostrowska, Rynek kapitatowy, PWE, Warszawa 2007, s. 39.
4 Ibidem, s. 38.
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Rynek papieréw wartosciowych w Polsce zarzadzany jest przez Gieldg Papie-
réw Warto$ciowych w Warszawie S.A., a regulowany i nadzorowany przez Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego. Na dzien 22 pazdziernika 2014 r. Gielda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. prowadzila rynek regulowany (zwany rynkiem
gtéwnym), rynek NewConnect, rynek Catalyst oraz rynek Energii (rysunek 1).

Z punktu widzenia istotnosci poszczegolnych rynkéw zarzadzanych przez Gielde
dla niniejszego artykulu wskaza¢ nalezy dwa gléwne, na ktérych notowane sg akcje
spotek publicznych. Mowa o rynku gtéwnym GPW oraz rynku NewConnect.

Gléwny rynek GPW powstal w momencie uruchomienia Gieldy w dniu 16 kwiet-
nia 1991 r. Rynek ten funkcjonuje pod postacia rynku regulowanego, podlegajacego
bezposredniemu nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego (KNF). Inwestorzy moga
na nim handlowa¢ m.in. akcjami, obligacjami, prawami do akgcji, certyfikatami
inwestycyjnymi, prawami poboru, instrumentami pochodnymi. Dodatkowo nalezy
zaznaczy¢, ze w ramach rynku gtéwnego GPW mozemy wyszczegélnic rynek podsta-
wowy (dedykowany duzym przedsigbiorstwom) zwany inaczej rynkiem oficjalnych
notowan gieldowych’ oraz rynek réwnolegty przeznaczony dla mniejszych spotek®.

Rynek NewConnect powstal w dniu 30 sierpnia 2007 r. w formule alternatywnego
systemu obrotu zorganizowanego i prowadzonego przez Gielde Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie S.A. To wlasnie Gielda bezposrednio reguluje i nadzoruje
stworzony rynek. Rynek NewConnect jest dedykowany dla spotek”:

o 0 duzej dynamice wzrostu,

o ktore zgtaszaja zapotrzebowanie na kapitat od kilkuset do kilkudziesieciu mln PLN,

» reprezentujacych sektory oparte na aktywach niematerialnych (m.in. sektory
IT, media elektroniczne, biotechnologia),

» posiadajacych wizje rozwoju.

Rynek NewConnect odréznia si¢ od rynku gléwnego GPW mniej restrykeyj-
nymi wymogami dopuszczeniowymi oraz skromniejszym katalogiem obowiazkéw
informacyjnych?®.

> U. Ziarko-Siwek, Gielda papieréw wartosciowych w Polsce, w: Gieldy Kapitalowe w Europie,

red. U. Ziarko-Siwek, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 354.
6 M. Kachniewski, B. Majewski, P. Wasilewski, Rynek kapitatowy i gietda papieréw wartosciowych,

FERK, Warszawa 2008, s. 75.

7 NewConnect, O rynku, www.newconnect.pl/index.php?page=o_rynku, dostep 22.10.2014.

8 D. Zawadka, Publiczny rynek kapitalu wysokiego ryzyka, Zaktad Poligraficzny ,Grafika”, Poznan

2013, s. 37.
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3. Upublicznienie na rynku NewConnect oraz zmiana
rynku notowan na rynek gtéwny GPW

Zgodnie z definicja przedstawiong w ustawie o ofercie publicznej, za spotke
publiczng uwaza si¢ spdtke, w ktorej co najmniej jedna akcja jest zdematerializo-
wana w rozumieniu przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi’.
Spoiki, ktére zamierzajg zadebiutowac na rynku NewConnect, muszg funkcjonowaé
w ramach spo1ki akcyjnej. Ponadto konieczne jest spetnienie kryteriéw stawianych
przez Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu w Regulaminie ASO. Zalicza
sie do nich':

« udostepnienie do publicznej wiadomosci odpowiedniego dokumentu informa-
cyjnego,

» brak ograniczenia zbywalnosci wprowadzanych instrumentéw finansowych,

« brak postepowania upadlosciowego lub likwidacyjnego w stosunku do spoiki,

« warto$¢ nominalna akcji nie mniejsza niz 0,10z,

« odpowiedni poziom rozproszenia akcjonariatu,

« kapital wlasny nie mniejszy niz 500 000 PLN,

» przedstawienie sprawozdania finansowego za ostatni rok obrotowy.

Proces upublicznienia na rynku NewConnect jest stosunkowo mato skompli-
kowany, a kolejne jego etapy zostaly przedstawione na rysunku 2.

Spotki, ktére chcg zmieni¢ rynek notowan z rynku NewConnect na rynek
regulowany GPW, muszg spetni¢ kryteria przedstawione w Regulaminie Gietdy"
oraz odpowiednim rozporzadzeniu ministra finanséw'?. Kryteria sa nastepujace:

« sporzadzenie i zatwierdzenie odpowiedniego dokumentu informacyjnego,

» brak ograniczenia zbywalnosci instrumentéw finansowych,

« brak toczgcego si¢ postepowania upadlosciowego lub likwidacyjnego wobec
emitenta,

» odpowiednie rozproszenie akcjonariatu,

9 Art. 4, pkt 20 Ustawy z dnia 25 lipca 2005r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia

instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, Dz.U.
nr 184, poz. 1539 z pdzn. zm.

10 Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu w brzmieniu przyjetym Uchwala Nr 147/2007
Zarzadu Gieldy z dnia 1 marca 2007 r. wedlug stanu prawnego na dzien 1 wrzesnia 2014r.

I Regulamin Gieldy w brzmieniu przyjetym Uchwatlg Nr 1/1110/2006 Rady Gieldy z dnia 4 stycz-
nia 2006 r. wedtug stanu prawnego na dzien 1 stycznia 2014r.

12 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 12 maja 2010 1. w sprawie szczegotowych warunkéw,
jakie musi spelnia¢ rynek oficjalnych notowan gietdowych oraz emitenci papieréw wartosciowych
dopuszczonych do obrotu na tym rynku.
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» minimalna warto$¢ akcji w wolnym obrocie o warto$ci réwnej co najmniej
4 000 000 PLN albo réwnowartosci w PLN co najmniej 1 000 000 EUR,

o zamieszczenie sprawozdan finansowych, wraz z opinig podmiotu uprawnionego
do ich badania, za co najmniej trzy lata obrotowe poprzedzajace dzien debiutu,

o w przypadku spoélek, ktoére byly wczesniej notowane na rynku NewConnect,
kapitalizacja musi wynosi¢ co najmniej 48 000 000 PLN lub réwnowartos¢ w PLN
co najmniej 12 000 000 EUR.

Rysunek 2. Proces upublicznienia na rynku NewConnect

I Przeksztalcenie formalnoprawne oraz podpisanie umowy z Autoryzowanym Doradca I

RZ

Podjecie przez WZA uchwat o wprowadzeniu akcji do obrotu i przeprowadzenie
emisji akcji
\NZ
I Przygotowanie odpowiedniej dokumentacji I
RZ
I Przeprowadzenie oferty I

RZ

Dematerializacja akcji lub praw do akcji oraz rejestracja w KDPW

Rz

| Z1ozenie wniosku o wprowadzenie akcji lub praw do akcji do obrotu

RZ
I Debiut na rynku NewConnect I

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie B. Mikotajczyk, A. Kurczewska, Rynek NewConnect w Polsce na tle ryn-
kéw alternatywnych w Europie, Finansowy Kwartalnik Internetowy ,.e-Finanse” 2010, vol. 6, nr 3.

Jedynym aspektem odrdzniajacym wymagania stawiane emitentom przenoszacym
swoje notowania z rynku NewConnect na rynek gléwny od wymagan stawianych
przed emitentami debiutujacymi od razu bezposrednio na rynku gléwnym GPW jest
wymadg minimalnej kapitalizacji. Tak jak zostalo to przedstawione wyzej, w przy-
padku spétek z rynku alternatywnego jest to warto$¢ nie mniejsza niz 48 mln PLN,
wobec wartosci nie mniejszej niz 60 mln PLN w stosunku do debiutantéw na rynku
regulowanym, ktérzy nie byli wczesniej notowani na rynku NewConnect.

Sama procedura zmiany rynku notowan nie odbiega niczym od procedury
pierwszego notowania na rynku regulowanym dla nowych emitentéw, ktérzy nie
byli wczesniej notowani na rynku NewConnect. Procedura ta zostala przedstawiona
na rysunku 3.
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Rysunek 3. Proces przeniesienia notowan z rynku NewConnect na rynek
regulowany GPW

Spelnienie wymagan stawianych spotkom z rynku NewConnect w zakresie zmiany

rynku notowan

| Nawiazanie wspolpracy z firma inwestycyjna oraz innymi doradcami |
7

Podjecie przez WZA uchwat o wprowadzeniu akcji do obrotu na rynku regulowanym /
przeprowadzeniu emisji akcji

S\Z

| Przygotowanie odpowiedniej dokumentacji |
L ¥32

Z1ozenie w KNF wniosku o zatwierdzenie prospektu emisyjnego i uzyskanie
zatwierdzenia

\Z

| Ewentualne przeprowadzenie oferty

L ¥2
| Dematerializacjia akcji lub praw do akcji oraz rejestracja w KDPW
L ¥2

Zlozenie wniosku do GPW o dopuszczenie i wprowadzenie akcji do obrotu
L ¥2
Debiut na rynku gtéwnym GPW

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

4, Statystyki przenosin z rynku NewConnect
na rynek gtéwny GPW

W badanym okresie, tj. od momentu utworzenia rynku NewConnect w dniu
30 sierpnia 2007 r. do 22 pazdziernika 2014r., rynek notowan zmienito tacznie
34 emitentéw. Sredni okres pobytu na rynku alternatywnym dla badanej grupy
wyniést 902 dni, przy medianie na poziomie 819 dni. Sposréd badanej grupy naj-
dluzej na rynku NewConnect przebywata spoétka Invista, az 2021 dni, natomiast
najkrocej spotka Centrum Klima 219 dni (tabela 1).

Kategoryzujac emitentéw, ktorzy dokonali zmiany rynku notowan wedtug branz
(zgodnie z terminologia przyjeta przez organizatora rynku NewConnect, tj. Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie), mozna zauwazy¢ dominacje przedstawicieli
dwoch sektoréw - ustug finansowych (6 spdtek) oraz inwestycyjnego (6 spotek).
Kazdy z wymienionych sektoréw odpowiadat za 17,65% emitentéw zmieniajacych
rynek notowan. Ich taczny udzial stanowit zatem 35,30% wszystkich spotek, ktére
zdecydowaly sie przenies¢ swoje notowania z rynku NewConnect na rynek gléwny
GPW. Przy czym nalezy zaznaczy¢, ze reprezentacja sektorowa spétek zmieniajacych
rynek notowan jest bardzo szeroka (tabela 2). Oprdcz spétek zwigzanych z finansami
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znajduja si¢ w niej miedzy innymi przedstawiciele sektora ochrony zdrowia (5 spétek,
udzial 14,71%), ustug innych (4 spoiki, udzial 11,76%), handlu (3 spo6lki, udziat 8,82%),
a takze informatycznego (3 spotki, udziat 8,82%).

Tabela 1. Spélki, ktore dokonaly zmiany rynku notowan

Lp. Spétka Debiut na NewConnect Debiut na GPW
1 | MW Trade 2007-09-28 2008-12-19
2 | Centrum Klima 2008-05-27 2009-01-06
3 | Fast Finance 2008-05-06 2010-03-30
4 | Pragma Inkaso 2008-04-14 2010-05-14
5 | LST Capital 2008-08-13 2010-05-26
6 | Tesgas 2009-07-08 2010-07-21
7 | Krynicki Recykling 2008-02-14 2010-10-26
8 | Trans Polonia 2008-09-12 2010-11-25
9 | PTI 2009-05-18 2010-12-01

10 | Eko Export 2009-07-16 2010-12-28
1 | Wadex 2008-08-27 2011-01-12

12 | Euroimplant 2008-08-27 2011-01-12
13 | Quercus TFI 2008-09-11 2011-03-30
14 | Grupa SMT 2007-09-10 2011-04-13
15 | DMWDM 2007-08-30 2011-07-19
16 | 1Q Partners 2007-04-12 2011-10-1
17 | Mo-Bruk 2010-06-29 2012-04-25

18 | Voxel 2011-10-11 2012-10-23

19 | PHZ Baltona 2011-06-30 2013-01-15

20 | Mabion 2010-08-10 2013-04-25

21 | Sco-Pak 2011-03-28 2013-06-17

22 | Platinum Properties Group 2009-10-13 2013-06-25

23 | Invista 2008-01-24 2013-09-05

24 | e-Kancelaria 2011-04-06 2013-09-26

25 | Elemental Holding 2012-07-12 2013-12-18

26 | Medicalgorithmics 201-11-09 2014-02-03

27 | Comperia.pl 2011-12-05 2014-03-25

28 | DTP 2011-12-29 2014-03-26

29 | CUBE.ITG 2009-09-16 2014-04-01

30 | Briju 2011-08-10 2014-05-29

31 | Tele-Polska Holding 2009-12-03 2014-07-07

32 | Termo-Rex 2012-06-24 2014-09-02

33 | Synektik 2011-08-09 2014-10-14

34 | Internet Media Services 2012-01-04 2014-10-20

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 2. Podzial spolek zmieniajacych rynek notowan wedtug branz

Branza Liczba spotek Udziat w %
Ustugi finansowe 6 17,65
Inwestycje 6 17,65
Ochrona zdrowia 5 14,71
Ustugi inne 4 1,76
Handel 3 8,82
Informatyka 3 8,82
Recykling 2 5,88
Technologie 1 2,94
Budownictwo 1 2,94
Transport 1 2,94
Telekomunikacja 1 2,94
Nieruchomosci 1 2,94

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tempo zmian rynku notowan przez spo6iki z rynku NewConnect na rynek gléwny
GPW nabralo rozpedu w latach 2013-2014. Najwigksza liczba spotek, ktére zdecy-
dowaly si¢ na ten krok, przypada na niepetny rok 2014 (okres badania zakonczony
zostal 22 pazdziernika 2014 r.). W okresie od 1 stycznia 2014r. do 22 pazdziernika
2014r. na zmiane rynku notowan zdecydowalo si¢ dziewigciu emitentéw z rynku
NewConnect. Niewiele mniejsza liczba emitentéw zadebiutowala w roku 2013,
kiedy bylo ich odpowiednio siedmiu. Co jednak wazne, o wzroscie zainteresowania
rynkiem gtéwnym GPW przez spétki z rynku NewConnect $wiadczy przede wszyst-
kim statystyka, pokazujaca udziat debiutow spétek z rynku NewConnect w sumie
debiutéw na rynku gtéwnym GPW. O ile w latach 2007-2012 udziat ten wahat si¢
w przedziale od 3,03 do 23,53%, o tyle w roku 2013 wyniost 30,43%, a w niepelnym
roku 2014 juz 39,13% (rysunek 4).

O rosnacym zainteresowaniu rynkiem gléwnym GPW przez emitentéw z rynku
NewConnect $wiadczy takze zarysowujaca sie¢ w ostatnich latach tendencja wzro-
stu liczby debiutéw emitentéw zmieniajacych rynek notowan (z 2 w 2012r., przez
7 w 2013 1., do 9w 2014r.), przy spadajacej tendencji wsrdd spolek, ktore debiutujg
bezposrednio na rynku gléwnym GPW bez wczesniejszego debiutu na rynku alter-
natywnym (z 17 w 2012r., przez 16 w 2013r., do 14 w 2014r.).
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Rysunek 4. Debiuty na rynku gtéwnym GPW w okresie badania

50
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——Liczba debiutowna GPW
——Liczba spdlek przenoszacy ch notowania z rynku NewConnect

—a&—Liczba debiutowbezposredniona GPW

Zrédlo: opracowanie whasne.

4.1. Zmiana wartosci kursu akgji

Sposrod badanych 34 spotek kurs w dniu ich debiutu na rynku gléwnym GPW
w wiekszosci przypadkow odnotowal spadek (17 spétek, tj. 50% badanych emiten-
tow). Odwrotna sytuacja miata miejsce w przypadku debiutu tych samych spotek
na rynku NewConnect, kiedy to zdecydowana wigkszo$¢ zanotowala wzrost w dniu
pierwszego notowania (21 spétek, tj. 61,76% badanych emitentéw) — tabela 3.

Tabela 3. Zachowanie kursu akcji w dniu debiutu

Zmiana kursu NewConnect Udziat w % GPW Udziat w %
Wzrost 21 61,76 13 38,24
Bez zmian 2 5,88 4 1,76
Spadek n 32,36 7 50,00
tacznie 34 100,00 34 100,00

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podobnie jak w przypadku poréwnania stép zwrotu w dniu debiutu tej samej
spotki odpowiednio na rynku NewConnect i rynku gléwnym GPW, tak i w przypadku
poréwnywania stop zwrotu w pelnym okresie notowania spétek na rynku NewCon-
nect (tj. od dnia debiutu do dnia przenosin) do pelnego okresu notowan na rynku
gtownym GPW (tj. od dnia debiutu do ostatniego dnia badania - 22 pazdziernika
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2014 r.) w wigkszosci spotek, ktore zdecydowaly si¢ na ten krok, odnotowano ujemnag
stope zwrotu w relacji do kursu odniesienia z dnia debiutu. W okresie notowania
na rynku NewConnect 21 z 34 emitentéw (61,76%) odnotowalo wzrost kursu akcji
w relacji do kursu odniesienia z dnia debiutu. W przypadku rynku gtéwnego staty-
styka ta nie wypada juz tak okazale. Tylko 12 z 34 emitentéw uzyskato w badanym
okresie dodatnia stope zwrotu (35,29%). Zdecydowana wigkszo$¢ spétek, bo az
227 34 (64,71%) po zmianie rynku notowan wypracowala ujemng stope zwrotu dla
swoich akcjonariuszy (tabela 4).

Tabela 4. Stopa zwrotu w badanym okresie

Od debiutu W okresie
Zmiana kursu ne Nngonnect Udziat w % notowalnla Udziat w %
do debiutu na rynku na rynku gtéwnym
gtéwnym GPW GPW
Wzrost 21 61,76 12 35,29
Spadek 13 38,24 22 64,71
tacznie 34 100,00 34 100,00

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Relacje przedstawione wcze$niej wystepujg takze w przypadku analizy zacho-
wania stop zwrotu w poréwnaniu do kursu odniesienia z dnia debiutu w krétszych
okresach, tj. odpowiednio w ujeciu jednego miesigca, pétrocza oraz roku od dnia
debiutu. W przypadku debiutu na rynku NewConnect 61,76% firm odnotowato
dodatnig stope zwrotu miesiac po debiucie, 58,82% pozostawalo na plusie wzgle-
dem kursu odniesienia z dnia debiutu po pierwszych szesciu miesigcach notowania
na rynku alternatywnym. Po roku kurs 61,76% spétek znajdowal si¢ powyzej kursu
odniesienia z pierwszego dnia notowania na rynku NewConnect. Relacja ta jest
zupelnie odwrotna w przypadku zachowania stép zwrotu tych samych spolek
na rynku gléwnym GPW. Dodatnig stope zwrotu w relacji do kursu odniesienia
z dnia debiutu w pierwszym miesigcu notowania odnotowato tylko 31,25% badanych
spotek, dla az 68,75% kurs w pierwszym miesigcu osiagnat wartos¢ ujemng. Co wig-
cej, relacja ta ulega pogorszeniu w kolejnym analizowanym okresie. Po pierwszych
sze$ciu miesigcach notowania kurs az 79,31% spoltek znajdowat si¢ ponizej kursu
odniesienia z dnia debiutu. Relacja ta ulega nieznacznej poprawie w przypadku
ujecia rocznego, w ktérej ujemna stopa zwrotu charakteryzowato si¢ nadal 66,67%
badanych emitentéw (rysunek 5).
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Rysunek 5. Zachowanie stop zwrotu po debiucie

Zachowanie kursu wzgledem Kursu odniesienia Zachowanie kursu wzgledem Kursu odniesienia
z dnia debiutu na NewConnect z dnia debiutu na rynku gléownym GPW
100% 100%
9 35,29%
759 4 38.24% 41,18% =270 75% -
68.75% 66.67%

79.31%
50% —— —

50% -

25% - 25% —
P2 20,69%
0% T T 0% -
1 miesiac od 6 miesigcy od 1 rok od debiutu 1 miesiac od 6 miesigcy od 1 rok od debiutu
debiutu debiutu debiutu debiutu
® Wzrost ® Spadek m Wzrost © Spadek

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przeprowadzone badanie pozwala na odrzucenie hipotezy gtéwnej méwiacej, ze
zmiana rynku notowan z rynku NewConnect na rynek gléowny GPW w wiekszosci
przypadkow wplywa na wygenerowanie dodatniej stopy zwrotu dla akcjonariuszy.
Zaréwno w przypadku statystyk stop zwrotu w dniu debiutu na rynku gléwnym
GPW, jak i w okresach miesiecznych, pétrocznych, rocznych oraz w pelnym okresie
badania zdecydowana wigkszos¢ wypracowanych przez spétki stép zwrotu wyka-
zywala wartosci ujemne w relacji do kursu odniesienia z dnia debiutu. Tym samym
prawdziwe jest stwierdzenie, ze zmiana rynku notowan w wiekszosci przypadkow
doprowadzita do wygenerowania ujemnej stopy zwrotu dla akcjonariuszy.

4.2. Zmiana zainteresowania ze strony inwestorow

Sposrod badanych 34 spoétek, ktére dokonaty zmiany rynku notowan z rynku
NewConnect na rynek gtéwny GPW, wigkszos¢ spétek w diuzszym terminie odno-
towala wzrost sredniej warto$ci obrotéw na sesje wzgledem rynku alternatywnego.
Jedynie w przypadku warto$ci obrotéw w dniu samego debiutu na rynku gtéwnym
GPW oraz w okresie pierwszego miesigca po nim wigkszos¢ badanych spétek odno-
towalo spadek srednich obrotow wzgledem odnotowanych w analogicznym okresie
podczas notowania na rynku NewConnect. W pozostalych badanych okresach, tj. p6t
roku po debiucie, rok po debiucie oraz poréwnujac pelen okres notowania na rynku
alternatywnym z pelnym badanym okresem notowania na rynku gléwnym GPW,
spolki, ktore zdecydowaly si¢ na zmiane rynku notowan, odnotowaly wzrost redniej
warto$ci obrotéw ich akcjami na sesje na rynku gieldowym (tabela 5).
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Tabela 5. Zmiana wartosci §rednich obrotéw na sesj¢ na rynku gtéwnym GPW wzgledem
analogicznego okresu notowania na rynku NewConnect (w %)

Zmiana d\(l)vdrsLaiEjtiu po’v(;i:f)iizf:ie poP z*ert?ill(;:ie Rok po debiucie Woi(re:zrs]i);m
Wzrost 4118 40,63 65,22 73,53 58,82
Spadek 58,82 59,37 34,78 26,47 41,18
Suma 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podobnie jak w przypadku sredniej wartosci obrotéw na sesje, tak i w przypadku
$redniej liczby transakcji zawieranych podczas sesji wigkszo$¢ spotek odnotowata
ich wzrost po zmianie rynku notowan. Jedynie w pierwszych dwoch analizowanych
okresach notowan, tj. w dniu samego debiutu oraz w okresie pierwszego miesigca po
debiucie, spotki odnotowaty spadek $redniej liczby zawieranych transakeji na sesje
w poréwnaniu do analogicznego okresu notowania na rynku NewConnect. Wzrost
$redniej liczby zawieranych transakcji na sesje widoczny jest juz od okresu pot-
rocznego. Wyrazna przewaga uwidoczniona zostala w przypadku okresu rocznego,
a takze w przypadku poréwnania $redniej liczby zawieranych transakcji w pelnym
badanym okresie notowan na rynku gtéwnym GPW oraz pelnym okresie notowan
na rynku NewConnect (tabela 6).

Tabela 6. Zmiana $redniej liczby zawieranych transakcji na sesje na rynku gléwnym GPW
w poréwnaniu do analogicznego okresu notowania na rynku NewConnect (w %)

Zmiana d\(l)vdr::)aifjjtiu po’vt;iefts)iiizlccie p: ZLI;)iI:éie Rok po debiucie Woﬁflzi);m
Wzrost 41,18 46,87 68,97 82,61 85,29
Spadek 58,82 5313 31,03 17,39 14,71
Suma 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Badaniu poddane zostaly nie tylko $rednie warto$ci obrotéw oraz $rednie ilo$ci
zawieranych transakcji na sesje po zmianie rynku. W przypadku wolumenu obrotu
zaobserwowane zostaly takie same tendencje jak w przypadku obrotéw oraz transakeji.
W wigkszosci przypadkéw emitenci, ktérzy zmienili swoj rynek notowan, odno-
towali wzrost warto$ci sredniego wolumenu obrotu ich akcjami na sesje wzgledem
analogicznych okreséw notowania na rynku NewConnect. Podobnie jak w przy-
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padku relacji dla obrotéw oraz transakgcji, tak i w przypadku wolumenu widoczne
jest pogorszenie wolumenu obrotu w relacji do debiutu na rynku NewConnect
oraz w okresie pierwszego miesigca notowan. W kolejnych okresach, tj. w okresie
potrocznym, rocznym oraz w pelnym okresie badania notowan na rynku gtéwnym
GPW wigkszosé¢ emitentéw odnotowala wzrost sredniego wolumenu obrotu na sesje
wzgledem analogicznego okresu notowania na rynku NewConnect (tabela 7).

Tabela 7. Zmiana sredniej warto$ci wolumenu obrotu na sesj¢ na rynku gtéwnym GPW
wzgledem analogicznego okresu notowania na rynku NewConnect (w %)

Zmiana WJ:L;EJti: ° poh/g:;iizccie p: ZLrl?itl:ie Rok po debiucie Wopk(::s]i};m
Wzrost 47,06 46,87 7241 70,83 73,53
Spadek 52,94 53,13 27,59 29,17 26,47
Suma 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Powyzsze badania pozwalaja na czesciowe potwierdzenie hipotezy czastkowej
mowiacej o tym, Ze zmiana rynku notowan z rynku NewConnect na rynek gtéwny
GPW wplywa na wzrost ptynnosci spolek rozumiany jako wzrost wartosci obro-
tow akcjami, wzrost liczby zawieranych transakcji oraz wzrost warto$ci wolumenu
obrotu. W przypadku wszystkich analizowanych zmiennych zaobserwowana zostata
tendencja spadku w relacji do dnia debiutu oraz okresu pierwszego miesigca notowan
i wzrostu w okresie pierwszego polrocza, roku oraz poréwnania petnego okresu
notowan na rynku gtéwnym GPW do analogicznych okreséw notowan na rynku
NewConnect.

4.3. Pozyskanie kapitatu

Sposrdd 34 emitentéw, ktdrzy dokonali zmiany rynku notowan w analizowa-
nym okresie, 32 zdecydowalo si¢ na przeprowadzenie emisji akcji przed debiutem
na rynku NewConnect i tylko 7 zdecydowalo si¢ na ponowng emisje akeji podczas
zmiany rynku notowan. Z uwagi na wigksza liczbe ofert emitenci zdecydowanie
wiecej kapitalu pozyskali w ramach emisji nowych akeji przed debiutem na rynku
NewConnect, tj. ponad 300 mln PLN. W przypadku pézniejszej emisji akcji w ramach
oferty poprzedzajacej debiut na rynku gléwnym GPW spétki pozyskatly ponad
189 mln PLN (tabela 8). Na korzys¢ przeprowadzania ofert w zwigzku ze zmiana
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rynku przemawia zdecydowany wzrost $redniej warto$ci przeprowadzanej emisji
nowych akcji. W przypadku badanych emitentéw srednia warto$¢ oferty przed
debiutem na rynku NewConnect wyniosta 9,4mln PLN, a w przypadku rynku
gléwnego bylo to juz 27,1 mln PLN (wzrost o 188%).

Tabela 8. Kapital pozyskany w ramach emisji nowych akgji

Rynek Liczba spotek Wartos¢ w PLN
NewConnect 32 300435730
GPW 7 189 430 291

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Duzo mniejsza liczba emitentéw zdecydowala si¢ na przeprowadzenie ofert,
w ramach ktorych sprzedawane byly akcje bedace w posiadaniu dotychczasowych
akcjonariuszy. W przypadku debiutu na rynku NewConnect zdecydowalo si¢ na to 2
z 34 emitentéw, w przypadku pdzniejszego debiutu na rynku gtéwnym GPW juz
tylko jeden (tabela 9). W przypadku ofert sprzedazy wigksza taczng wartos¢, pomimo
mniejszej liczby, przedstawiaja te przeprowadzone w zwigzku ze zmiang rynku
notowan (4,4 mln PLN wobec 3,8 mln PLN na rynku NewConnect).

Tabela 9. Warto$¢ ofert sprzedazy istniejacych akgji

Rynek Liczba spétek Wartos¢ w PLN
NewConnect 2 3816 660
GPW 1 4350000

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Przeprowadzone badanie pozwala na potwierdzenie hipotezy czastkowej méwiacej,
ze zmiana rynku notowan z rynku NewConnect na rynek gtéwny GPW pozwala
spotkom na pozyskanie dodatkowego kapitatu. Sposrod 34 emitentow, ktorzy dokonali
zmiany rynku notowan w analizowanym okresie, 7 z nich przeprowadzilo emisje
nowych akgji, siegajaca tacznie ponad 189 mIn PLN.

5. Podsumowanie

Przeprowadzone badania pozwolily na pelng realizacj¢ celu badawczego zalozo-
nego w niniejszym artykule. Uzyskane wyniki odrzucajg hipoteze gtéwna, méwiaca



124 Piotr Zygmanowski

o tym, ze zmiana rynku notowan z rynku NewConnect na rynek gléwny GPW
wplywa na wypracowanie dodatniej stopy zwrotu dla akcjonariuszy. Hipoteza
ta zostata odrzucona z uwagi na ujemne stopy zwrotu wygenerowane przez spétki
w okresie badania, ktére wykazaly, ze 64,71% spolek po dokonaniu zmiany rynku
notowan odnotowato w analizowanym okresie ujemng stope zwrotu w relacji do
kursu odniesienia z dnia debiutu na rynku regulowanym. Przeprowadzone badania
wykazaly ponadto, Ze ujemna stopa zwrotu wystgpila takze w podokresach, tj. w uje-
ciu miesigca od dnia debiutu, sze$ciu miesigcy od dnia debiutu oraz roku od dnia
debiutu. Weryfikacja pierwszej z hipotez czgstkowych moéwigcej o tym, zZe zmiana
rynku notowan z rynku NewConnect na rynek gtéwny GPW wplywa na wzrost
plynnosci spolek, rozumiany jako wzrost wartodci obrotow akcjami, zwigkszenie
liczby zawieranych transakcji oraz wzrost wartosci wolumenu obrotu, pozwolita
na jej czgsciowa akceptacje. Przeprowadzone badania wykazaly, ze spétki, ktore
dokonaly zmiany rynku notowan, odnotowuja spadek wspomnianych wielkosci
w porownaniu do dnia debiutu na rynku NewConnect oraz w poréwnaniu do
pierwszego miesigca notowania na rynku NewConnect, by w p6ézniejszych okresach,
tj. w relacji pétrocznej, rocznej oraz poréwnania pelnych okreséw notowan, odnoto-
wac wzrost porownywanych wielkoséci. Weryfikacja ostatniej z hipotez czastkowych
zakladajacej, ze zmiana rynku notowan z rynku NewConnect na rynek gtéwny GPW
pozwala spotkom na pozyskanie dodatkowego kapitatu, pozwolita na jej pozytywna
weryfikacje. Uzyskane wyniki badan wykazaly, iz sposrdd 34 emitentow, ktorzy
dokonali zmiany rynku notowan, 7 z nich przeprowadzito oferte emisji nowych
akcji w wysokosci tacznie 189 mln PLN.

Biorac pod uwage stosunkowo krotki okres badania (pierwsza zmiana rynku
notowan przez emitenta z NewConnect nastgpita w 2009r.), mala probe (w okresie
badania rynek zmienito 34 emitentéw), a takze mozliwy wptyw innych czynnikow
na uzyskane wyniki (trendy panujgce na rynku kapitalowym) konieczne jest kon-
tynuowanie badan w zakresie wplywu zmiany rynku notowan na spo6iki publiczne
w Polsce. Istotne znaczenie dla przysztych wynikéw moze mie¢ zmiana podejscia
Zarzadu Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A., ktéry stopniowo
zaostrza kryteria dopuszczeniowe do rynku NewConnect oraz zakres obowiazkéow
informacyjnych, co moze wplyna¢ na spadek jego popularnosci oraz zacheci¢ spotki
do debiutowania bezposrednio na rynku gtéwnym GPW, a takze moze wplynac
na zwiekszenie liczby przenosin spétek. Na przyszte wyniki badan istotny wplyw
moze miec takze zmiana prawa emerytalnego, ktdre zakazuje Otwartym Funduszom
Emerytalnym dokonywania inwestycji w spoiki z rynku NewConnect. Emitenci
zainteresowani pozyskaniem kapitatu od jednych z najwiekszych uczestnikéw pol-
skiego rynku kapitalowego muszg liczy¢ si¢ z koniecznoscig zmiany rynku notowan.
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Impact of Trading System Changes on Public Companies in Poland

Summary

The aim of this article is to answer the question how change of the trading system
from NewConnect to the main WSE market affected Polish public companies in the
area of the rate of return generated for shareholders, liquidity of shares and the acqu-
ired capital. The first part of the article presents the structure of the Polish securi-
ties market. The second part characterises thoroughly the company debut process
on the NewConnect market and the way of the later change in trading. The third
part includes the results of research of companies which changed the trading from
the NewConnect to the regulated market in the period from 2009 to 22 October
2014. The final part presents the author’s conclusions and indicates the areas which
require further analysis.

The conducted research allowed for reaching the assumed goal. The obtained results
reject the main hypothesis which claims that after the change of trading, compa-
nies generate a positive rate of return for their shareholders. The verification of the
first of the partial hypotheses allows for its partial acceptance. After the change of
the trading system, companies achieve a rise in liquidity of shares in the long run
understood as the rise in the turnover value, the rise in the number of concluded
transactions and the rise in turnover volume over analogous periods of NewCon-
nect trading. The verification of the second of partial hypotheses claiming that the
change of trading allows companies to acquire additional capital, allows for its full
acceptance.

Keywords: NewConnect market, main WSE market, change of trading, rate of return,
liquidity of shares, acquired capital




Arkadiusz Bebel

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Wybrane aspekty
wyceny spotek biotechnologicznych
— analiza teoretyczna i praktyczna

Streszczenie

W pierwszej czeéci pracy autor przedstawil wybrane teoretyczne aspekty wyceny
spotek biotechnologicznych z naciskiem na metod¢ rNPV, czyli metode wartosci
obecnej skorygowanej o ryzyko. Przedstawione zostaly réwniez czynniki wplywa-
jace na warto$¢ przedsigbiorstwa biotechnologicznego, takie jak czas, poziom ponie-
sionych kosztow, a takze postep technologiczny rozumiany jako osiagnigcie kolej-
nej fazy badan. Druga cze$¢ pracy wskazuje, jak zmieniata sie warto$¢ wybranych
spotek biotechnologicznych na GPW w ostatnich latach. Ponadto przeprowadzona
zostala analiza nielicznych rekomendacji wydanych przez analitykow, ktéra poka-
zuje, jakie metody sg w praktyce stosowane do wyceny spétek biotechnologicznych
notowanych na GPW.

Stowa kluczowe: metody wyceny przedsiebiorstw, biotechnologia, NPV, metody
opcyjne, ryzyko, GPW

1. Wprowadzenie

Pytanie o efektywnos¢ rynkéw finansowych padato w badaniach naukowych
wielokrotnie i jednoznaczne stwierdzenie, ktdéra hipoteza rynku efektywnego
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jest prawidlowa, nie jest oczywiste'. Analizujac kursy akeji pojedynczych spotek
(w szczegolnoséci matych), mozna mie¢ wrazenie, ze efektywno$c¢ rynku jest jeszcze
mniejsza?, gdyz w przeciwnym razie nie wystepowalyby znaczne wahania cen akcji
nieuzasadnione zmiang sytuacji fundamentalnej spotki. Z drugiej strony, znajduja sie
teoretyczne aspekty wyceny przedsigbiorstw skoncentrowane na szukaniu prawdzi-
wej warto$ci aktywow’. Metody te w znacznym stopniu oparte sg na subiektywnych
zalozeniach, gdyz w przeciwnym razie nie istnialyby rézne wyceny tych samych
aktywow. Praktyka gospodarcza wplywa na teorig, ktéra musi si¢ rozwijaé, aby
tworzy¢ narzedzia do wyceny nowo powstatych aktywoéw. Przykladem mogg by¢
spolki biotechnologiczne, ktérych wycena za pomoca klasycznych metod wyceny
przedsigbiorstw czesto znacznie rézni si¢ od wyceny rynkowe;j*.

Niniejszy artykul ma na celu analize wybranych teoretycznych aspektow wyceny
spotek biotechnologicznych oraz empiryczng analize zachowania kurséw akeji
wybranych spétek biotechnologicznych notowanych na Gieldzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie.

2. Wybrane teoretyczne aspekty wyceny spétek
biotechnologicznych

Teoretyczne metody wyceny aktywow, w tym w szczegolnosci przedsiebiorstw,
rozwijaja si¢ od poczatku XXw., niemniej jednak dopiero na poczatku drugiej
polowy wieku tempo rozwoju teorii znacznie przyspieszylo. Przelomowe badania
Modiglianiego i Millera® o wptywie struktury kapitalowej na wartos¢ przedsiebior-
stwa z lat 1958-1963 w polaczeniu ze stworzonym niezaleznie przez Jacka Treynora®,

1 E.F. Fama, Efficient capital markets: A review of theory and empirical work, ,,The Journal of

Finance” 1970, 25.2: 383-417.

2 B.G. Malkiel, The efficient market hypothesis and its critics, ,Journal of Economic Perspectives”

2003, 59-82.
3 J.H. Cochrane, Asset pricing, Princeton University Press, New York 2005.
4 B. Bogdan, R. Villiger, Valuation in Life Sciences, Springer, Berlin, Heidelberg 2008.
5 E Modigliani, M.H. Miller, The cost of capital, corporation finance and the theory of investment,
»The American Economic Review” 1958, 261-297; oraz F. Modigliani, M.H. Miller, Corporate income
taxes and the cost of capital: a correction, ,The American Economic Review” 1963, 433-443.
6 C.W. French, W. Craig, The Treynor capital asset pricing model, ,,Journal of Investment Manage-

ment” 2003, 1.2, 60-72.
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Williama Sharpa’, Johna Lintnera® oraz Jana Mossina’ modelem CAPM stworzyty
podstawy do teoretycznych modeli wycen przedsigbiorstw, ktore ciagle sa rozwi-
jane. Zmieniajace si¢ otoczenie gospodarcze oraz mnogos¢ powstajacych aktywow
sprawiaja, Ze teoria musi reagowac i tworzy¢ odpowiednie narzedzia do ich wyceny.
W ostatnich latach na popularnosci znacznie zyskaly spotki biotechnologiczne, ktd-
rych przeplywy pieni¢zne s3 trudne do modelowania i w zwigzku z tym postawily
wyzwanie przed teorig: Jak wyceniac tego typu spotki?

Analizujac klasyczne metody wyceny przedsiebiorstw, mozna wyrézni¢ metody
majatkowe, dochodowe, poréwnawcze oraz opcyjne'.

Stosowanie metod majatkowych (tj. metody wartosci ksiggowej, likwidacyjnej
i odtworzeniowej) dla spdtek biotechnologicznych nie ma praktycznego zastosowania.
Jest to spowodowane tym, ze wigkszos¢ wartosci w tego typu spotkach znajduje sie
w kapitale intelektualnym/know-how, ktéry zwykle nie ma odzwierciedlenia w war-
tosci ksiggowej aktywow'!, co powoduje, ze wycena spotki zwykle bardzo mocno
rézni sie od wartosci aktywow ujetych w bilansie przedsiebiorstwa.

Wykorzystanie metod dochodowych do wyceny przedsigbiorstw biotechnolo-
gicznych jest mozliwe, niemniej jednak trzeba mie¢ na uwadze charakterystyke prze-
plywéw pienieznych przedsiebiorstw biotechnologicznych. Cykl Zycia pojedynczego
projektu jest dtugi i od momentu rozpoczecia do momentu wprowadzenia na rynek
leku moze ming¢ nawet kilkanascie lat. Przez pierwsze lata spotki ponoszg duze
koszty, nie majac pewnosci, czy czasteczka bedzie skuteczna i przejdzie do kolejnej
fazy badan. Ta watpliwo$¢ potaczona z niepewnoscia, ile beda warte przeptywy
pieniezne, ktére w przypadku sukcesu lek wygeneruje (horyzont modelowania
przeplywoéw pienieznych moze stanowi¢ nawet 30 lat), stanowia gtéwny problem
w wycenie spolek biotechnologicznych metoda DCF".

7 W.F. Sharpe, Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk, , The

Journal of Finance” 1964, 19.3, 425-442.

8 J. Lintner, The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock portfolios and
capital budgets, ,The Review of Economics and Statistics” 1965, 13-37.

° J. Mossin, Equilibrium in a capital asset market, ,Econometrica: Journal of the Econometric Soci-
ety” 1966, 768-783.

10 A, Fierla, Wycena przedsigbiorstwa metodami dochodowymi, Oficyna Wydawnicza SGH, War-
szawa 2008.

11" Zgodnie z MSR 38 prace badawcze stanowia koszty w RZiS i nie sa aktywowane. Natomiast
prace rozwojowe moga by¢ aktywowane, niemniej jednak prace rozwojowe ujete na bilansie stanowia
tylko cze$¢ wartosci calej spolki, stad wycena za pomoca metod majatkowych nie ma praktycznego
zastosowania.

12 B. Bogdan, R. Villiger, Valuation..., op.cit.
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Metody poréwnawcze w przypadku wycen wigkszosci spotek biotechnologicz-
nych nie majg uzasadnienia merytorycznego, co zwigzane jest z faktem, ze produkt
jest zwykle wyjatkowy i trudny do poréwnywania. To sprawia, ze oczekiwania co
do przysztych wzrostéw wynikéw mogga si¢ znacznie rézni¢ miedzy spotkami bio-
technologicznymi. Nalezy tutaj podkresli¢, Ze istniejg miary statystyczne badajace
na przyktad $redni koszt wytworzenia jednej czasteczki od poczatku do fazy kli-
nicznej, niemniej jednak przyjecie tego typu zalozen ma wiekszy sens w przypadku
analizy portfela spotek biotechnologicznych, a nie jednej specyficznej firmy.

Metody opcyjne jako sposdb wyceny spétek biotechnologicznych maja najwieksze
uzasadnienie z teoretycznego punktu widzenia, gdyz uwzgledniaja one niepewnos¢
powodzenia projektu". Ponadto zastosowanie opcji amerykanskich moze dodatkowo
uwzgledni¢ w wycenie czynnik czasu - zwykle badania biotechnologiczne sa diu-
gotrwale i nie wiadomo dokladnie, kiedy sie zakonczg / kiedy zostanie osiaggniety
kamien milowy w badaniach naukowych. Z teoretycznego punktu widzenia zasadne
jest wycenianie kazdego projektu naukowego osobno, a nastepnie sumowanie wartosci
projektow w celu uzyskania wyceny calej spotki. Warto jednak zauwazy¢, ze takie
podejscie pomija mozliwo$¢ podjecia przez spétke nowych projektéw — nalezaloby
réwniez wyceni¢ t¢ opcje na opcje. Praktyczna implementacja metod opcyjnych
wyceny spoiki jest trudna, gdyz dla kazdego projektu nalezaloby przyjac inne kluczowe
parametry (np. zmienno$¢, cena wykonania), ktére podlegaja subiektywnej ocenie,
a ich niewielka modyfikacja moze w znaczacy sposéb wplyna¢ na wynik wyceny.

Analizujac metody wyceny spdtek biotechnologicznych warto réwniez podkre-
$li¢ czynniki, ktore w opinii autora sg szczegélnie wazne w procesie wyceny spotek
biotechnologicznych - asymetria informacji, wymagana specjalistyczna wiedza,
niska dostepno$¢ danych historycznych i mata liczba poréwnywalnych projektéw.

Asymetria informacji w przypadku wyceny spotek biotechnologicznych przejawia
sie na przyktad tym, ze kontrakty miedzy spotkami ujawniajg tylko podstawowe
informacje (ochrona know-how, praktyki rynkowe) i inwestorom ciezko jest osza-
cowa¢ ich dlugoterminowy wptyw na wyniki finansowe spétki. Innym przykladem
asymetrii informaciji jest fakt, Ze o przebiegu i ewentualnym sukcesie badan (nawet
czg$ciowym) inwestorzy sg zwykle informowani z duzym opéznieniem. To w pola-
czeniu z kolejnym czynnikiem - wymagang specjalistyczng wiedzg — sprawia, ze
inwestorzy/analitycy dzialajg w warunkach duzej niepewnosci co do mozliwego
wplywu prowadzonych badan na przyszte wyniki finansowe. Przykiadowo, dla
inwestorow finansowych odpowiedz na pytanie, czy czasteczka X, nad ktoérg pra-

13 D, Kellogg, J.M. Charnes, Real-options valuation for a biotechnology company, ,Financial Ana-
lysts Journal” 2000, 76-84.
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cuje spotka X, i czasteczka Y, nad ktdrg pracuje spétka Y, moga by¢ substytutami,
nie jest niemozliwe bez posiadania odpowiedniej wiedzy (co innego dla np. spdtek
detalicznych, w ktérych przypadku poréwnanie produktow jest duzo prostsze).
Kolejnym problemem, szczegdlnie uwidocznionym w procesie wyceny spolek
biotechnologicznych, jest niska dostepnos¢ danych historycznych oraz mata liczba
poréwnywalnych projektow. Problem ten przejawia si¢ w niemozliwosci zastosowania
wyceny poréwnawczej, gdyz poszczegolne projekty, nawet w ramach tego samego
obszaru medycznego, moga mie¢ nieporéwnywalny wpltyw na finanse spéotki w diu-
gim okresie. Ponadto mala dostepnos¢ porownywalnych projektow, a takze fakt, ze
kazdy projekt jest inny, sprawiaja, ze cigzko jest oszacowaé prawdopodobienstwo
sukcesu poszczegdlnych etapéw badan. Biorac pod uwage wady zaprezentowanych
powyzej klasycznych metod wyceny przedsigbiorstw pozostaje zada¢ pytanie: Jak
w praktyce wycenia si¢ spoiki biotechnologiczne?

Standardowa metoda wyceny projektéw biotechnologicznych w praktyce jest
warto$¢ obecna skorygowana o ryzyko (risk-adjusted net present value — INPV)™.
Jest to metoda, w ktdrej uwzglednia si¢ zaréwno przychody, koszty, ryzyko, jak i czas
wystapienia danych przeptywdéw. Metoda NPV to pewnego rodzaju modyfikacja
klasycznej metody DCF, w ktorej szczegdlny nacisk ktadzie sie na prawdopodobienstwa
wystapienia poszczegélnych przeptywéw. Pierwszym etapem w analizie NPV jest
projekcja przychodow i kosztow tak, jakby nie byto ryzyka niepowodzenia. Nastep-
nie szacuje si¢ prawdopodobienstwa wystgpienia danych przeptywoéw pienigznych
- zwykle w tym celu wykorzystuje si¢ dane statystyczne dotyczace wspolczynnikow
sukcesu przejscia do kolejnej fazy badawczej dla podobnych badan, a gdy nie ma
podobnych czasteczek, to dla szerszego obszaru badawczego (np. onkologii). Warto
tutaj podkresli¢, ze prawdopodobienstwo wystapienia odlegtych w czasie przychodow
nie zalezy tylko do sukcesu przejscia leku do nastepnej fazy, ale rowniez od czynni-
kéw rynkowych takich, jak zmiany rynkowe, inflacja, pojawienie sie substytutow
czy tez zmiany regulacyjne. Wszystkie te czynniki sprawiaja, ze w analizie spdtek
biotechnologicznych dziata si¢ w warunkach duzej niepewnosci, aczkolwiek wiele
rodzajéw ryzyka mozna prébowac kwantyfikowac. Nastepnie oszacowane przeptywy
pieniezne skorygowane o ryzyko nalezy zdyskontowa¢ tak, zeby uzyska¢ wartos§é
obecng projektu. Wazne jest jednak, zZeby przyjeta do dyskontowania stopa procen-
towa nie zawierala juz premii za ryzyko, gdyz zostalo juz ono uwzglednione przy
kalkulacji skorygowanych o ryzyko przeplywoéw pieni¢znych - zastosowanie zbyt
wysokiej stopy procentowej sprawi, ze wartos¢ projektu bedzie zanizona.

14 E. Holmberg, H. Jeppsson, The use of valuation models by European biotechnology analysts,
University of Gothenburg, 2011.
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Proba kwantyfikacji powyzszych rozwazan sprowadza si¢ do nastepujacej formuty:

NPV = NPV(ZR. -%]_va[zg .%)

i=0 i i=0 i
gdzie:
P, - przychéd w i-tym okresie;
C, - koszt w i-tym okresie;
R, - poczatkowe prawdopodobienistwo odniesienia sukcesu w catym projekcie;
R, - prawdopodobienstwo odniesienia sukcesu w i-tym momencie (na przyktad
po pomyslnym przejsciu do kolejnej fazy badan).

Pierwsza cze¢$¢ réwnania to biezaca warto$¢ wszystkich przychodéw mozliwych
do uzyskania skorygowana o ryzyko powodzenia calego projektu. Natomiast druga
cz¢$¢ rownania to skorygowana o ryzyko wartos$¢ biezaca wszystkich kosztow,
ktore nalezy ponies¢. Im projekt bardziej skomplikowany, tym R , czyli poczatkowe
prawdopodobienstwo odniesienia sukcesu w calym projekcie, jest na poczatku
mniejsze, natomiast wraz z pomyslnym postepem projektu R, stopniowo rosnie, az
w krancowym przypadku, gdy projekt odnosi sukces, to R, wynosi 1.

W procesie tworzenia warto$ci w spolce biotechnologicznej nalezy wymienic¢
trzy gtéwne czynniki wplywajace na warto$¢ spotki w czasie'.

1. Czas-imblizej do daty wprowadzenia produktu na rynek, tym wieksza wartos¢
spolki, co wynika zaréwno z faktu, ze w procesie dyskontowania przyszle prze-
plywy sa warte wigcej niz miatoby to miejsce przy dluzszym czasie do wprowa-
dzenia produktu na rynek, a takze z mniejszej niepewnosci dotyczacej przysztosci.

2. Poziom poniesionych kosztéw — koszty, przynajmniej w pierwszej fazie badan,
zwykle przechodzg przez rachunek zyskow i strat, stad pozornie nie buduja war-
tosci, niemniej jednak trzeba pamietad, ze sg to koszty poniesione na badania,
wiec im mniej kosztow pozostato do wydania, tym wiecej jest warta spotka.

3. Postep technologiczny - przejscie do kolejnej fazy badan wptywa pozytywnie
na wartos¢ spolki, gdyz maleje ryzyko zwiazane z nieskutecznoscia czasteczki,
czyli mniejsza jest réznica migedzy prognozowanymi przeptywami oraz progno-
zowanymi przeptywami skorygowanymi o ryzyko.

Analizujac wartos¢ spotek biotechnologicznych warto réwniez zada¢ pytanie,
ile bytaby warta spotka w przypadku, gdy czgsteczka nie przejdzie do nastepnej fazy
badan. Jest to pytanie trudne, a odpowiedzZ na nie jest nieoczywista. Warto$¢ tego
typu projektu nie bedzie duza, ale na pewno bedzie wigksza niz zero. W przysztosci

15 77. Stewart, P.N. Allison, R.S. Johnson, Putting a price on biotechnology, ,,Nature biotechnology”
2001, 19.9, 813-818.
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mozna przedmiot badania zmodyfikowaé/wykorzysta¢ w innym celu. W przypadku
duzych firm biotechnologicznych czesta praktyka rynkowa jest rozpoczecie wielu
projektéw, a po jakims$ czasie odlozenie czgsci z nich na bok, mimo ze projekty ida
zgodnie z oczekiwaniami. Spotki postepuja tak w celu uzyskania ochrony patentowej
- zglaszaja czasteczke do badan, a nastepnie zastrzegaja mozliwo$¢ wykorzysta-
nia jej, mimo ze w krétkim terminie nie maja konkretnych zastosowan. Rowniez
w procesie rozwoju czasteczek nalezy wyceni¢ pewnego rodzaju opcje na mozliwo$é
zastosowania ich w innych celach - na przyktad przy innych chorobach. Dodatkowo
dokladne okreslenie potencjalnego rynku zbytu dla wielu czasteczek jest trudne, gdyz
wymaga specjalistycznej wiedzy medycznej i jest to kolejny element niepewnosci
w szacowaniu wartosci spoiki biotechnologiczne;.

3. Spofki biotechnologiczne notowane na GPW

Branza biotechnologiczna rozwija si¢ bardzo szybko w Stanach Zjednoczonych,
co spowodowane jest m.in. duzg dostgpnoscia finansowania dla ryzykownych
przedsiewzig¢. W jednym z wiodacych indeksow gieldowych spdtek biotechnologicz-
nych - NASDAX Biotechnology - uwzglednianych jest ponad 150 spotek’, z czego
czg¢$¢ ma kapitalizacje rzedu 100 mld USD (na dzien 6.01.2014 spo6tki majace okoto
100 mld USD to na przykitad Amgen, Sanofi). Rynek spolek biotechnologicznych
w Polsce jest zdecydowanie mniejszy, niemniej jednak znajduja sie tu spétki z branzy
notowane na GPW w Warszawie (tabela 1).

Tabela 1. Wybrane spotki biotechnologiczne notowane na GPW

Nazwa Kapitalizacja na dzien Stopa zwrotu Stopa zwrotu w latach | Wspétczynnik
31.12.2014 (w mIn PLN) | w 2014 roku (w %) 2012-2014 (w %) beta*
Mabion SA 426,1 12,83 275,74 0,13
Selvita SA” 158,0 81,93 180,67 1,41
Bioton SA 340,9 98,50 -33,83 1,61
Biomed Lublin SA 97,4 -18,52 -65,13 1,24
Pharmena SA 89,6 -42,38 -57,93 0,50

* Obliczony na podstawie dziennych stop zwrotu dla okresu 2012-2014.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze www.stooq.com

16 Na podstawie: https:/finance.yahoo.com/q/cp?s=%5ENBI+Components
17" Kapitalizacja spétki nie uwzglednia emisji akcji z grudnia 2014 r. (notowanych na koniec 2014r.
w formie PDA). W przypadku uwzglednienia nowej emisji kapitalizacja wyniostaby 198 mln PLN.
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W procesie wyboru spétek autor przyjat dwa kryteria. Pierwszym byla charak-
terystyka dzialalno$ci — wybrano spoiki, ktore zajmujg si¢ badaniami nad rozwojem
nowych lekéw badz tez produkujg lek. Nie uwzgledniono spolek zajmujacych sie
na przyktad produkeja urzadzen medycznych czy dystrybutoréw lekéw, gdyz profil
ryzyka biznesowego dla tego typu spotek znaczaco si¢ rézni. Drugim kryterium
byta wysokos¢ kapitalizacji - w badaniach uwzgledniono tylko spétki majace ponad
50 mln PLN kapitalizacji, gdyz wiarygodnos¢ uzyskanych wynikéw dla mniejszych
spotek bylaby niewystarczajaca.

Analizujac zachowanie cen akcji wybranych spétek biotechnologicznych, mozna
sie spodziewac duzej zmiennosci cen akcji z racji wysokiego ryzyka prowadzonej
dzialalnosci, a takze licznych naglych zmian kurséw akeji, ktére zwiazane bytyby
z informacjami o sukcesie/niepowodzeniu w badaniach. Z drugiej jednak strony,
w okresach, gdy ze spolek nie ptyng zadne informacje, kursy akcji nie powinny sie
do$¢ mocno zmieniaé, gdyz nie ma fundamentalnych czynnikéw, ktére wplywa-
tyby na zmiang wyceny spétek. Warto réwniez doda¢, ze spétki biotechnologiczne
powinny by¢ acykliczne, a stopy zwrotu z akcji powinny w znacznie wigkszym stop-
niu zaleze¢ od powodzenia/niepowodzenia w badaniach niz od sytuacji rynkowej
(hossa/bessa). Analiza zaleznosci miedzy kursami réznych spétek biotechnologicznych
nie powinna wykazywac zbyt wysokiej korelacji z racji prowadzenia réznorodnych
badan (jedynym czynnikiem wplywajacym na ewentualng korelacj¢ powinien by¢
ogolny sentyment inwestoréow do branzy biotechnologiczne;j).

Analiza empiryczna potwierdza przypuszczenia przedstawione powyzej. W tabeli 2
przedstawiono wspolczynniki korelacji miedzy spétkami oraz miedzy spétkami
a indeksem gieldowym WIG.

Tabela 2. Wspdltczynnik korelacji pomiedzy wybranymi spétkami biotechnologicznymi

Wi‘;‘r’:;ﬁ:”'k WIG Bioton SA Lii;?mesdA Mabion SA Pha;r;\‘e”a Selvita SA
WIG 1,00
Bioton SA 012 1,00
Biomed Lublin SA 0,07 0,02 1,00
Mabion SA 0,16 0,08 0,01 1,00
Pharmena SA 0,03 0,00 0,00 0,04 1,00
Selvita SA 0,08 0,01 0,04 0,03 0,06 1,00

* Obliczony na podstawie dziennych stop zwrotu dla lat 2012-2014.
Zrédlo: jak pod tab. 1.
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Korelacja zar6wno miedzy spotkami, jak i miedzy spétkami a indeksem szero-
kiego rynku WIG jest bardzo niska, co jest zgodne z zaprezentowanymi powyzej
oczekiwaniami, a takze umozliwia uzyskanie efektu dywersyfikacji poprzez inwe-
stowanie czgsci portfela w spotki biotechnologiczne.

Na rysunku 1 przedstawiono, jak zmienialy si¢ zakumulowane stopy zwrotu
z akcji poszczegélnych firm biotechnologicznych na tle indeksu gieldowego WIG
w latach 2012-2014.

Rysunek 1. Kursy akcji wybranych spotek biotechnologicznych oraz indeksu
gieldowego WIG

VIG - 3 Years Jan 5 2015 10:55 CET (C)Stoog
vs MAB SLY BIO BNML PHR

4562

1912

-74%

2012 2013 2014
http://stoog.com ---Level 0% - -Interval UWeekly

Zr6dlo: www.stooq.com

Zgodnie z oczekiwaniami kursy akcji spotek biotechnologicznych cechowaly
si¢ znacznie wieksza zmiennosciag nizZ notowania indeksu WIG, a mozliwe do
uzyskania stopy zwrotu siegaly od minus kilkudziesigciu procent to ponad 200%
zysku. Jak pokazano we wczesniejszej czedci pracy, wspolczynniki korelacji byty
dos¢ niskie na przestrzeni ostatnich trzech lat, niemniej jednak zauwazalna jest
duza kointegracja stop zwrotu w analizowanym horyzoncie czasowym. W okresie
od potowy 2013 r. do mniej wigcej pierwszego kwartatu 2014 r. wycena wiekszosci
spotek biotechnologicznych rosta zdecydowanie szybciej, niz wynikaloby to z teorii
iuzyskanego srednioterminowego wspodlczynnika beta. Analogicznie widaé, ze mniej
wiecej od pierwszego kwartatu 2014 r. do konica tego roku spétki biotechnologiczne



136 Arkadiusz Bebel

zanotowaly nizsze stopy zwrotu z akcji niz indeks szerokiego rynku. W tym czasie
ze spolek nie naptywaly informacje, ktére w opinii autora uzasadnialyby az tak
mocny wczesniejszy wzrost oraz pozniejszy diugotrwaty spadek cen akcji spotek
biotechnologicznych. W przypadku naptywu waznych informacji ze spétek biotech-
nologicznych zmiany cen akcji powinny by¢ gwaltowne, a proces dostosowywania
wyceny gieldowej do aktualnej sytuacji fundamentalnej krotki. Zaobserwowane
zachowanie cen wybranych akcji moze wskazywac, ze gléwnym czynnikiem wpty-
wajacym na wyceng spolek biotechnologicznych na GPW jest sentyment do sektora
biotechnologicznego ($wiadczy o tym podazanie w podobnych trendach kurséow
akcji mimo niskiej korelacji miedzy spétkami).

Analizujac wyceny spolek przez pryzmat pierwszego rozdzialu, zauwazalny
wplyw sentymentu do branzy biotechnologicznej mozna poréwna¢ do wyceny
spotek metoda poréwnawczg - gdy zaczynaja rosna¢ wskazniki wyceny jednej
spotki, wtedy inwestorzy zaczynaja kupowac akcje rowniez innych spoétek, gdyz
sg one relatywnie tansze. Takie ruchy, szczegélnie jezeli ich skala jest duza, moga
powodowa¢ nieuzasadnione zwiekszenie réznicy miedzy warto$cia rynkowa spdtki
a wartoscig fundamentalng.

Nawigzujac do pierwszej czesci pracy o teoretycznych metodach wyceny spéotek
biotechnologicznych, warto spojrze¢ na rekomendacje analityczne oraz pojawiajace
sie w nich metody wyceny spdtek. Spotki biotechnologiczne rzadko sa przedmiotem
zainteresowania analitykow gieldowych. Wedlug autora, najwazniejszg przyczyna jest
wcigz niska popularnos¢ spétek biotechnologicznych w Polsce, a takze specjalistyczna
wiedza wymagana do wyceny spolek biotechnologicznych. W polaczeniu z faktem
niskich $rednich dziennych obrotéw na niektdrych spoétkach biotechnologicznych
nie daje to podstaw biznesowych do tworzenia rekomendacji analitycznych.

Wedlug wiedzy autora, w 2014 r. dla spo6iki Bioton SA i Pharmena SA nie zostaly
wydane zadne rekomendacje analityczne. W przypadku spo6tki Biomed Lublin SA
zostala wydana krétka notatka analityczna, ktéra jednak nie dostarcza wszelkich
wymaganych przez autora informacji. Na pozostate dwie spoétki, tj. Mabion SA
i Selvita SA, zostaly wydane rekomendacje. W przypadku spétki Mabion SA zostala
wydana jedna rekomendacja przez Mercurius Dom Maklerski, natomiast w przypadku
spolki Selvita SA zostala wydana jedna rekomendacja przez zagraniczny podmiot
Edison Research (autor przyjmuje raport inicjujacy oraz pdzniejszg aktualizacje
wyceny jako jedng rekomendacje z racji krotkiego odstepu czasu miedzy publikacja
obu dokumentdéw) oraz raport analityczny zwigzany z ofertg publiczng akeji (SPO)
- napisany przez DI Investors.

W rekomendacji dla spétki Mabion SA wykorzystano wycen¢ metodg DCF oraz
metode implikowanego P/E, uzyskujac odpowiednio nastepujace wartosci teoretyczne
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jednej akeji spoitki: 50,4 PLN, 44,8 PLN. Wartosci te nie odbiegaja zbyt mocno od
ceny rynkowej akcji Mabion SA, ktéra w 2014 r. charakteryzowatla sie do$¢ duza
zmiennos$cig i wahata sie w przedziale od ok. 35 PLN do ok. 60 PLN. W kontekscie
argumentow przedstawionych w pierwszej czesci pracy nalezy stwierdzi¢, ze wyko-
rzystanie modelu DCF do wyceny spoiki jest podejsciem zbyt mocno uproszczonym.
Jednoczes$nie w raporcie podkreslony jest fakt rezygnacji z metody poréwnawczej
w zwigzku z charakterystyka spoétki.

Analizujac materialy analityczne dotyczace spétki Selvita, mozna stwierdzi¢
wyrazng metodologiczng réznice w wycenie poszczegdlnych czesci biznesu. Czes§é
ustugowa spétki zostata wyceniona zgodnie z modelem DCF, natomiast segment
innowacyjny zgodnie z metoda NPV, ktdra, jak opisano w pierwszej czesci artykulu,
jest powszechnie stosowang metoda w wycenie spétek biotechnologicznych. W obu
raportach uzyskano zblizong wycene okoto 20 PLN na akcje. Jest to wycena znacznie
przekraczajaca ceng rynkowa akeji, ktéra w 2014 r. znajdowala sie w przedziale od
ok. 9 do ok. 16 PLN.

4. Podsumowanie

Niniejsza praca miala na celu przedstawienie wybranych aspektéw wyceny spotek
biotechnologicznych. Jak pokazano w punkcie drugim, zastosowanie klasycznych
metod wyceny dla spolek biotechnologicznych jest niewlasciwe. Praktyka rynkowa
jest zastosowanie metody rNPV, dzieki ktérej uwzglednione sg nie tylko takie
czynniki, jak przychody, koszty, lecz takze ryzyko i czas wystapienia przeplywow
pienieznych. Warto réwniez doda¢, ze w procesie wyceny spétek biotechnologicz-
nych szczegdlnym problemem moga by¢ takie aspekty, jak asymetria informacji,
wymagana specjalistyczna wiedza, niska dostepnos$¢ danych historycznych oraz
relatywnie mata ilo§¢ poréwnywalnych projektow.

Praktyczna analiza przedstawiona w punkcie trzecim pokazuje, ze kursy akeji
wybranych spétek biotechnologicznych notowanych na GPW charakteryzuja sie
wyzszg zmienno$cig stop zwrotu niz indeks gietdowy WIG. Przeprowadzona przez
autora analiza wskazuje rdwniez na niskg korelacje miedzy stopami zwrotu anali-
zowanej proby, co jest zgodne z oczekiwaniami.

Analizujac zmiany cen akeji przez pryzmat koszyka spotek biotechnologicznych,
mozna zauwazy¢ duzy wplyw sentymentu inwestycyjnego na zmiany cen akgcji.
Ponadto bardzo duza zmiennos¢ cen akeji wskazuje, ze istniejg inne niz fundamen-
talne czynniki, ktére wptywaja na wyceng spolek biotechnologicznych notowanych
na GPW. Analiza nielicznych rekomendacji wydanych przez analitykow pokazuje,
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ze standardowa metoda wyceny rNPV wystepuje, lecz nie jest najpopularniejsza
metoda wyceny spdtek biotechnologicznych w Polsce, co moze swiadczy¢ o stabym
przygotowaniu merytorycznym analitykow do wyceny spolek biotechnologicznych.
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Selected Aspects of Valuation of Biotechnological
Companies. Theoretical and Practical Analyses

Summary

In the first part the author presents selected theoretical aspects of valuation of bio-
technological companies, emphasizing the INPV method, i.e. risk-adjusted net pre-
sent value. He also presents factors which affect the value of biotechnological com-
panies, like impact of time, the level of costs incurred as well as the technological
progress understood as reaching a subsequent phase of research. The second part of
the study shows how the corporate value of the selected biotechnological compa-
nies on the WSE has changed in recent years. Furthermore, few recommendations
made by analysts have been analysed, which indicates the methods applied in prac-
tice to valuate biotechnological companies quoted on the WSE.

Keywords: methods of corporate valuation, biotechnology, NPV, option methods,
risk, WSE







Dorota Ciesielska'
Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Zagraniczna ekspansja kapitatowa
polskich przedsiebiorstw

Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest proba weryfikacji, czy modele ewolucyjne interna-
cjonalizacji, a w tym model uppsalski pozwalajg na wytlumaczenie przebiegu eks-
pansji kapitalowej dziatajagcych w Polsce przedsiebiorstw. W artykule oméwione
zostaly wyniki badan teoretycznych oraz empirycznych dotyczacych BIZ polskich
spotek. Dokonano oceny stopnia internacjonalizacji spolek notowanych na Giel-
dzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, prowadzacych dzialalnos¢ w formie
BIZ oraz przedstawiono specyfike prowadzonej przez powyzsze podmioty ekspan-
sji miedzynarodowej o charakterze kapitalowym.

Stowa kluczowe: ekspansja kapitalowa, internacjonalizacja, bezposrednie inwestycje
zagraniczne polskich przedsigbiorstw.

1. Wprowadzenie

Zaangazowania kapitatowe polskich przedsigbiorstw w bezposrednie inwestycje
zagraniczne (BIZ) dynamicznie zwiekszyto sie na przestrzeni ostatnich 15 lat. Obra-
zuje to wzrost wartosci polskich BIZ, ktére zgodnie z danymi UNCTAD wzrosty

! Publikacja w ramach projektu badawczego Narodowego Centrum Nauki przyznanego na pod-
stawie decyzji numer DEC-2012/05/B/HS4/04218.
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z 1,01 mld USD w 2000r. do 28,43 mld USD w 2013 r. Podobna tendencja w zakresie
BIZ wystagpila w wielu panstwach z rynkéw wschodzacych. Badacze tego zjawiska
czesto podkreslajg, ze tradycyjne teorie dotyczace BIZ, a w szczegdlnosci uppsal-
ski model internacjonalizacji, byly tworzone gléwnie na podstawie doswiadczen
panstw najbardziej rozwinigtych oraz przedsiebiorstw i BIZ z nich pochodzacych.
W zwigzku z tym nie wyjasniaja one w wystarczajagcym stopniu modelu rozwoju
korporacji migdzynarodowych z gospodarek wschodzacych?.

Celem niniejszego artykulu jest proba weryfikacji, czy modele ewolucyjne inter-
nacjonalizacji, a w tym model uppsalski, pozwalaja na wyttumaczenie przebiegu
ekspansji kapitalowej dzialajacych w Polsce przedsiebiorstw. Realizacja powyzszego
celu badawczego bedzie przeprowadzona na podstawie badan literaturowych oraz
empirycznych. W zwiazku z realizacja powyzszych zamierzen badawczych zostaty
postawione nastepujace hipotezy:

Hipoteza pierwsza: Internacjonalizacja polskich przedsiebiorstw ze wzgledu na spe-
cyficzne uwarunkowania historyczne i ekonomiczne jest odmienna niz jest to przed-
stawiane w modelach ewolucyjnych.

Hipoteza druga: Proces internacjonalizacji dziatajacych w Polsce przedsigbiorstw
przebiega w sposob przyspieszony, charakterystyczny dla rozwoju przedsiebiorstw
z rynkéw wschodzacych.

2. Uppsalski model internacjonalizacji i jego krytyka
w Swietle rozwoju miedzynarodowych korporacji
z rynkow wschodzacych

Jedna z najczesciej przywolywanych teorii ewolucyjnych opisujacych rozwoj BIZ
jest tzw. uppsalski model internacjonalizacji, U-model opracowany przez J. Johan-
sonai].-E. Vahlne'a. Proces umigdzynarodowienia w powyzszym modelu zaczyna
sie od réznych form eksportu, przez wigksze zaangazowanie kapitatowe wlacznie
z rozwojem produkcji za granicg. W jego ramach firmy przechodzg przez kolejne
etapy w swoim rozwoju, zdobywajac i wykorzystujac wiedze na temat rynkéw
zagranicznych oraz sposobéw dziatania na nich. Efektem i elementem tego procesu

2 Por. F. Bongalia, A. Goldstein, J. Mathews, Accelerated internationalization by emerging markets
multinationals, ,,Journal of World Business” 2007, 42(4), s. 369-383; Y. Luo, R.L. Thung, International
Expansion of Emerging Market Enterprises: A Springboard Perspective, ,Journal of International Busi-
ness Studies” 2007, vol. 38, no. 4, s. 481-498; T. Kothari, M. Kotabe, P. Murphy, Rules of the Game for
Emerging Market Multinational Companies from China and India, ,Journal of International Manage-
ment” 2013, vol. 19, iss. 3, s. 276-299.
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jest rosngce zaangazowanie przedsigbiorstw za granicy. Zgodnie z zalozeniami
tego modelu ograniczenie dla procesu umiedzynarodowienia stanowi brak wiedzy
o zagranicznych rynkach. Ta przeszkoda moze by¢ jednak pokonywana wraz z aku-
mulacjg wiedzy dotyczacej funkcjonowania na skale miedzynarodowa wypltywajaca ze
stopniowo zwiekszajacej si¢ skali umiedzynarodowienia. Poczatkowo doswiadczenie
zdobywane jest na rynku krajowym, potem firma kontynuuje ekspansje na rynki
zagraniczne w krajach sasiedzkich, a nastepnie do bardziej odleglych lokalizacji.
Johanson i Vahlne® w najnowszej wersji U-modelu uwzgledniaja réwniez znaczenie
miedzynarodowych sieci przedsigbiorstw w ich umiedzynarodowieniu i ukazuja
mozliwosci, jakie daje fragmentacja produkcji.

J. Dunning i M. Lundam* wskazuja, Ze przedsigbiorstwa przechodzg przez kilka
etapow internacjonalizacji, a w tym kolejno przez: eksport i sourcing zagraniczny;,
inwestycje w rozwdj sieci dystrybucji i sprzedazy, produkcje zagraniczng débr i ustug
posrednich, poglebienie i poszerzenie fancuchéw wartosci, i ostatecznie tworzg zinte-
growane sieciowe przedsiebiorstwo miedzynarodowe. W kazdej z faz swojego rozwoju
kieruja si¢ tez innymi motywami. Na etapie eksportu i sourcingu zagranicznego
dominuje poszukiwanie zasobéw produkcyjnych oraz rynkéw zbytu - przy czym
ekspansja migdzynarodowa nie ma charakteru kapitalowego. W kolejnym etapie
tirmy, kierujac si¢ poszukiwaniem rynkow zbytu, zaczynaja dokonywac ekspansji
kapitalowej i inwestuja w tworzenie sieci sprzedazy i dystrybucji. W etapie trzecim
firmy zaczynajg rozbudowywac¢ zdolnosci produkcyjne za granica. Motywem tego
dzialania sg czynniki zwigzane z poszukiwaniem rynkéw zbytu i lokalizacja pro-
dukcji w poblizu tych rynkéw, ale istotne jest réwniez poszukiwanie zasobdw. Z kolei
w etapach czwartym i pigtym rozwoju korporacji migdzynarodowych znaczenia
zaczynajg nabiera¢ czynniki zwigzane z optymalizacjg dziatania przedsigbiorstw
w skali miedzynarodowej oraz poszukiwaniem strategicznych zasobow.

Przedstawiona powyzej sekwencyjnos¢ modeli ewolucyjnych jest czesto podawa-
nym powodem krytyki tego podejscia. Wielu badaczy uwaza, ze przedsigbiorstwo nie
musi przechodzi¢ przez wszystkie etapy procesu internacjonalizacji (tzw. leapfrog-
ging). F. Bonaglia, A. Goldstein i ]. Mathews® pokazuja, Ze przedsiebiorstwa z krajow
rozwijajacych si¢ rozpoczynaja swoja kapitalowg ekspansje miedzynarodowa na dos¢
wczesnym etapie rozwoju, co zdecydowanie odrdznia je od firm wywodzacych si¢

3 ].Johanson, J.-E. Vahlne, The Uppsala internationalization process model revisited: From liabil-

ity of Foreignness to Liability of Outsidership, ,,Journal of International Business Studies” 2009, vol. 40,
no. 9, s. 1411-1431.

4 ].H.Dunning, M.L. Lundam, Multinational Enterprises and the Global Economy, Second Edition,
Edward Elgar, Cheltenham-Northampton 2008, s. 63-78.

> F.Bongalia, A. Goldstein, ]. Mathews, Accelerated..., op.cit., s. 369-383.
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z krajow najbardziej rozwinietych. Z kolei Y. Luo i R. Thung® wskazuja, ze korpo-
racje z rynkéw wschodzacych nie umigdzynarodowiaja si¢ zgodnie z tradycyjnymi
modelami ewolucyjnymi czy teorig OLI. Ich zdaniem dla wielu korporacji miedzy-
narodowych z rynkéw wschodzacych BIZ stanowia swoistg skokowa mozliwos¢
pozyskania strategicznych zasobéw za granica. Taka forma ekspansji umozliwia
redukcje instytucjonalnych i rynkowych ograniczen, ktére firmy te napotykaja
na rynkach wewnetrznych. Cytowani badacze zauwazaja, ze miedzynarodowe
korporacje z rynkdw rozwijajacych inwestujg zdecydowanie bardziej agresywnie
niz w swoich poczatkowych okresach ekspansji, co powoduje, ze rozwijajg si¢ zdecy-
dowanie bardziej dynamicznie i skokowo niz wczesniej. Jednakze w dalszym ciggu
maja takie same mocne strony (przewaga kosztowa) i ograniczenia (niedostateczna
wiedza i umiejetnos$ci dotyczace prowadzenia ekspansji zagranicznej).

Badania przeprowadzone przez T. Kothari i innych’ pozwalajg na stwierdzenie,
ze umigdzynarodowienie przedsiebiorstw z rynkéw wschodzgcych ma co prawda
charakter ewolucyjny, jednakze obejmuje tylko trzy nastepujace etapy: 1) budowanie
wlasnej pozycji w trudzie i znoju, 2) szybki i silny start, 3) silna pozycja migdzyna-
rodowa oraz doskonalo$¢. Zdaniem J.A. Matthewsa® rozwdj korporacji z rynkéw
wschodzacych jest efektem ich zdolnosci do faczenia i wykorzystywania zasobéw oraz
uczenia si¢. Wskazuje on, ze przedsiebiorstwa, ktore chca zbudowac globalng pozycje,
a nie maja wystarczajacych wlasnych przewag konkurencyjnych, musza koncentrowac
sie na pozyskiwaniu ich na zewnatrz. Powoduje to, Ze prowadza one np. dzialalno$¢
badawczo-rozwojowa w krajach najbardziej rozwinigtych majacych lepiej rozwiniete
zaplecze i srodowisko badawcze. Przyjecie takiej perspektywy patrzenia jest swoista
przewaga konkurencyjna, ktéra oznacza, ze spétki musza poszukiwaé¢ mozliwosci
ekspansji na rynek globalny, a nie tylko funkcjonowa¢ w swoim macierzystym kraju.
Jest to podejscie nietypowe dla korporacji miedzynarodowych z rynkéw najbardziej
rozwinietych, ktore raczej koncentrujg si¢ na posiadanych zasobach.

Istotnym ograniczeniem modelu etapowego jest ponadto pomijanie w nim kwe-
stii zwigzanej z podejsciem strategicznego kierownictwa. G.A. Knight i T. Cavusgil®
stwierdzaja, Ze menedzerowie moga rozpoczaé tworzenie przedsiebiorstwa od zbu-
dowania jego globalnej wizji. S3 oni w stanie zaplanowac zasoby, strategie oraz model
biznesowy i zaproponowac¢ kulture organizacyjng, ktére zapewnia sukces na wielu

6 Y. Luo,R. Thung, International..., op.cit., s. 481-498.

7 T. Kothari, M. Kotabe, P. Murphy, Rules of the Game..., op.cit., s. 276-299.

8 J.A. Matthews, Dragon multinationals: New players in 21st century globalization, ,,Asia Pacific

Journal of Management” 2006, vol. 23, iss. 1, s. 5-27.

% G.A. Knight, T. Cavusgil, Innovation, Organizational Capabilities, and the Born-Global Firm,

»Journal of International Business Studies” 2004, vol. 35, no. 2, s. 124-141.
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rynkach zagranicznych. Oznacza to, ze juz na wczesnym etapie firmy te maja lub
szybko zdobywaja znaczace doswiadczenie migdzynarodowe i wiedze. Powstawaniu
takich przedsigbiorstw sprzyja rewolucja w technologiach informacyjnych, ktéra
ulatwia i przyspiesza internacjonalizacj¢ i koordynacje przedsiebiorstw miedzyna-
rodowych w bardziej efektywny sposob.

3. BIZ polskich przedsiebiorstw w Swietle badan
literaturowych i empirycznych

Przedstawiona w poprzednim podrozdziale krytyka modeli ewolucyjnych sklania
do przeprowadzenia analizy charakterystyki i tendencji w zakresie bezposrednich
inwestycji zagranicznych realizowanych przez przedsigbiorstwa dziatajace w Polsce.

M. Gorynia z zespotem', M.]. Radlo", B. Buczkowski'? oraz Z. Zimny" stwier-
dzili, Ze o wczesnym etapie internacjonalizacji kapitalowej dziatajacych w Polsce
przedsiebiorstw posiadajacych BIZ §wiadczy m.in. ich koncentracja geograficzna,
gléwnie w Niemczech oraz w Europie Srodkowo-Wschodniej. Moze ona wynikaé
z faktu, ze polskie przedsi¢biorstwa, ktére inwestujg za granica, maja wigksze
szanse na zbudowanie swojej pozycji konkurencyjnej w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej ze wzgledu na bliskos¢ geograficzng i kulturows. Przyczyne takiej
koncentracji mogg ponadto stanowi¢ ograniczenia w dostepie do kapitalu - pod-
jecie ekspansji na odlegle rynki wiaze si¢ z konieczno$cia poniesienia wigkszych
nakladéw finansowych, na co moga sobie pozwoli¢ jedynie podmioty posiadajace
duze zasoby finansowe'. Problem regionalnej struktury polskich BIZ byt réwniez

10 M. Gorynia, J. Nowak, R. Wolniak, Emerging Profiles of Polish Outward Foreign Direct Invest-
ment, ,Journal of East-West Business” 2012, vol. 18, s. 132-156.

11 M.J. Radlo, Emerging multinationals and outward FDI development: case of Poland, ,Eastern
European Economics” 2012, vol. 50, iss. 2, s. 59-84.

12° B, Buczkowski, Polands outward foreign direct investment, ,The Journal of the Faculty of Eco-
nomics — Economic” 2013, vol. 1, s. 72-81.

13 7. Zimny, Outward FDI from Poland and its policy context, 2012, ,Country profiles of inward and
outward foreign direct investment”, Vale Columbia Center on Sustainable International Investment,
New York 2013, s. 4.

14 M. Stawicka, Bezposrednie inwestycje zagraniczne przykladem aktywnosci polskich przedsigbior-
cow na rynkach zagranicznych, referat na IX Kongres Ekonomistow Polskich, Warszawa 2013; http://
www.pte.pl/kongres/referaty/Stawicka%20Magdalena%20Kinga/Stawicka%20Magdalena%20-%20
BEZPO%C5%9AREDNIE%20INWESTYCJE%20ZAGRANICZNE%20PRZYK%C5%81 ADEM%20
AKTYWNO%C5%9ACI%20POLSKICH%20PRZEDSI%C4%98BIORC%C3%93W %20NA%20RYN-
KACH%20ZAGRANICZ pdf, dostep 03.12.2014.
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przedmiotem badan W. Wilinskiego®, ktéry podkreslil, ze przejecia firm z krajow
wysoko rozwinietych sa w tej chwili stosunkowo rzadkie. W. Wilinski wskazal row-
niez, ze wsrdd polskich przedsiebiorstw istnieje luka — brak dzialajacych na rynku
miedzynarodowym przedsigbiorstw z branzy nowych technologii oraz w zakresie
dzialalnosci badawczo-rozwojowej. Tematyka zwigzana z ekspansja migdzynaro-
dowa poprzez fuzje i przejecia byla takze podejmowana przez A. Klimka's, ktory
potwierdzit regionalny charakter zagranicznej ekspansji kapitalowej przedsigbiorstw
z Buropy Srodkowo-Wschodniej oraz postawil teze dotyczaca tego, ze transakcje
fuzji i przejeé sa skupione w krajach o podobnym lub nizszym poziomie rozwoju
w stosunku do kraju macierzystego.

M. Witek-Hajduk w badaniach po$wieconych internacjonalizacji polskich przed-
sigbiorstw sformutowata wniosek, ze liczba polskich przedsigbiorstw zaangazowanych
kapitalowo w 2008 r. byta wyzsza niz w momencie przystapienia do UE, a ponadto
wiekszo$¢ z inicjatyw miata charakter wspdlnych przedsigwzie¢ na rynkach krajo-
wych, a nie samodzielnych oddziatéw czy tez filii handlowych".

Ponadto w wielu badaniach podkreslany jest fakt, ze wzrost liczby i wartosci pol-
skich BIZ nie jest efektem ekspansji miedzynarodowej, ale wynika z podejmowania
przez polskie spotki dzialan o charakterze typowo finansowym lub majacych na celu
optymalizacj¢ podatkows. Podkreslajg to migedzy innymi: M.]J. Radlo'®, Z. Zimny",
M. Gorynia z zespolem® oraz A. Klysik-Uryszek?'.

Negatywnie na stopient umiedzynarodowienia polskich przedsiebiorstw, a w szcze-
gdlnosci na liczbe i wartos¢ BIZ, wptywa réwniez fakt, ze w zdecydowanej wiekszosci

15 W. Wilinski, What Do We Know about the Internationalization of Central and Eastern European
Countries and Firms?, ,Comparative Economic Research” 2013, vol. 16, iss. 2, s. 25-43.

16 A. Klimek, Regionalna ekspansja korporacji transnarodowych z wybranych krajéw Europy Srodko-
wej i Wschodniej, Zeszyty Naukowe Wydzialowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Kato-
wice 2012, s. 135-146.

17" M. Witek-Hajduk, Motywy internacjonalizacji polskich sSrednich i duzych przedsigbiorstw,
w: Wspélczesne problemy miedzynarodowej dziatalnosci przedsigbiorstw, red. J. Schroeder, B. Stepien,
Zeszyty Naukowe nr 125, UE, Poznan 2009, s. 267.

18 M.J. Radlo, Emerging..., op.cit., s. 59-84.

19 7. Zimny, Outward FDL..., op.cit.

200 M. Gorynia, J. Nowak, R. Wolniak, Foreign direct investment of Central and Eastern European
countries, and the investment development path revisited, ,,Eastern Journal of European Studies” 2010,
vol. 1, iss. 2, s. 21-36.

2L A. Klysik-Uryszek, Zagraniczna ekspansja kapitatowa polskich przedsigbiorstw, ,,Zarzadzanie
i Finanse” 2013, nr 2, s. 161-173.
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spotki te posiadajg mniejsze zasoby: finansowe, marketingowe oraz technologiczne
niz podmioty z krajéw najbardziej rozwinietych®*.

Z. Zimny® i B. Buczkowski?** stawiaja teze, ze polskie bezposrednie inwestycje
zagraniczne s3 w duzej mierze realizowane w celu wsparcia dziatalnosci ekspor-
towej tych firm. Znaczna czg¢$¢ z nich ma charakter ustugowy, biur handlowych
i sklepow detalicznych. Z kolei M. Sawicka* podkresla istotnos¢ zmian, jakie zaszty
w strukturze polskich bezposrednich inwestycji zagranicznych na przestrzeni ostat-
niej dekady. Inwestycje te byly poczatkowo skupione przede wszystkim w sektorze
transportu morskiego oraz w przetworstwie przemystowym, a w szczegdlnosci
w przemys$le chemicznym. W 2012 r. wigkszo$¢ podmiotéw inwestujacych w formie
BIZ prowadzila dzialalno$¢ profesjonalna, naukowsg i techniczng (réwniez o cha-
rakterze holdingowym). Duzg role odgrywaly ponadto inwestycje w przetwodrstwie
przemystowym, a w szczegélnosci w produkcji pojazdéw samochodowych i naczep.
M. Gorynia z zespotem® oraz Z. Zimny?* stwierdzajg, Ze zwi¢ckszajaca sie liczba
inwestycji w dziedzinie: rachunkowosci, doradztwa, zarzadzania i obstugi prawnej
moze oznaczaé, ze polskie przedsiebiorstwa zaczynaja nabywaé nowe przewagi
konkurencyjne w zakresie ustug opartych na wiedzy, co z kolei moze $wiadczy¢
o specjalizowaniu sie polskich firm w sektorze outsourcingu proceséw biznesowych.

Wyniki badan przeprowadzonych przez W. Karaszewskiego z zespolem* poka-
zujg istotnos$¢ poszukiwania rynkéw zbytu w dziataniach internacjonalizacyjnych
polskich przedsiebiorstw. Nastepny motyw stanowi redukcja kosztéw — czynnik ten
ma szczegolne znaczenie dla przedsigbiorstw, ktore inwestowaty w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej. Wiekszo$¢ przeanalizowanych w powyzszych badaniach
przedsigbiorstw pokazala, ze BIZ mialy pozytywny wptyw na ich konkurencyjnos¢
oraz na pozycje zaréwno na rynku krajowym, jak i zagranicznym. Podstawowym
czynnikiem umozliwiajacym globalng ekspansje polskich firm byla jako$¢ ofero-
wanych produktéw i ustug.

22 K. Obldj, A. Wasowska, Uwarunkowania strategii umiedzynarodowienia polskich firm gieldowych,
w: Zarzgdzanie strategiczne. Strategie organizacji, red. R. Krupski, WWSZiP, Warszawa 2010, s. 67-96.

23 7. Zimny, Outward FDL..., op.cit.

24 B. Buczkowski, Polands..., op.cit., s. 72-81.

25 M. Stawicka, Bezposrednie..., op.cit.

26 M. Gorynia, J. Nowak, R. Wolniak, Poland’s Investment Development Path: in search of a synthe-
sis, ,International Journal of Economic Policy in Emerging Economies” 2009, vol. 2, no. 2, s. 153-174.

27 7. Zimny, Outward FDI..., op.cit.

28 'W. Karaszewski, M. Jaworek, M. Kuzel, M. Szalucka, A. Széstek, K. Dlugotecka, Foreign Direct
Investment of Polish Companies: its scale, structure, determinants, influence on the competitiveness,
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikolaja Kopernika, Torun 2009, s. 25-55.
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K. Obldj i A. Wasowska? przeprowadzili badania spétek gieldowych posiada-
jacych BIZ w kontekscie zasobowych uwarunkowan internacjonalizacji**. Cyto-
wani badacze wskazali na wystepowanie, w przypadku polskich firm gieldowych,
zaleznosci pomiedzy zasobami niematerialnymi a BIZ. Przeprowadzona analiza
pozwolita autorom na sformulowanie przypuszczenia, ze motywy wejscia przedsie-
biorstw na rynki rozwijajace si¢ i dojrzate s3 odmienne. W pierwszym przypadku
najistotniejszy okazat sie zamiar wykorzystania arbitrazu kosztowego, ktéry mozna
zakwalifikowa¢ jako poszukiwanie efektywnosci, a w drugim - dzialania majace
na celu pozyskanie dostepu do nowych rynkéw zbytu.

Réwniez O. Kowalewski i M.]J. Radlo®, ktérzy analizowali uwarunkowania
polskich inwestycji zagranicznych oraz modele umiedzynarodowienia polskich
firm dziatajacych na rynkach miedzynarodowych, pokazali, ze gléwnym motywem
inwestycji bylo poszukiwanie rynkéw zbytu. Podkreslili oni ponadto, Zze motywy
internacjonalizacji r6znia si¢ w zaleznoéci od sektora dziatalnosci oraz modelu
wejécia na rynek zagraniczny. Motywy rynkowe byly bardziej istotne dla firm
z sektora przemystu niz dla przedsiebiorstw z sektora ustug. Wedlug cytowanych
badan poszukiwanie zasobow byto szczegdlnie istotne dla firm z sektora ustug, ktére
jako lokalizacj¢ inwestycji wybieraty kraje charakteryzujace sie¢ wysoka jakos$cia
zasobow ludzkich. Wyniki badania potwierdzity ponadto wnioski z badan innych
autoréw, ze polskie koncerny wola inwestowac w bliskich lokalizacjach. Czynnik ten
byt szczegodlnie wazny w przypadku inwestycji typu greenfield oraz fuzji i przejeé
(M&A) w sektorze przemystowym. O. Kowalewski i M.]. Radlo wskazali réwniez
na wystepowanie roznic miedzy modelami ekspansji miedzynarodowej polskich firm
w sektorze produkcji i w sektorze ustug. Firmy dzialajace w sektorze przemystowym
i produkcyjnym rozwijaly si¢ w wiekszos$ci przypadkow na podstawie ewolucyjnego
modelu uppsalskiego. Z kolei przedsiebiorstwa ustugowe przechodzily szybciej przez
poszczegolne fazy internacjonalizaciji.

A. Klimek?? przeprowadzil badania empiryczne, ktére mialy na celu okreslenie
podstawowych cech charakteryzujacych polskie firmy produkcyjne realizujace bez-
posrednie inwestycje zagraniczne. W badaniach tych wzigto pod uwage trzy cechy,
ktére wplywaja na umiedzynarodowienie przedsiebiorstwa: produktywnos¢, okres
prowadzenia dzialalnosci i wielko$¢ przedsiebiorstwa. Przeprowadzone analizy

29 K. Obldj, A. Wasowska, Uwarunkowania..., op.cit., s. 67-96.

30 Ibidem.

31 Q. Kowalewski, M.]. Radlo, Determinants of FDI and Entry Modes of Polish Multinational
Enterprises: Beyond Current Evolutionary Models of Internationalization, www: http://ssrn.com/
abstract=2145866 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2145866, dostep 01.12.2014.

32 A. Klimek, Regionalna..., op.cit., s. 135-146.
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pokazaty, ze BIZ byly realizowane przez najbardziej wydajne przedsigbiorstwa. Moze
to by¢ spowodowane faktem, ze w poréwnaniu do przedsiebiorstw dziatajacych
tylko na rynkach lokalnych napotykaja one mniej korzystne warunki i muszg by¢
bardziej konkurencyjne. Druga zmienna, czyli wiek analizowanych firm, réwniez
nie wptywal na poziom umiedzynarodowienia. Brak wplywu na internacjonalizacje
wystapit réwniez w przypadku trzeciej zmiennej, ktérg byta wielkosci firmy. BIZ
powinny by¢ tatwiejsze do zrealizowania przez duze firmy, jednakze w przypadku
polskich firm produkcyjnych badania wykazaly negatywny wpltyw wielkosci
na prawdopodobienstwo podjecia produkeji zagranicznej. Wyjasnieniem tego faktu
moze by¢ charakterystyka polskich przedsigbiorstw produkeyjnych, z ktorych wiele
byto wczesniej przedsigbiorstwami panstwowymi, co moze w dalszym ciaggu sta-
nowic¢ przyczyne niskiego poziomu efektywnosci ich dziatania i niskiego poziomu
konkurencyjnosci.

3.1. Polskie BIZ na podstawie danych empirycznych

Wartos¢ polskich BIZ dynamicznie zwiekszala si¢ w latach 2000-2013, co zostalo
przedstawione na rysunku 1. Do zwigkszenia wartosci tych inwestycji przyczynito
sie wstagpienie do UE w 2004 r., ktére wplynelo na zwigkszenie otwartosci gospo-
darki, a w dtugim okresie — na poprawe konkurencyjnosci polskich przedsigbiorstw,
przyczyniajacg sie do zwigkszenia ich obecnosci na rynkach zagranicznych.

Rysunek 1. Warto$¢ BIZ wedlug biezacych cen i kurséw wymiany walut (w mln USD)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych UNCTAD (2015).

Wedtug danych OECD (2015) w 2012 r. 93% wszystkich polskich BIZ zlokalizo-
wane bylo w Europie. Zdecydowana wigkszo$¢ z nich prowadzona byla na obszarze
takich krajow, jak: Luksemburg (22%), Cypr (10%), Wielka Brytania (10%), Nider-
landy (7%) oraz Szwajcaria (7%). Charakter inwestycji w tych krajach réznit si¢
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od klasycznego ujecia BIZ i wynikal z dazenia do optymalizacji dziatalnosci pod
wzgledem podatkowym lub tez z przeptywdw wewnatrzkorporacyjnych.

Istotnymi kierunkami polskich BIZ w 2012 r. byly ponadto Belgia (5%), Czechy
(5%) czy Niemcy (4%) oraz kraje Europy Srodkowo-Wschodniej. Zaangazowanie
polskich przedsiebiorstw w formie BIZ na rynkach krajéw Europy Wschodniej
wynosito w 2012 r.: 4% na Litwie, 2% na Ukrainie oraz 2% w Rosji.

Dominujgacy, ponad 66-procentowy, udzial w strukturze polskich BIZ w 2012r.
mial sektor ustug, a w szczegoélnosci ustugi zwigzane z dziatalnoscig posrednictwa
finansowego. Wskazuje to na duze znaczenie inwestycji o typowo finansowym
charakterze. Kolejna, druga lokate pod wzgledem wartosci BIZ realizowanych
przez polskich przedsigebiorcéw za granica w 2012 r. zajmowal sektor przetworstwa
przemystowego, ktéry stanowil niemal 30% skumulowanej wartosci polskich BIZ.

3.2. Wyniki badan empirycznych przeprowadzonych
na posiadajacych BIZ spotkach notowanych na GPW
w Warszawie

Docelowa grupe badawczg stanowity spétki krajowe notowane na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, posiadajace bezposrednie inwestycje zagra-
niczne w 2013 r. Podmioty notowane na gieldzie s3 uznawane za najbardziej aktywne
na danym obszarze, co powinno réwniez znajdowac odzwierciedlenie w poziomie
ich internacjonalizacji.

Zabezposrednie inwestycje zagraniczne uznano, zgodnie z definicja UNCTAD
(2007), inwestycje wigzace si¢ z dtugoterminowym zaangazowaniem kapitalowym
przedsiebiorstwa®, prowadzacego dzialalno$¢ w jednym panstwie**, w przedsigbior-
stwo dzialajace w innym panstwie. Zaangazowanie to oznacza, ze spotka — inwestor
posiada znaczacy wplyw na zarzadzanie spotka, ktdra jest przedmiotem inwestycji®.
Badanie opierato si¢ na dwoch podstawowych Zrédtach informacji: okresowych
raportach rocznych spolek oraz innych dostepnych raportach publikowanych przez
poszczegélne podmioty. Badaniem objeto 101 podmiotéw majacych w swojej grupie
kapitalowej spotki corki dzialajace na rynkach zagranicznych. Szczegétowa analiza
objeta 75 spotek. W przypadku 9 podmiotéw nie udato si¢ pozyskaé informacji
niezbednych do przeprowadzenia badania.

3 Zgodnie z definicia UNCTAD inwestorami mogg by¢ réwniez osoby fizyczne. W przypadku
niniejszego badania inwestorzy zostali ograniczeni do przedsigbiorstw.

3 W przypadku niniejszego badania krajem dziatania przedsiebiorstw inwestoréw jest Polska.

35 http://unctad.org/en/docs/wir2007p4_en.pdf
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Ograniczenie tego badania empirycznego stanowi fakt, ze zostato ono przepro-
wadzone na spotkach notowanych na GPW w Warszawie, co powoduje, ze nie mozna
ich odnosi¢ do catej populacji polskich przedsigbiorstw, a szczegdlnie do podmiotow
matych i §rednich. Dobér proby badawczej byt podyktowany dostepnoscia danych
finansowych oraz faktem, ze podmioty notowane na GPW nalezg do najaktywniej-
szych na danym obszarze geograficznym?.

Sposrod 339 spolek krajowych notowanych w 2013 r. na rynku réwnoleglym
na GPW 101 (29,8%) posiada bezposrednie inwestycje zagraniczne. Z tego 10 pod-
miotow (9,9%) posiada inwestycje zagraniczne wylgcznie o charakterze holdingowym
lub w celu optymalizacji podatkowej, co zostalo przedstawione na rysunku 2.

Rysunek 2. Charakterystyka spotek notowanych na rynku podstawowym GPW
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

W celu okreslenia poziomu umiedzynarodowienia poszczegdlnych spotek w 2013 r.
zebrano informacje dotyczace liczby krajow, w ktérych ulokowane sg bezposrednie
inwestycje zagraniczne, oraz udziatu przychodéw zagranicznych w przychodach
ogdtem. Zastosowane w badaniu wskazniki zaliczaja si¢ do grupy wskaznikéw struk-
turalnych, ktére odzwierciedlajg poziom zaangazowania jednostek gospodarczych
na rynku miedzynarodowym w okreslonym czasie”’.

36 Nie wypracowano jednoznacznej listy krajow zaliczanych do rynkéw wschodzacych (emerging
markets). Rynki wschodzace to szeroki termin obejmujacy wszystkie panistwa przechodzace transfor-
macje gospodarczg lub ustrojowg oraz ktére charakteryzowal dynamiczny rozwdj gospodarczy. Zgod-
nie z klasyfikacjg US State Department of Commerce (1994) Polska zostata zaliczona do 10 najwaz-
niejszych rynkéw wschodzacych.

37 Por. K. Przybylska, Pomiar internacjonalizacji przedsigbiorstwa, ,Gospodarka Narodowa” 2006,
nr 3, s. 41-57.
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Poziom umig¢dzynarodowienia analizowanych spélek pod wzgledem liczby
krajow lokalizacji bezposrednich inwestycji zagranicznych zostat przedstawiony
na rysunku 3. Nalezy zauwazy¢, ze najliczniejsza grupe stanowily 34 podmioty
posiadajace BIZ w jednej lub w dwéch lokalizacjach. Swiadczy to o stosunkowo
niewysokim poziomie umigdzynarodowienia 45% podmiotéw w analizowanej
grupie badawczej.

Zaledwie 8 spotek, czyli 10% podmiotéw w grupie badawczej, posiadato w 2013 r.
BIZ w 10 lub wigcej lokalizacjach, co mozna uzna¢ za wysoki lub bardzo wysoki
poziom umiedzynarodowienia, uwzgledniajac liczbe krajow, na ktorych spotka jest
obecna jako bezposredni inwestor zagraniczny.

Rysunek 3. Liczba sp6lek notowanych na GPW posiadajacych BIZ w zaleznosci od liczby
krajow lokalizacji BIZ w 2013 .
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Poziom umiedzynarodowienia spétek z grupy badawczej mierzony udzialem
przychodéw osiaganych za granica w skonsolidowanych przychodach spétek/grup
kapitalowych ogoélem zostal szczegétowo przedstawiony na rysunku 4. W przy-
padku 55 z 75 analizowanych spoétek udzial przychodéw z zagranicy w przychodach
spotki ogétem nie przekroczyt 60%, co oznacza, ze podmioty te nie s3 umigedzyna-
rodowione w bardzo wysokim stopniu. Tym niemniej réwniez grupa podmiotow,
charakteryzujacych sie niewysokim poziomem umiedzynarodowienia, wyrazonym
mniejszym lub réwnym niz 20-procentowy udzial przychodéw z zagranicy w przy-
chodach spotki ogdtem, nie byta bardzo liczna. Zostalo do niej zakwalifikowane
19 podmiotéw. Najliczniejsza grupe — 48 spotek — stanowily podmioty, w przypadku
ktérych warto$¢ powyzszego wskaznika byta w przedziale od 20-60%. Oznacza to,
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ze wiekszo$¢ z analizowanych podmiotéw charakteryzowal §rednio wysoki poziom
umiedzynarodowienia, biorac pod uwage strukture przychodéw ogétem.
Struktura geograficzna BIZ zostala przedstawiona na rysunku 5. Najczest-
sza lokalizacjg BIZ zrealizowanych przez spdtki notowane na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie byly Niemcy, w ktérych znajdowato si¢ prawie 12%
wszystkich inwestycji. Pozostale najwazniejsze kierunki BIZ to kraje Europy Srod-
kowo-Wschodniej, a w szczegdlnosci Ukraina, w ktérej ulokowane zostato 9%
inwestycji oraz Rosja (8%), Republika Czeska (8%), Stowacja (5%) i Rumunia (5%).
Struktura bezposrednich inwestycji zagranicznych zrealizowanych przez anali-
zowane spolki z podziatem na regiony zostata zaprezentowana na rysunku 6.

Rysunek 4. Liczba spétek posiadajacych BIZ w zaleznosci udziatu przychodéw
z zagranicy w skonsolidowanych przychodach ogolem w 2013 r.
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 5. Struktura geograficzna BIZ z podzialem na najwazniejsze kraje docelowe
w 2013r. (W %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 6. Lokalizacje BIZ z podzialem na regiony w 2013 r. (w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zdecydowana wiekszo$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych (51%) zostata
zlokalizowana w Krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Powyzszy region obejmuje
inwestycje na Bialorusi, w Bulgarii, Chorwacji, Republice Czeskiej, Estonii, na Litwie,
Lotwie, w Rumunii, Serbii, Stowacji, Stowenii, Ukrainie i na Wegrzech.

Drugim najwazniejszym regionem byly kraje najbardziej rozwiniete, zaliczajace
sie do UE-15, w ktdrych ulokowane zostalo 23% inwestycji. Inwestycje te zostaly
zrealizowane w Austrii, Belgii, Danii, Finlandii, Francji, Hiszpanii, Holandii, Irlan-
dii, Luksemburgu, Niemczech, Portugalii, Szwecji, Wielkiej Brytanii i Wtoszech.

Zaledwie 8% inwestycji zostalo zlokalizowanych w krajach azjatyckich. Byly
to inwestycje w Chinach, Indiach, Turcji, Kazachstanie, Korei Potudniowej, Singa-
purze, Tajlandii, Arabii Saudyjskiej, Zjednoczonych Emiratach Arabskich i Katarze.
W Stanach Zjednoczonych oraz Kanadzie zlokalizowanych zostalo zaledwie 3% BIZ.

Na rysunku 7 przedstawiona zostala liczba bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych zrealizowanych przez spo6iki notowane na GPW, z podzialem na podstawowe
sektory dziatalnodci. Dominujace znaczenie majg inwestycje o charakterze han-
dlowym, ktérych udzial w ogdlnej liczbie BIZ wynosit 36%. Moze to wskazywac,
ze powyzsza grupa bezposrednich inwestycji zagranicznych ma na celu przede
wszystkim wspieranie dzialalnosci eksportowej spotek. Na kolejnej pozycji znalazty
sie inwestycje prowadzace dziatalnos¢ handlowa i produkcyjng (18%) oraz handlowg
i ustugows (17%). Zdecydowanie mniejsze znaczenie miaty BIZ wylacznie o charak-
terze ustugowym (11%) oraz produkcyjnym (9%). Inwestycje w spdtki prowadzace
dziatalnos$¢ badawczo-rozwojowa mialy niski udzial w inwestycjach BIZ, ktéry
tacznie wynosit zaledwie 4%.
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Rysunek 7. Odsetek BIZ prowadzacych dziatalno$¢ w poszczegdlnych sektorach
dzialalnosci w 2013 r.
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Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 8. Struktura dziatalnosci BIZ z podzialem na kraje najwazniejszych lokalizacji
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Struktura dzialalnosci BIZ z podzialem na panstwa bedace najwazniejszymi
lokalizacjami®® zostala przedstawiona na rysunku 8. We wszystkich lokalizacjach,
z wyjatkiem Chin, dominuja inwestycje o charakterze typowo handlowym, kto-
rych udzial przekracza 40%. Zblizony jest réwniez udzial inwestycji w dziatalnos¢

38 Zanajwazniejsze lokalizacje uznano kraje, w ktérych liczba BIZ przekroczyta 10 przedsiebiorstw.
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handlowa i produkcyjna, ktéry oscyluje w granicach 20% catkowitej liczby inwestycji.
Spotki z podstawowa dziatalnoscia produkcyjng dominujg w strukturze inwestycji
w: Chinach, Rumunii i na Ukrainie. Udzial w strukturze BIZ przedsiebiorstw pro-
wadzacych dziatalnos$¢ ustugowsq oraz ustugows i handlowa jest wyzszy w krajach
takich, jak Rosja, Stowacja, Chiny, w przypadku ktérych przekracza on 30%.

4. Podsumowanie

Omoéwione w niniejszym artykule wnioski z badan literaturowych i empirycznych
nie potwierdzaja hipotez postawionych we wstepie do niniejszego badania, ktore
brzmiaty: 1. Internacjonalizacja polskich przedsiebiorstw ze wzgledu na specyficzne
uwarunkowania historyczne i ekonomiczne jest odmienna niz jest to przedstawiane
w modelach ewolucyjnych; 2. Proces internacjonalizacji dzialajacych w Polsce
przedsigbiorstw przebiega w sposdb przyspieszony charakterystyczny dla rozwoju
przedsigbiorstw z rynkéw wschodzacych.

Przemawiajg za tym ponizsze argumenty.

o Dynamiczny przyrost wartosci polskich BIZ nie wiaze si¢ z poszerzaniem zasiggu
geograficznego dziatalnosci, a w szczegdlnosci z wchodzeniem na nowe rynki
zbytu. BIZ realizowane przez polskie przedsiebiorstwa sa w dalszym ciggu
skupione na krajach europejskich, co §wiadczy o ich wczesnej fazie ekspansji
kapitalowej i jest zgodne z zalozeniami modeli ewolucyjnych. Oznacza to, ze
przedsigbiorstwa te nie posiadajg przewag konkurencyjnych umozliwiajacych
im budowanie globalnej strategii od pierwszego momentu swojego rozwoju.

o Wiekszos¢ z realizowanych BIZ ma charakter ustugowy (w tym: finansowy
i handlowy), co pokazuje, Ze inwestycje te majg na celu gtéwnie wspieranie
dziatalnosci eksportowej. To zdaje si¢ potwierdza¢ wczesny etap ich interna-
cjonalizacji, biorgc pod uwage motywy przenoszenia dziatalnosci za granice.

o Z przeprowadzonych badan wynika, ze niewielka liczba BIZ ma charakter
badawczo-rozwojowy. Nie pozwala to na potwierdzenie wnioskéw z badan
miedzynarodowych, w ktérych stwierdzono, ze przedsiebiorstwa z rynkow
wschodzacych i po okresie transformacji starajg si¢ przeprowadzaé ekspansje
kapitalowa, aby zdobywa¢ przewagi konkurencyjne na podstawie zasobow
niedostepnych na rynku wewnetrznym, poprzez dziatania takie, jak np. umie-
dzynarodowienie dziatalno$ci badawczo-rozwojowe;j.

o Znaczacy wzrost wartoséci BIZ realizowanych przez podmioty dzialajace w Polsce
obserwowany w latach 2000-2013 wydaje si¢ by¢ w duzym stopniu zwigzany
nie tyle z omijaniem przez nie niektérych etapéw w modelu uppsalskim, ale
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z dazeniem przedsiebiorstw do optymalizacji podatkowej oraz z realizacja stra-
tegii korporacji transnarodowych, co pokazuje zaréwno analiza skumulowanej
warto$ci polskich BIZ, jak i badania empiryczne przeprowadzone na spétkach
notowanych na GPW.
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Foreign Capital Expansion of Polish Companies

Summary

The present article attempts to verify whether evolutionary models of internatiolisa-
tion, including the Uppsala model, allow for the explanation of the course of capital
expansion of companies operating in Poland. The article discusses the results of the-
oretical and empirical research in relation to Polish companies FDI. It assesses the
extent of internationalisation of companies quoted on the Warsaw Stock Exchange
involved in the FDI business and presents the characteristics of international capi-
tal expansion conducted by these entities.

Keywords: capital expansion, internationalisation, foreign direct investment of
Polish companies
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Przyczyny upadtosci
polskich przedsiebiorstw
— ujecie empiryczne'

Streszczenie

Artykul poswiecony jest analizie przyczyn upadtosci polskich przedsigbiorstw, jakie
zostaly zidentyfikowane w przeprowadzonych na przestrzeni ostatnich 15 lat bada-
niach empirycznych. W tresci artykulu zestawiono 10 najczesciej wystepujacych
przyczyn upadlosci w pigciu analizowanych badaniach. W artykule prezentowane
sa rowniez przyczyny upadlosci ponad 20 polskich przedsiebiorstw zidentyfikowane
poprzez analize case study. Artykul stanowi podsumowanie rozwazan odnos$nie do
problematyki przyczyn upadlosci polskich przedsiebiorstw prowadzonych w ramach
cyklu trzech artykuléw.

Stowa kluczowe: upadios¢, bankructwo, niewyptacalnos¢, kryzys finansowy, przy-
czyny upadlosci, symptomy upadlosci.

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

W artykule pt.: ,Przyczyny upadlosci polskich przedsigbiorstw — aspekt teoretycz-
ny”? podjatem probe kompleksowego i calosciowego zestawienia przyczyn upadiosci
polskich przedsiebiorstw, ktére zostaly opisane w polskiej literaturze przedmiotu.
Prowadzone rozwazania mialy jedynie wymiar teoretyczny. Jednak w celu uzyskania
pelnego obrazu przyczyn upadlosci polskich przedsigbiorstw konieczne jest dokonanie
przegladu wynikéw badan empirycznych, dotyczacych przyczyn upadtosci polskich
przedsiebiorstw w latach 2004-2012. Artykul stanowi wigc dopetnienie rozwazan
nad naturg upadlosci polskich przedsiebiorstw, prowadzonych we wspomnianym
powyzej artykule oraz w pierwszym artykule z cyklu artykuléw poswieconych
problematyce przyczyn upadlosci polskich przedsiebiorstw pt. ,,Rozwazania nad
pojeciem upadios¢ przedsigbiorstw — czyli upadtos$¢ niejedno ma imig”.

Celem artykulu jest wiec przedstawienie w miare kompleksowego i caloécio-
wego przegladu opisanych w literaturze przedmiotu wynikéw badan empirycznych
nad przyczynami upadtosci polskich przedsiebiorstw. Na tej podstawie zestawiono
poglady i ustalenia dotyczace przyczyn upadlosci zaprezentowanych w literaturze
przedmiotu.

2. Przyczyny upadtosci polskich firm na podstawie
badan empirycznych

Na podstawie przeprowadzonych poglebionych badan literaturowych ziden-
tyfikowano pie¢ gléwnych badan empirycznych, ktérych celem byta identyfikacja
przyczyn upadlosci polskich przedsigbiorstw. Co ciekawe, w badaniach tych wyko-
rzystywano odmienne metody badawcze:

o A.Zelek badata przedsiebiorstwa,

o M. Szczerbak przeprowadzala ankiete wérdd syndykoéw i nadzorcow sadowych,

o autorzy raportu PARP I szansa dla przedsigbiorcow pytali si¢ o przyczyny upa-
dlosci wybrang grupe ekspertéw i przedsigbiorcow,

o W. Rogowski i K. Jankowska oraz W. Rogowski i K. Duleba analizowali akta
sgdowe zawierajgce zlozone wnioski o upadlos¢.

2 W. Rogowski, Przyczyny upadlosci polskich przedsigbiorstw — aspekt teoretyczny, ,Zeszyty
Naukowe Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2015, nr 143.
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Z uwagi na ograniczenia dotyczace objetosci artykutu zrezygnowano z opisu
metodologii poszczegolnych badan. Ich szczegélowy opis mozna znalez¢ w mate-
riatach zrodlowych, do ktérych kazdorazowo podano przypis bibliograficzny.

2.1. Badanie A. Zelek?

Najczesciej badane przez A. Zelek przedsigbiorstwa wskazywaly na zewnetrzne
przyczyny upadlodci, przede wszystkim recesje w gospodarce oraz wzrost presji
konkurencyjnej. Zdecydowanie rzadziej wskazywano na najwazniejsza przyczyne
wewnetrzng - zle zarzgdzanie. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze udzial w badaniu brato
kierownictwo $redniego oraz wyzszego szczebla. Co ciekawe, kierownictwo $red-
niego szczebla czgsciej wskazywalo na przyczyny wewnetrzne, takie jak niska jakosé
zarzgdzania. Z kolei kierownictwo wyzszego szczebla byto bardziej sklonne wskazy-
wac na czynniki zewnetrzne jako gtéwne przyczyny upadtosci, co moze $wiadczyé
o braku krytycznego spojrzenia na wlasne dzialania i decyzje (rysunki 1 i 2).

Rysunek 1. Gléwne endogeniczne przyczyny pojawienia si¢ kryzysu wewnatrz
organizacji (odsetek badanych przedsi¢biorstw) w badaniu A. Zelek

Czeste zmiany na stanowiskach kierowniczych 8,80%
Btedna polityka cenowa 11,80%
Zdarzenia losowe 14,70%
Konflikty personalne 17,50%
Brak strategii rozwoju 18%
Niska efektywnos¢ 18,50%
Brak kapitatu 35,20%
Btedne zarzadzanie 38,20%

Zrédlo: A. Zelek, Zarzgdzanie kryzysem w przedsigbiorstwie, ,,Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstwa” 2003,
nr 3, s. 67.

3 A. Zelek, Zarzqdzanie kryzysem w przedsigbiorstwie, ,,Ekonomika i Organizacja Przedsiebior-

stwa” 2003, nr 3.
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Rysunek 2. Gléwne egzogeniczne przyczyny pojawienia sie kryzysu wewnatrz organizacji
(odsetek badanych przedsi¢biorstw) w badaniu A. Zelek

Stawki celne 8,80%

11,50%

Inflacja
Restrykcyjny kodeks pracy 19,80%
21,50%
22,90%
23,50%
29,40%
32,60%
35,20%
41,30%
42,50%
44,20%

Stawki podatkéw bezposrednich

Stawki podatkéw posrednich

Starzenie sie naszych produktow

Naptyw kapitatu zagranicznego do naszej branzy
Kursy walut

Wysoka stopa procentowa

Poziom bezrobocia

Zatory ptatnicze

Recesja w naszej branzy

Wzrost stopnia konkurencji na naszym rynku 65,00%

Recesja w gospodarce polskiej 67,60%

Zrédlo: jak pod rys. 1, s. 67.

2.2.Badanie M. Szczerbak*

W swoim badaniu M. Szczerbak wykorzystata ankiete skierowana do syndy-
kow i nadzorcow sadowych. Poprzez ankiete badala réwniez wage poszczegolnych
przyczyn upadloséci pogrupowanych nastepujaco:

1) rynkowe i spoleczne - popyt, konkurencja wewnetrzna i zewnetrzna, zmiany
wymagan konsumentéw,

2) kapitalowe - dostep do zrddel finansowania, wptyw rynkéw walutowych, biu-
rokratyzacja procedur bankowych, koszt kapitalu, projekty publiczne,

3) polityka gospodarcza - regulacje rynku pracy i ubezpieczen spotecznych, system
podatkowy, regulacje dotyczace ochrony srodowiska, likwidacja barier whandlu
zagranicznym,

4) sfera operacyjna - zarzadzanie, strategia, technologia, jako$¢, inwestycje, mar-
keting, dystrybucja, obstuga posprzedazna, zaopatrzenie,

4 M. Szczerbak, Przyczyny upadlosci przedsigbiorstw w swietle opinii syndykéw i nadzorcéw sqdo-
wych, w: Zagrozenie upadtoscig, red. K. Kucinski, E. Maczyniska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2005.



Przyczyny upadtosci polskich przedsiebiorstw — ujecie empiryczne 165

5) polityka finansowa - kontrola, poziom zadluzenia, nadmierna zachowawczosc¢,
zle zarzadzanie srodkami pienieznymi, staba $ciggalnos¢ naleznosci, kreatywna
ksiegowo$¢,

6) kwestie organizacyjne - wydajno$¢ pracownikow, zbyt dlugie utrzymywanie
przerostu zatrudnienia, nadmierne zatrudnienie w dzialach administracyjnych,
konflikty, brak szkolen,

7) fuzje i przejecia,

8) prywatyzacje.

Ocene wplywu poszczegélnych grup przyczyn (poprzez sumaryczng liczbe

wskazan) zaprezentowano na rysunku 3.

Rysunek 3. Procentowy udzial wskazan danej grupy przyczyn upadlosci przez syndykow
i nadzorcow sadowych

Sfera operacyjna
2250 Polityka finansowa
Kwestie organizacyjne
Fuzje i przejecia
= Prywatyzacje
20% = Rynkowe i spoteczne
| Kapitatowe

B Polityka gospodarcza

5%
13%

Zrédlo: M. Szczerbak, Przyczyny upadlosci przedsigbiorstw w swietle opinii syndykdéw i nadzorcéw sgdowych,
w: Zagrozenie upadloscig, red. K. Kucinski, E. Maczynska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2005, s. 39.

Jak zauwaza M. Szczerbak, wyniki badan syndykéw i nadzorcow sadowych
wskazuja na duze znaczenie czynnikéw lezacych po stronie przedsigbiorstwa (czyli
przyczyn wewnetrznych), tj. pochodzacych ze sfery operacyjnej, polityki finanso-
wej i kwestii organizacyjnych (facznie 55% wskazan respondentéw), w tym przede
wszystkim takich czynnikéw, jak jakos¢ pracy i zachowania menedzerow przedsie-
biorstw (rysunek 4).

Z danych zaprezentowanych na rysunku 4 wynika, ze najwazniejszymi przyczy-
nami upadlosci polskich przedsiebiorstw wskazywanymi przez syndykow i nadzorcow
sadowych sa: stabos¢ zarzgdzania i ujemny wynik finansowy. Kolejne pod wzgledem
czestosci wystepowania sg takie przyczyny upadlosci, jak: wysokie zadtuzenie, btedna
strategia, wzrost zobowigzan (w tym przeterminowanych), agresywna ksiegowosc.

Jednak nalezy zauwazy¢, ze ujemny wynik finansowy jest raczej objawem cho-
roby przedsigbiorstwa niz bezposrednig przyczyna. Natomiast stabos¢ zarzgdzania
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- odpowiedz najbardziej popularna - jest pojeciem bardzo pojemnym i ogélnym,
obejmujacym wiele innych przyczyn enumeratywnie niewymienionych w ankiecie,
m.in.:

o defraudacje majatku firmy, celowe wyprowadzanie $rodkéw poza spotke — az
63% ankietowanych wskazalo te przyczyne,

o rozpoczecie dzialan naprawczych zbyt pézno - 18% ankietowanych podalo
te przyczyne,

o przeinwestowanie (rozpoczynanie inwestycji nierentownych, o czym wiadomo
w momencie podejmowania decyzji) - 9%,

« restrykcyjna polityke kredytowa bankow — 4%,

« $wiadczenie ustug tylko jednemu klientowi - 4%,

« pozostale (tu pojawily sie odpowiedzi takie, jak: konkurencja ze strony szarej
strefy, brak plandw zagospodarowania przestrzennego, kwestie nieuregulowanych
praw wlasnosci, nieprzewidywalno$¢ otoczenia regulacyjnego i politycznego,
przeciagajace sie i niejasne procedury przetargowe) — 2%”.

Rysunek 4. Gléwne przyczyny upadlosci badanych przedsi¢biorstw w badaniu
M. Szczerbak

Stabos¢ zarzadzania (nieodpowiednie osoby na stanowisku

dyrektora generalnego i na najwyzszym szczeblu) 7,28
Ujemny wynik finansowy 6,56

Wysokie zadtuzenie przedsiebiorstwa 6,28

Wzrost zobowigzan, w tym przeterminowanych 6,27

Btedna strategia 6,15

Brak odpowiedniej kontroli finansowej i, generalnie, audytu wewnetrznego 5,99
Stabe zarzadzanie naleznosciami, srodkami pienieznymi 5,62
Wysoki wskaznik dzwigni finansowej (zadtuzenie/kapitat wiasny) 5,38
Wzrost zapotrzebowania na kredyty i pozyczki oraz opdznienia w ich sptacie 5,36
Agresywna rachunkowos¢ 4,92

Zrédlo: jak pod rys. 3, s. 40-41.

2.3. Badanie w ramach raportu Il szansa dla przedsiebiorcow

Kolejnym ciekawym badaniem nad przyczynami upadlosci polskich przedsie-
biorstw jest to przeprowadzone w ramach raportu II szansa dla przedsigbiorcow,

5 Ibidem, s. 43.
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a przygotowane na zamowienie Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci (PARP).
W badaniu o przyczyny upadtosci polskich przedsiebiorstw pytani byli eksperci
(23 osoby) oraz sami przedsigbiorcy (433) — rysunek 5.

Rysunek 5. Jakie sa najczestsze przyczyny upadlosci przedsigbiorstw w Polsce
na podstawie do$wiadczen ekspertow (mozliwos¢ wskazania kilku
odpowiedzi N = 23)

Niedostateczne $rodki wtasne przedsiebiorstwa,
Utrata ptynnosci finansowej 65%
Trudnosci w Scigganiu naleznosci 43%
Przeinwestowanie 43%
Zatamanie popytu 39%
Nadmierne koszty, rozrzutna polityka finansowa, niegospodarnos¢ 35%
Nadmierne zadtuzenie, pochopne sieganie po kredyty 35%
Pogorszenie sie warunkéw finansowania dziatalno$ci gospodarczej 17%

Niedostateczne $rodki finansowe klientéw przedsiebiorstwa 13%

Zbyt duza konkurencja na rynku 9%

Zrédto: 11 szansa dla przedsigbiorcéw, Raport z badant PARP, Warszawa 2011, s. 72.

Dane zaprezentowane na rysunku 5 pokazuja, ze eksperci dos¢ czesto do czyn-
nikéw prowadzacych do upadlosci zaliczajg dziatania (zaniechania) samych wlasci-
cieli/zarzadzajacych przedsigebiorstwami. Spostrzezenie to potwierdzaja odpowiedzi
na wprost zadane pytanie o to, czy upadtos¢ wynika, zdaniem badanych, z przyczyn
lezacych po stronie wlasciciela/zarzadzajacych (np. bledy w zarzadzaniu, pochopne
decyzje, brak rzetelnej analizy sytuacji ekonomicznej firmy), czy tez z przyczyn
niezaleznych od wlasciciela/zarzadzajacych (np. kryzys, wzrost stop procentowych,
problemy ze $cigganiem naleznosci). Wiekszo$¢ badanych (70%) dostrzega wplyw
obydwu tych grup czynnikéw. Pozostali (30%) moéwia zas o wylacznej odpowiedzial-
nosci wlascicieli/zarzadzajacych. Odpowiedzialnos¢ te — czesciowa lub catkowitg
— dostrzegaja zatem wszyscy badani eksperci®.

Sami przedsiebiorcy wskazujg wsréd gléwnych przyczyn upadlosci: niedosta-
teczne Srodki wlasne (59%), zbyt duzg konkurencje (58%), zatamanie popytu, spadek
liczby zaméwiet (47%), zbyt wysokie koszty prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
33% (por. rysunek 6).

6 [Iszansa dla przedsigbiorcéw, Raport z badan PARP, Warszawa 2011, s. 72.
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Rysunek 6. Jakie s3 najczestsze przyczyny upadlosci przedsiebiorstw w Polsce na podstawie
doswiadczen przedsiebiorcow, ktorzy styszeli o pojeciu upadloéci (maksymalnie
mozna byto wskazac trzy najczestsze przyczyny N = 433)

Niedostateczne srodki wiasne przedsiebiorstwa, utrata ptynnosci finansowej 59%
Zbyt duza konkurencja na rynku 58%

Zatamanie popytu, spadek liczby zaméwien 47%

Zbyt wysokie koszty prowadzenia dziatalnosci gospodarczej

. . 33%
(obcigzenia podatkowe, skfadki na ZUS)
Nadmierne zadtuzenie, ktopoty ze sptatg kredytéw i pozyczek 27%
Niedostateczne srodki finansowe klientow/partneréw przedsiebiorstwa

. . ' . . . . 9
— utrata przez nich ptynnosci finansowej i nieregulowanie naleznosci 26%

Polityka dumpingowa konkurentéw 19%

Brak umiejetnosci zarzadzania, btedy w zarzadzaniu przedsiebiorstwem 15%
Brak mozliwosci skorzystania ze wsparcia lub doradztwa na etapie
pojawienia sie pierwszych ktopotéw 8%
Nadmierne inwestycje 8%

Zaostrzenie polityki kredytowej banku (odmowa przyznania kredytu,
rozwigzanie umowy kredytowej) 8%

Zbyt restrykcyjne regulacje prawne 6%

Zrédto: jak pod rys. 5, s. 112.

2.4. Badanie W. Rogowskiego i K. Jankowskiej’

Charakterystyka badania

W pierwszym kroku, w celu identyfikacji podmiotowej spotek akcyjnych,
w przypadku ktérych zostala ogloszona upadlos¢, wykorzystano dane opubliko-
wane w Dzienniku Urzedowym Monitorze Sadowym i Gospodarczym w latach
2008-2012. Nastepnie dokonano ich klasyfikacji wedlug daty ogloszenia upadlosci,
rodzaju upadlosci oraz wlasciwosci sadu oglaszajacego upadtos¢. Zidentyfikowano
277 upadlosci spolek akcyjnych (wedtug danych prezentowanych przez firme Coface
Poland w okresie 2008-2012 ogtoszono upadlos¢ w stosunku do 273 spotek akcyjnych).

Wybér préby do badania przyczyn upadlosci spdtek akcyjnych zostat dokonany
w sposob celowy wediug dwoch kryteridw. Po pierwsze stosownie do wlasciwosci

7 Szczegblowy opis badania oraz wnioski czastkowe zawiera opracowanie W. Rogowski, K. Jan-

kowska, Przyczyny upadtosci spotek akcyjnych w Polsce w latach 2008-2012 - analiza zjawiska, ,,Studia
i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2015, Zeszyt Naukowy nr 140.
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Sadu, ktory wydal postanowienie o ogloszeniu upadiosci. Drugim kryterium byto
podejscie ilosciowe. Wybrano Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, X
Wydzial Gospodarczy ds. Upadtosciowych i Naprawczych oraz Sad Rejonowy dla
Warszawy Pragi PéInoc w Warszawie, IX Wydziat Gospodarczy ds. Upadlosciowych
i Naprawczych, poniewaz w latach 2008-2012 zostalo ogloszonych tam facznie 55
upadlosci spotek akcyjnych, co stanowi 19,9% ogétu ogloszonych w tym czasie
upadlosci spotek akcyjnych w Polsce. Ze wzgledu na kwestie organizacyjne zwig-
zane z pracg sadow nie wszystkie akta spraw upadlos$ciowych zostaty udostepnione
do wgladu. Préba badawcza ostatecznie objeta 47 spélek akcyjnych, tj. 17% ogdtu
upadlosci spotek akcyjnych w Polsce w latach objetych badaniem.

Metodologia badania

Do zidentyfikowania przyczyn upadto$ci badanych spétek akcyjnych wykorzy-
stano informacje, jakie znajduja sie¢ w aktach spraw dotyczacych poszczegolnych
spolek. Skupiono si¢ gtéwnie na wnioskach dluznika badz wierzyciela o ogloszenie
upadlosci, gdzie jest miejsce na uzasadnienie zaistnienia przestanek o ogloszenie
upadlosci. W ten sposob dla kazdej z badanych spoélek opracowano katalog przyczyn
upadlosci, ktore byly wskazane we wniosku/wnioskach. Nastepnie dokonano kate-
goryzacji przyczyn, na endogeniczne i egzogeniczne. Przedstawione wyniki badan
stanowig procent wskazan w omawianej grupie przyczyn upadlosci. Ze wzgledu
na fakt, ze badanie odnosi si¢ tylko do czesci zidentyfikowanych upadlosci spotek
akcyjnych, a ponadto nie obejmuje innych form organizacyjnych, wyniki badania
moga nie by¢ w pelni reprezentatywne. Nalezy traktowac je jako wstepne — pilota-
zowe. Konieczne jest przeprowadzenie calosciowego i pelnego badania, obejmuja-
cego przynajmniej 1000 upadlych przedsigbiorstw na przestrzeni ostatnich 5 lat.
Przedmiotem badan powinna by¢ tre$¢ wnioskow o upadlos¢ sktadanych w sadzie
w zakresie wskazywanych w nich przyczyn bankructwa/upadlosci.

Wyniki badania

Z analizy przyczyn upadtosci badanych spolek akcyjnych, jakie zostaly opisane
w analizowanych wnioskach o ogloszenie upadlosci, wynika, ze gtéwne wskazywane
przyczyny mozna zaliczy¢ do kategorii probleméw wewnetrznych spétki zwigza-
nych ze sfera finansowa (41%), druga grupa przyczyn, w ktdérej odnotowano dos¢
wysoka liczbe poszczegolnych wskazan, jest zwigzana z przyczynami zewnetrznymi,
powiazanymi z sytuacja rynkowa i zachowaniami spotecznymi (25%). Na rysunku 7
przedstawiono kategorie przyczyn upadlosci uporzagdkowane wedtug liczby wskazan.
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Rysunek 7. Kategorie przyczyn upadlosci przedsiebiorstw

Wewnetrzne - o charakterze finansowym 41%

Rynkowe i spoteczne
Wewnetrzne — w sferze operacyjnej
Wynikajace z polityki gospodarczej

Inne

Kapitatowe (zewnetrzne)

Nieudane przejecia / fuzje 1%

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

Zrédlo: W. Rogowski, K. Jankowska, Przyczyny upadtosci spétek akcyjnych w Polsce w latach 2008-2012 - analiza
zjawiska, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2015, Zeszyt Naukowy nr 140.

W grupie przyczyn wewnetrznych o charakterze finansowym do najcze$ciej
wystepujacych nalezy zaliczy¢: wzrost zobowigzan, w tym przeterminowanych, utrate
rentownosci oraz utrate ptynnosci finansowej. W aspekcie zatoréw platniczych jako
przyczyny upadlosci warto wskaza¢ dwie o charakterze wewnetrznym, tj.: stabe
zarzgdzanie naleznosciami oraz nieefektywng windykacje naleznosci (rysunek 8).

Rysunek 8. Przyczyny upadlo$ci wewnetrzne o charakterze finansowym badanych
spolek akcyjnych

Wzrost zobowigzan, w tym przeterminowanych 21%

Ujemny wynik finansowy
(brak rentownosci)
Utrata ptynnosci finansowej

Stabe zarzadzanie naleznosciami,

srodkami finansowymi

Brak wyptaty naleznego wynagrodzenia dla
pracownikéw, dywidendy dla akcjonariuszy

Wysokie zadtuzenie przedsigbiorstwa
Nieefektywna windykacja naleznosci

Wysoki poziom kosztéw ogétem

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Zrédlo: jak pod rys. 7.
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W grupie zewnetrznych przyczyn upadloéci najwieksze znaczenie miaty czynniki
rynkowe i spoleczne, wérdd ktorych spadek popytu na wyroby przedsigbiorstwa (39%)
byt czynnikiem dominujgcym. Jednocze$nie do$¢ istotng przyczyng upadlosci w tej
kategorii byty wrogie dziatania na szkode spotki przez kontrahentéw i majgce z tym
zwiqgzek trudnosci w realizacji umowy (22%). Jednakowo istotne byly: utrata rynku
zbytu (kurczenie sie rynku na dany produkt, ograniczenie dostepnosci) oraz problemy
wystepujgce u klientéw (odbiorcow), co wiaze sie z poziomem dochodéw ludnosci,
modelem konsumpcji, skfonnoscig do oszcz¢dzania i konsumowania dochodéw.
Najmniejsze znaczenie mialy zatory platnicze oraz coraz wyzsze wymagania kon-
sumenckie. Okazalo si¢ wiec, ze to nie zatory platnicze, jako czynnik zewnetrzny,
lecz niewlasciwe zarzadzanie naleznosciami i nieefektywna ich windykacja, czyli
czynniki wewnetrzne, sg prawdziwg przyczyng upadlosci (rysunek 9).

Rysunek 9. Przyczyny rynkowe i spoleczne upadlosci badanych spétek akcyjnych

Spadek popytu na wyroby przedsiebiorstwa 39%
Wrogie dziatania na szkode spotki 22%
Utrata rynku zbytu 12%
Problemy wystepujace u klientéw/odbiorcéw 12%
Problemy wystepujace u kontrahentéw, dostawcow 4%
Agresywna konkurencja 4%
Zatory ptatnicze 3%
Coraz wyzsze wymagania konsumenckie 3%

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

Zrédlo: jak pod rys. 7.

Na podstawie liczby wskazan danego zjawiska ustalono hierarchie przyczyn
upadlosci spotek akcyjnych w Polsce, ktdra zostata przedstawiona na rysunku 10.
Obejmuje ona 9 przyczyn, ktérym przyporzadkowano najwyzszg liczbe wskazan.
Biorac pod uwage liczbe wskazan danej przyczyny (cho¢ najczesciej wystepujaca
przyczyng upadlosci jest spadek popytu na wyroby przedsiebiorstwa, czyli przyczyna
o charakterze zewnetrznym), mozna stwierdzi¢, ze dominuja przyczyny o charakterze
wewnetrznym, czyli takie, na ktore spétka miata bezposredni wptyw.
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Rysunek 10. Hierarchia przyczyn upadlosci badanych spolek akcyjnych

Spadek popytu na wyroby przedsiebiorstwa 10%
Wzrost zobowigzan, w tym przeterminowanych 9%

Ujemny wynik finansowy (brak rentownosci) 6%

Wrogie dziatania na szkode spétki przez kontrahentéw/ 506
Trudnosci w realizacji umowy

Pozostate 5%
Utrata ptynnosci finansowej 5%
Stabe zarzadzanie naleznosciami, srodkami finansowymi 5%
Btedna strategia 4%
Recesja w gospodarce (fazy cyklu koniunkturalnego) 4%
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%

Zrédlo: jak pod rys. 7.

2.5. Badanie W. Rogowskiego i K. Duleby?®

Charakterystyka badania

Badanie dotyczylo przyczyn upadlosci przedsigbiorstw w Polsce w latach
2005-2010. Obejmowato identyfikacje przyczyn upadfosci na podstawie analizy 60
ztozonych w sadach wnioskéw o ogloszenie upadtosci likwidacyjnej lub z mozliwoscia
zawarcia ukladu z wierzycielami, niezaleznie od rezultatéw osiagnietych w dalszych
etapach procesu upadlosciowego (upadiosci likwidacyjnej czy uktadowej). Badanie
koncentrowalo si¢ na wnioskach zlozonych w V Wydziale Sagdu Gospodarczego Sekcji
Upadtoéciowo-Naprawczej Sadu Rejonowego w Kaliszu® (46 wnioskow - 77%), a takze

8 Szczegolowy opis badania oraz wnioski czastkowe zawiera praca magisterska K. Duleby, Moz-

liwos¢ wykorzystania modeli oceny zagrozenia upadtoscig w ocenie audytoréw zdolnosci do kontynu-
acji dziatalnosci gospodarczej, promotor W. Rogowski, niepublikowana praca magisterska obroniona
w dniu 30 czerwca 2011 1. w Szkole Gléwnej Handlowej w Warszawie. Cz¢s¢ wynikow badania zostala
zawarta w publikcji: W. Rogowski, K. Duleba, Mozliwos¢ wykorzystania modeli oceny zagrozenia ban-
kructwem w praktyce audytorow, w: Upadtlosci, bankructwa i naprawa przedsigbiorstw. Wybrane zagad-
nienia, red. A. Adamska, E. Maczyniska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 165-179.

% Wyboér sadu podyktowany byl miejscem zamieszkania K. Duleby.
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w Sadzie Gospodarczym we Wroctawiu (6 wnioskéw — 10%), Warszawie (3 wnioski),
Walbrzychu (2 wnioski), Czg¢stochowie, Zamosciu i Bielsko-Bialej (po 1 wniosku).

Metodologia badania

Do pelniejszego zobrazowania przyczyn upadlosci, ktérych dotyczyty anali-
zowane wnioski o upadlo$¢, przedsigbiorstwa zostaty podzielone na 4 grupy ze
wzgledu na branze. Wyodrebniono przedsigbiorstwa: produkcyjne, budowlane,
handlowe i ustugowe.

W drodze szczegdlowej analizy poszczegolne przyczyny, o ktorych pisano we
wniosku, zostaly zidentyfikowane, a nastepnie zaklasyfikowane do opisanych nizej
grup przyczyn upadlosci. Zostaly one podzielone na przyczyny egzogeniczne i endo-
geniczne, a nastepnie wyodrebniono podgrupy wedtug nastepujacej klasyfikacj:

e przyczyny zewnetrzne:
- charakter mikroekonomiczny (dotyczgce branzy, podmiotéw kooperujacych),
- charakter makroekonomiczny (dotyczace sfery dziatalnosci na polskim
rynku, np. opodatkowania, koniunktury gospodarczej);
e przyczyny wewnetrzne:

- dotyczace sfery operacyjnej i zarzadzania,

- dotyczace sfery finansowej;
 tragiczne zdarzenia losowe i pozostale przyczyny.

Wyniki badania

Na rysunku 11 zestawiono gltéwne przyczyny upadlosci zidentyfikowane we
wnioskach o ogloszenie upadtosci. Do najwazniejszych przyczyn naleza: spadek
popytu, silna konkurencja oraz kryzys gospodarczy. Sg to przyczyny o charakterze
zewnetrznym (egzogenicznym). Dopiero na czwartym miejscu znajduje sie nieumie-
jetne (bledne) zarzgdzanie, ktdra to przyczyna powszechnie w literaturze uznawana
jest za gléwna, wrecz jedyna przyczyne upadiosci. B. Wieczerzynska przytacza m.in.
poglad S. Slattera i D. Lovetta, ktérzy twierdza, ze praktycznie wszystkie przyczyny
pogarszania si¢ wynikow przedsiebiorstwa mozna sprowadzi¢ do zlego zarzadzania.
Bowiem nawet jedli przyczyna pogarszania si¢ kondycji firmy zwigzana jest przede
wszystkim z czynnikami zewnetrznymi, na ktére kierownictwo firmy nie miato
wplywu, mozna twierdzi¢, Ze powinno ono przewidzie¢ takie zdarzenia i uwzgledni¢
je w swoich planach i decyzjach biznesowych'.

10 B, Wieczerzyniska, Kryzys w przedsigbiorstwie, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 35-36.
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Do najczgsciej wymienianych powodéw niepowodzenia o podlozu wewnetrz-
nym nalezg réwniez: przeinwestowanie, wypowiedzenie umow przez banki i utrata
kluczowego kontrahenta lub jego problemy. Zidentyfikowane w sferze zarzadzania
bledy zazwyczaj zwigzane byly z blednie obrang strategig i orientacjqg tylko na kilku
lub w niektérych przypadkach tylko na jednym odbiorcy.

Rysunek 11. Przyczyny najczeéciej wskazywane przez wnioskodawcow
w latach 2005-2010

Spadek popytu

Silna konkurencja

Kryzys gospodarczy

Nieumiejetne zarzadzanie

Problemy wspdlnika/kontrahenta

Brak terminowosci w sptacie zobowigzan przez kontrahentdw
Wahania kursowe

Przeinwestowanie

Wypowiedzenie uméw przez banki

Utrata kluczowego odbiorcy

Spadek koniunktury w branzy

Wojny cenowe

Zrédlo: K. Duleba, Mozliwosé wykorzystania modeli oceny zagrozenia upadloscig w ocenie audytoréw zdolnosci
do kontynuacji dziatalnosci gospodarczej, promotor W. Rogowski, niepublikowana praca magisterska obroniona
w dniu 30 czerwca 2011 r. w Szkole Gléwnej Handlowej w Warszawie, s. 27.

2.6. Przyczyny upadtosci polskich firm na podstawie case study

Kazda z wymienionych w poprzednich punktach przyczyn upadloéci mozna
zilustrowa¢ przez specjalng analize typu case study, ktdrej celem jest wskazanie
przyczyn upadlodci konkretnych polskich przedsigbiorstw. Zbiorcze zestawienie
przyczyn upadlosci konkretnych przedsigbiorstw zestawiono w tabeli 1.

11 K. Duleba, Mozliwos¢ wykorzystania..., op.cit., s. 27-29.
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Tabela 1. Przyczyny upadlosci polskich przedsiebiorstw - analiza przypadkéow

Analizowane
Autor analizy przedsiebiorstwo/ Zidentyfikowane przyczyny upadtosci
przedsiebiorstwa
S. Buczek Odlewnie Polskie | Gtéwne przyczyny:
A. Fierla SA - brak wiedzy osdb zarzadzajacych spétka na temat skali ryzyka

zwigzanego ze stosowanymi strategiami opcyjnymi;

- zastosowanie fatalnie dobranej strategii opcyjnej, de facto
spekulacyjnej, a niezabezpieczajacej przed ryzykiem
walutowym;

- brak systemu zarzadzania ryzykiem walutowym spétki,
zastapionego przez poleganie na domniemanej gtebokiej
wiedzy i uczciwosci doradcéw bankowych;

- brak szybkiej, adekwatnej reakcji na pogarszajaca sie sytuacje

M. Szczerbak Aluglass Group SA | Gtéwne przyczyny:

- zaslepienie menedzeréw spotki doraznymi sukcesami
biznesowymi, a przez to koncentracja tylko na realizacji
okreslonego konkretnego projektu i brak uwzgledniania
w strategii grupy dywersyfikacji portfela przedsiewzie¢
biznesowych zapewniajacej obrone przed ewentualnymi
skutkami zatamania sie koniunktury;

- brak wtasciwych dziatan zarzadu w momencie pogarszajacej
sie sytuacji finansowej w dobie zachwiania koniunktury
na globalnym rynku finansowym

A. Adamska Centrozap SA Gtédwne przyczyny:

A. Godlewska - podjete z naruszeniem prawa decyzje wiadz skarbowych,
ktdre ostatecznie podwazyt sad (sprawa dotyczyta oddania
uzyskanego nienaleznie zwrotu podatku VAT); sa one
wskazywane przez Zarzad spotki jako bezposrednia przyczyna
upadtosci; decyzje te mozna uznac za katalizator, ktéry
doprowadzit do zatamania sie sytuacji finansowej spétki,
poniewaz musiata ona utworzy¢ bardzo wysokie rezerwy;

- nieracjonalne decyzje inwestycyjne dotyczace angazowania sie
w pomoc wybranym zaktadom z branzy hutniczej;

- konsekwentne realizowanie btednej strategii tworzenia
grupy kapitatowej, obejmujacej rozbudowywanie zaplecza
produkcyjnego przedsiebiorstwa (integracja wstecz);

- nieudana préba pozyskania zaufania inwestoréw, ktéra
spowodowata, ze nie powiodta sie przed upadtoscia zadna
z planowanych emisji akcji oraz obligacji;

- trudne warunki rynkowe w podstawowych sektorach
(obszarach) dziatalnosci — zaréwno odlewnictwo, jak i hutnictwo
nie nalezaty do sektoréw atrakcyjnych
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Autor analizy

Analizowane
przedsiebiorstwo/
przedsiebiorstwa

Zidentyfikowane przyczyny upadtosci

P. Antonowicz

Nord Sp.zo.0.

Gtéwne, bezposrednie przyczyny:

- zbyt duze powigzania dziatalnosci firmy z bardzo wrazliwym
na zmiany koniunkturalne sektorem gospodarczym (przemystem
stoczniowym);

- brak dywersyfikacji rynkéw zbytu;

- utrata wiarygodnosci finansowej kooperantow;

- odptyw wykwalifikowanej kadry

H. Sokét

Hellena SA

Gtéwne przyczyny:

- btedne przeswiadczenie wtasciciela, Zenona Sroczynskiego,

0 jego wysokiej wiedzy i kompetencjach oraz préba zarzadzania
przedsiebiorstwem na zasadach recznego sterowania
i samowystarczalnosci, niezaleznie od wielkosci firmy;

- niekorzystanie z outsourcingu, a w zwiazku z tym prowadzenie
samemu petnego ciggu produkcyjnego od skupu ptodéw
rolnych, przez przetwarzanie, pakowanie, az do transportu
i dystrybucji do sklepéw;

- $wiadoma polityka kanibalizacji marki, co skutkowato
niszczeniem silnej pozycji marki;

- dziatalnos¢ spoétki byta prowadzona przy ogromnym przeroscie
zatrudnienia — ponad 1000 os6b i pomimo specyfiki sezonowej
dziatalnosci nie zatrudniano pracownikéw sezonowych;

- oferowanie bardzo wysokich wynagrodzen z bogatym
pakietem dodatkowych $wiadczen socjalnych i wspomagania
pracownikéw oraz mieszkancéw regionu; bardzo rozbudowana
dziatalnos¢ socjalna

A. Jakubowicz
E. Wierzbicka

Warszawska
Wytwodrnia Wodek
Koneser PP

Do przyczyn wewnetrznych nalezy zaliczy¢:

- zmiane profilu dziatalnosci polegajaca na zwiekszeniu sprzedazy
towardw importowanych, ktéra w rezultacie doprowadzita do
zdecydowanej zwyzki kosztdw (ich podwojenia).

Do przyczyn zewnetrznych mozna zakwalifikowac:

- zbyt p6zny przydziat znakéw towarowych poszczegélnym
producentom woédek w stosunku do powotania samodzielnych
przedsiebiorstw powstatych z wielozaktadowego
Przedsiebiorstwa Przemystu Spirytusowego;

- nadmierne obcigzenie fiskalne (wysoka akcyza) przedsiebiorstw
produkujacych wyroby spirytusowe;

- wzrost kosztéw produkgji krajowego spirytusu i konkurencja ze
strony spirytusu importowanego;

- zaniechanie konsolidagji i restrukturyzacji branzy spirytusowej
przed rozpoczeciem procesu prywatyzacji;

- hamowanie przez Ministerstwo Skarbu oddolnych inicjatyw
w zakresie powstania grup producentéw;

- opieszatos¢ wtadz panstwa w kwestii realizacji procesu
prywatyzacji branzy, czeste wstrzymywanie juz rozpoczetego
procesu prywatyzacji oraz niefortunny dobér inwestoréw;
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Autor analizy

Analizowane
przedsiebiorstwo/
przedsiebiorstwa

Zidentyfikowane przyczyny upadtosci

- nastepujace od poczatku lat 90. XX w. zmiany gustéw
i upodobar konsumentédw w Polsce, idgce w kierunku
ograniczenia spozycia wodek na rzecz win i piwa

E. Grzegorzewska
S. Kasiewicz

Krosnienska Huta
Szkta Krosno SA

Gtéwna przyczyna upadtosci to zte zarzadzanie kapitatem
intelektualnym. Spétka uporczywie wdrazata nierealistyczng
koncepcje tradycyjnego modelu biznesowego, aby w tancuchu
dostaw miec¢ duza kontrole we wszystkich kluczowych ogniwach.
Jedna z przyczyn upadtosci byta réwniez nieswiadoma spekulacja
walutowa za pomoca opcji walutowych.

P. Dec

PIA Piasecki SA

Do gtéwnych przyczyn mozna zaliczy¢:

- utrate ptynnosci finansowej;

- liczne wypowiedziane kontrakty budowlane, co nie tylko
wptyneto na brak srodkéw pienieznych niezbednych
w dziatalnosci budowlanej, lecz takze przyczynito sie do
powstania niekorzystnej opinii na temat firmy na rynku
budowlanym;

- koncentracje dziatalnosci na jednym rynku (Warszawie),
na ktérym wystepowata bardzo wysoka konkurencja;

- brak wtasciwej koordynacji kontraktéw budowlanych z ich
finansowaniem bankowym

T. Nowowiejski

Malma SA

Do gtéwnych przyczyn mozna zaliczy¢:

- skoncentrowanie catosci wtadzy w przedsiebiorstwie w rekach
jednej osoby — wiasciciela Michela Marbota;

- brak biezacej kontroli standingu finansowego przedsiebiorstwa;

- niedostateczny poziom kontroli finansowej i kontroli ryzyka;

- nietrafione inwestycje;

- niesprzyjajace warunki zewnetrzne zwigzane z obnizeniem cta
na zagraniczne makarony w zwigzku z wejsciem Polski do Unii
Europejskiej;

- nieprawidtowosci w ksztattowaniu struktury Zzrédet finansowania
— utrzymywanie przez lata wysokiego poziomu dzwigi
finansowej (wysokiego lewarowania);

- trudnosci w znalezieniu inwestora

K. Gera

Budostal-5 SA

Do gtéwnych przyczyn mozna zaliczy¢:

- znaczacy wzrost kosztéw materiatéw budowlanych, co
spowodowato, Ze realizowane kontrakty drogowe okazaty sie
bardzo nierentowne;

- wystepowanie wérod kadry zarzadzajacej paradoksu sukcesu,
wiary w wieczng hosse oraz bagatelizowanie zagrozen
i opéznianie badz zaniechanie niezbednych dziatan;

- brak elastycznosci, co jest konieczne w przypadku dziatania
w czasach niesprzyjajacego turbulentnego rynku
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Autor analizy

Analizowane
przedsiebiorstwo/
przedsiebiorstwa

Zidentyfikowane przyczyny upadtosci

H. Sokot Monnari Trade SA | Gtéwne przyczyny:

- przeinwestowanie;

- nadmierny stopieni zadtuzenia;

- podejmowanie nieefektywnych decyzji;

- nadmiernie wysoki poziom kosztéw;

- brak systemu kontroli wewnetrznej oraz powigzanie personalne
0s6b zarzadzajacych i akcjonariuszy;

- wystepowanie istotnej sprzecznosci intereséw pomiedzy
wiekszosciowymi a mniejszosciowymi akcjonariuszami;

- brak wiedzy zarzadu w zakresie zarzadzania, ktéry spowodowat
brak mozliwosci przygotowania strategii rozwoju dziatalnosci
spotki

P. Dec Orbis Travel, Gtéwne przyczyny:
Selectours oraz - brak wystarczajacego kapitatu do prowadzenia
Kopernik dziatalnosci operacyjnej (w zakresie prowadzonym przez
te przedsiebiorstwa);

- negatywne zjawiska pogodowe (wybuch wulkanu, powodzie),
a takze tragedia smolenska, ktére ograniczyty liczbe wyjazdéw
Polakéw na wakacje;

- ostabienie ztotego, co spowodowato znaczacy wzrost kosztow
wyjazdéw zagranicznych, przez co wiele 0séb byto zmuszonych
do rezygnacji z wyjazdéw zagranicznych;

- nadmierna specjalizacja i koncentracja na okreslonych
krajach (np. Egipt, Tunezja), co w konsekwencji spowodowato
zmniejszenie sie ilosci wyjazddw z uwagi na wzrost ryzyka
politycznego zwigzanego z zamieszkami w krajach pétnocnej
Afryki

M. Wojtysiak- Polski Koncern Gtéwna przyczyna upadtosci to znaczne zaangazowanie w opcje

-Kotlarski Miesny Duda SA walutowe, ktére w momencie silnego ostabienia ztotego
spowodowato ujemne wyceny transakcji walutowych

W. Rogowski, Hydrobudowa Gtéwne endogeniczne przyczyny:

A. Boratynska Polska SA - ujemny wynik finansowy;

- trudnosci w egzekwowaniu naleznosci;

- zawieranie nierentownych umoéw;

- niedostosowanie jakosci ustug do wymagan zamawiajacego.

Glédwne egzogeniczne przyczyny:

- wzrost cen surowcow i materiatéw budowlanych;

- silna konkurencja w sektorze;

- niedostateczne uregulowania prawne dotyczace umoéw
budowlanych;

- wymagania przetargowe zaméwien publicznych;

- kryzys w branzy;

- niesprzyjajace warunki atmosferyczne;

- spadek popytu na ustugi
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Autor analizy

Analizowane
przedsiebiorstwo/
przedsiebiorstwa

Zidentyfikowane przyczyny upadtosci

W. Rogowski,
A. Boratynska

DSS SA

Gtéwne endogeniczne przyczyny:

- wysokie zadtuzenie;

- ujemny wynik finansowy;

- brak doswiadczenia w realizacji kontraktow;

- zawieranie nierentownych kontraktow;

- trudnosci w egzekwowaniu naleznosci.

Gtédwne egzogeniczne przyczyny:

- wzrost cen surowcéw i materiatéw budowlanych;

- silna konkurencja w sektorze;

- niedostateczne uregulowania prawne dotyczace umoéw
budowlanych;

- wymagania przetargowe zaméwien publicznych;

- kryzys w branzy;

- niesprzyjajace warunki atmosferyczne;

- spadek popytu na ustugi

W. Rogowski,
A. Boratynska

PBG SA

Gtéwne endogeniczne przyczyny:

- wysokie zadtuzenie;

- wzrost zapotrzebowania na kredyty;

- utrata dostepu do Zrédet finansowania;

- wysokie zaangazowanie $rodkéw wiasnych;

- zawieranie nierentownych kontraktow;

- trudnosci w egzekwowaniu naleznosci.

Gtéwne egzogeniczne przyczyny:

- wzrost cen surowcéw i materiatéw budowlanych;

- silna konkurencja w sektorze;

- niedostateczne uregulowania prawne dotyczace umoéw
budowlanych;

- wymagania przetargowe zaméwien publicznych;

- kryzys w branzy;

- niesprzyjajace warunki atmosferyczne;

- spadek popytu na ustugi

W. Rogowski,
A. Boratynska

PNI sp.zo.0.

Gtéwne endogeniczne przyczyny:
- nieudana prywatyzacja przedsiebiorstwa;
- zawieranie nierentownych kontraktéw.

Gtéwna egzogeniczna przyczyna upadtosci to utrata gtéwnego

odbiorcy ustug (PKP SA)

M. Pienkowska

BetonStal SA

Gtéwne przyczyny to
- niewtasciwa struktura finansowania;
- btedne decyzje zarzadzajacych
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Autor analizy

Analizowane
przedsiebiorstwo/
przedsiebiorstwa

Zidentyfikowane przyczyny upadtosci

M. Piertkkowska

Espebepe SA

Gtéwne przyczyny to:

- niewtasciwa struktura finansowania;

- btedne decyzje zarzadzajacych;

- wyprowadzanie gotéwki i innych aktywéw ze spétki poprzez
celowe podpisywanie niekorzystnych umoéw;

- agresywna ksiegowos¢ — przenoszenie strat i zobowigzan do
spotek zaleznych oraz zaniechanie tworzenia rezerw w spétce
dominujacej

M. Piertkkowska

GK Inwest SA

Gtéwna przyczyna upadtosci to niewtasciwa struktura
finansowania

M. Piennkowska

Mostostal Gdarisk
SA

Gtéwne przyczyny to:

- niewlasciwa struktura finansowania;

- btedne decyzje zarzadzajacych;

- wyprowadzanie gotowki i innych aktywdw ze spétki poprzez
celowe podpisywanie niekorzystnych uméw

M. Piennkowska

Pazur SA

Gtéwne przyczyny to:

- niewtasciwa struktura finansowania;

- btedne decyzje zarzadzajacych;

- celowe zatajanie informacji dotyczacych dziatalnosci spotki, co
powodowato wzrost ryzyka dla bankéw, a w konsekwengji ich
wycofanie sie z kredytowania

M. Piertkkowska

Leta SA

Gtéwne przyczyny to:

- btedne decyzje zarzadzajacych;

- wyprowadzanie gotéwki i innych aktywéw ze spétki poprzez
celowe podpisywanie niekorzystnych uméw;

- celowe, zgodne z prawem, wyprowadzanie majatku
operacyjnego ze spotki w celu przygotowania jej do
prowadzenia nowej dziatalnosci, bez uwzglednienia
konsekwencji rynkowych i finansowych tego typu dziatan

M. Piertkowska

Ocean SA

Gtéwne przyczyny to

- btedne decyzje zarzadzajacych;

- wyprowadzanie gotéwki i innych aktywéw ze spotki poprzez
celowe podpisywanie niekorzystnych uméw;

- celowe zatajanie informacji dotyczacych dziatalnosci spétki, co
powodowato wzrost ryzyka dla bankéw, a w konsekwencji ich
wycofanie sie z kredytowania

M. Pienkowska

tukbut SA

Gtéwne przyczyny to:

- btedne decyzje zarzadzajacych;

- celowe, zgodne z prawem, wyprowadzanie majatku
operacyjnego ze spétki w celu przygotowania jej do
prowadzenia nowej dziatalnosci, bez uwzglednienia
konsekwencji rynkowych i finansowych tego typu dziatan
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Analizowane
Autor analizy | przedsiebiorstwo/ Zidentyfikowane przyczyny upadtosci
przedsiebiorstwa

M. Piertkowska STGroup SA Gtéwne przyczyny to:

- btedne decyzje zarzadzajacych;

- udzielanie spétkom zewnetrznym pozyczek, sptacanych
nastepnie poprzez trudne do wyceny oprogramowanie
o faktycznie znacznie nizszej wartosci

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: S. Buczek, A. Fierla, Odlewnie polskie SA - nagla upadlos¢ ukladowa
a opcje, w: Meandry upadlosci przedsiebiorstw, Kleska czy druga szansa?, red. E. Maczynska, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2009, s. 167, 169; M. Szczerbak, Upadtos¢ Aluglass Grooup SA - nastepstwo swiatowego kryzysu
finansowego czy decyzji zarzgdu?, w: Meandry upadtosci przedsiebiorstw. Kleska czy druga szansa?, red. E. Maczyn-
ska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009, s. 175-176, 197; A. Adamska, A. Godlewska, Centrozap SA - upa-
dtosé z uktadem w spélce publicznej (wykorzystana druga szansa), w: Meandry upadtosci przedsigbiorstw. Kleska
czy druga szansa?, red. E. Maczynska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009, s. 226-227; P. Antonowicz,
Cykl koniunkturalny a efekt domina upadlosci na przyktadzie przedsigbiorstwa Nord Sp. z o.0., w: Meandry upa-
dtosci przedsigbiorstw. Kleska czy druga szansa?, red. E. Maczynska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009,
s. 253-254; H. Sokol, Hellena SA - bledy w zarzgdzaniu, w: Meandry upadlosci przedsigbiorstw. Kleska czy druga
szansa?, red. E. Maczynska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009, s. 277-278; A. Jakubowicz, E. Wierzbicka,
Upadtosé warszawskiej wytwérni wodek Koneser PP - bledy zarzgdu czy opieszatos¢ organéw rzgdowych, w: Mean-
dry upadtosci przedsiebiorstw. Kleska czy druga szansa?, red. E. Maczyniska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2009, s. 314-315; E. Grzegorzewska, St. Kasiewicz, Krosnieriskie huty szkta Krosno SA - niesprawnosci zarzgdza-
nia kapitatem intelektualnym, w: Meandry upadlosci przedsigbiorstw. Kleska czy druga szansa?, red. E. Maczyn-
ska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009, s. 337; P. Dec, Pia Piasecki - specyfika upadtosci w budownictwie,
w: Meandry upadtosci przedsiebiorstw. Kleska czy druga szansa?, red. E. Maczynska, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2009, s. 360-361; T. Nowowiejski, Producent makaronéw Malma - przelewarowanie, upadtos¢ i kon-
tynuacja, w: Meandry upadtosci przedsiebiorstw. Kleska czy druga szansa?, red. E. Maczyniska, Oficyna Wydaw-
nicza SGH, Warszawa 2009, s. 409; K. Gemera, Pierwsza upadlos¢ na rynku obligacji Catalyst - case study spotki
Budostal-5, w: Bankructwa przedsiebiorstw. Wybrane aspekty ekonomiczne i prawne, red. E. Maczynska, Ofi-
cyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2014, s. 172-173; H. Sokol, Spektakularne przypadki upadtosci i naprawy case
study spétki Monnari Trade S.A., w: Procesy upadlosciowe i naprawcze w Polsce na tle doswiadczen Unii Europej-
skiej, red. E. Maczyniska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 403-404; P. Dec, Upadtos¢ biur podrézy
w Polsce, w: Procesy upadtosciowe i naprawcze w Polsce na tle doswiadcze#i Unii Europejskiej, red. E. Maczynska,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 425-426. M. Wojtysiak-Kotlarski, Przedsigbiorstwo a ryzyko ban-
kructwa w kontekscie doswiadcze# gospodarki globalnej. Propozycja konceptualizacji ujecia teoretycznego na tle
przyktadéw przedsigbiorstw, w: Procesy upadlosciowe i naprawcze w Polsce na tle doswiadcze#i Unii Europejskiej,
red. E. Maczynska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 95; W. Rogowski, A. Boratynska, Identyfika-
cja przyczyn upadtosci przedsiebiorstw budowlanych na podstawie spotek PBG S.A., Hydrobudowa S.A., DSS S.A.
oraz Przedsigbiorstwa Napraw Infrastruktury Sp. z o.0., ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2015,
Zeszyt Naukowy nr 141; M. Pienkowska, Przyczyny upadtosci w swietle teorii przedsigbiorstwa - weryfikacja empi-
ryczna, w: Upadtosci przedsigbiorstw w Polsce w latach 1990-2003. Teoria i praktyka, red. D. Appenzeller, Zeszyty
Naukowe Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Poznan 2004, s. 50-52.

Oddzielnym rodzajem przyczyn upadlosci polskich przedsigbiorstw sa tzw. kata-
lizatory upadlos$ci. Probe oceny znaczenia katalizatoréw upadlosci, jako przyczyn
upadlosci polskich przedsiebiorstw podjeli M. Bidelski i W. Rogowski'2. Katalizator

12 W. Rogowski, M. Bidelski, Katalizatory upadlosci przedsigbiorstwa, w: Zarzqdzanie finansami
firm - teoria i praktyka, red. B. Bernas, A. Kopinski, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu” 2011, nr 158, s. 304-316.
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upadloséci moze by¢ przyczyng o genezie zaréwno wewnetrznej, jak i zewnetrzne;j.

Wszystkie typy katalizatoréw laczy jednak ich nagly i bardzo negatywny wplyw

na firme oraz nieujawnianie si¢ w sprawozdaniach finansowych przedsi¢biorstwa

przed wystapieniem upadiosci. Do przyczyn zgodnych z definicjg katalizatora
mozemy zaliczy¢ ponizsze przyklady':

 nagle zaistnienie znacznych zobowigzan finansowych w wyniku nieswiadomego
wykorzystywania instrumentéw finansowych, charakteryzujacych si¢ wysoka
dzwignig finansowg (np. opcje walutowe lub kontrakty CIRS); w przeciwienstwie
do zwyklego zadluzenia finansowe produkty pochodne nie sg uyyjmowane w bilan-
sie firmy, co utrudnia ich wykrycie i ocene ich mozliwego wptywu na sytuacje
finansowa podmiotu;

» nieoczekiwana zmiana polityki kredytowej przez bank, nieuzasadnione wypo-
wiedzenie kredytéw - polska odstona kryzysu finansowego pokazata zagrozenia
wynikajace z korzystania ustug bankéw, bedacych jedynie filiami swych miedzy-
narodowych spolek matek; w momencie globalnej zmiany polityki kredytowej
(stusznej w skali globalnej, jednak nieuwzgledniajacej lokalnego — polskiego
- poziomu ryzyka kredytowego), jako odpowiedz na sytuacje kryzysowa, przez
zagraniczne centrale ich polskie spotki zostaly ,zmuszone” do zmiany warunkow
kredytéw badz do ich wypowiedzenia takze klientom zdolnym do ich dalszej
obstugi, cz¢sto uniemozliwiajac tym dalsze prowadzenie dzialalnosci gospodarczej;

o przerwanie laficucha wartos$ci (dostaw) — nagle niespodziewane wypowiedzenie
kontraktéw przez dotychczasowego gléwnego odbiorce;

« niekorzystne zmiany prawne lub decyzje regulacyjne (np. ustawa antyhazardowa)
— dotyczy to jedynie decyzji legislacyjnych, o ktorych przedsigbiorstwa nie mogly
zdoby¢ informacji; przede wszystkim interpretacji podatkowych i postegpowania
urzedow skarbowych,

o przypadki przestepstw gospodarczych oraz katastrof losowych.

Proba przedsigbiorstw wykorzystana w badaniu M. Bidelskiego i W. Rogowskiego
obejmowata dane 93 firm, spo$réd ktérych 36 to spétki z ograniczong odpowiedzial-
noscia, reszta dziata w formie spétek akcyjnych. W grupie spétek akcyjnych znajdo-
walo si¢ 15 przedsiebiorstw notowanych na gieldzie, dla ktérych dostepne byly dane
kwartalne. Dane finansowe spotek zostaly pobrane z bazy ISI Emerging Markets,
natomiast daty zlozenia wnioskéw o upadlo$¢ pochodzg z ogloszenn w Monitorze
Sadowym i Gospodarczym. W tabeli 2 zaprezentowano podzial wnioskéw upadto-
$ciowych wedlug roku zlozenia. Poniewaz dostepno$¢ danych dla lat starszych jest

13 Tbidem, s. 305.
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duzo mniejsza, probe skoncentrowano na latach 2008-2009, a wigc na spoétkach,
ktére padly ofiarg globalnego kryzysu finansowego (tabela 2).

Tabela 2. Liczba wnioskdw o upadlos¢ w probie badawczej wedlug roku zlozenia

Rok ztozenia wniosku 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009 2010
Liczba wnioskow 1 3 3 3 3 12 23 M 3

Zrédlo: W. Rogowski, M. Bidelski, Katalizatory upadlosci przedsigbiorstwa, w: Zarzgdzanie finansami firm - teo-
ria i praktyka, red. B. Bernas, A. Kopinski, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2011,
nr 158, s. 306.

Sposrod wszystkich spotek w probie wyselekcjonowano podgrupe firm, w przy-
padku ktdrych przyczyna upadlosci spelniata definicje katalizatora. Oméwiono je
ponizej.

o Centrum Leasingu i Finanséw CLIF SA - spotka byta dochodowa, gdy Kredyt
Bank wystgpil z wnioskiem o ogloszenie upadlosci, w odpowiedzi na ktéry CLIF
zlozyl wlasny wniosek o upadtos$¢ Kredyt Banku; upadtos¢ CLIF-u ogloszono
w grudniu 2001 r., dwa lata pézZniej sad uznal upadtos¢ za bezpodstawng, a CLIF
domagat si¢ odszkodowania.

» Zaklady Mebli Gietych FAMEG SA - Prokuratura Okregowa w Piotrkowie
Trybunalskim w dniu 30 grudnia 2008r. skierowala do Sagdu Okregowego
w Piotrkowie Trybunalskim akt oskarzenia (sprawa dotyczy 2005r1.) przeciw
czworgu bylym czlonkom zarzadu Fameg SA. Zarzucifa im niegospodarnosé¢
i dzialanie na szkode firmy (doprowadzenie jej do straty, co najmniej 2 mIn PLN).
Prokuratura miata zastrzezenia m.in. do utworzenia spoiki z o.0. i warunkow
przeniesienia do niej cze$ci majatku spotki akeyjnej. Chodzilo o utworzenie spotki
zaleznej od Fameg SA - spotki Fameg z 0.0., do ktérej przeniesiono skladniki
majatkowe spotki matki, a takze biezacg produkcje i zawarte wczesniej umowy
produkcyjne. To spowodowalo niewyptacalnos¢ spotki Fameg SA i uniemozli-
wilo zaspokojenie roszczen ponad stu wierzycieli Famegu, wéréd ktérych byly
m.in. kooperujacy z firma przedsigbiorcy i banki.

» Fabryka Elektrofiltrow ELWO SA - przyczyng upadlosci byla nieSwiadoma
spekulacja walutowa za pomoca opcji walutowych,

o Zaklady Widkien Chemicznych STILON SA poniosly znaczne straty w wyniku
upadlosci wiekszosci spotek, wchodzacych w sktad grupy przemystowej Nylstar,
bedacej zarazem wiascicielem Stilonu; zobowigzania innych spoétek wobec Stilonu
zostaly w 90% umorzone.

» Maflow Polska Sp. z 0.0. - Spétka Maflow Polska, najwazniejsza czes¢ globalnego
koncernu, upadta z powodu klopotéw wloskiej centrali, ktdra zbyt agresywnie
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rozbudowywala grupe, korzystajac z kredytéw bankowych; ostateczny cios przy-
szedl ze strony zatamania na rynku motoryzacyjnym na przefomie lat 2008 i 2009.

o Kuznia Polska SA - przyczyng upadlosci byla nie§wiadoma spekulacja walutowa
za pomoca opcji walutowych.

« Plastal Sp. z 0.0. - przyczyna upadfosci byta zmiana polityki kredytowej banku
i wypowiedzenie kredytéw, polaczone ze spadkiem zamoéwien, wynikajacym
z globalnego kryzysu finansowego.

o Zaklady Naprawcze Taboru Kolejowego w Lapach SA - 50% przychodéw Zakladu
pochodzito od PKP Cargo. W 2007 r. PKP Cargo byto zainteresowane zaangazo-
waniem kapitalowym w Lapach, na co nie zgodzil si¢ prezes, chcacy utrzymac
niezaleznos¢ firmy. W 2008 r. PKP Cargo ze wzgledu na kryzys finansowy nie
zlecito zadnych napraw w ZNTK Lapy, doprowadzajac w ten sposéb firme do
upadlosci.

o Alumast SA - przyczyng upadlosci bylo wystawienie przez DZ Bank Polska
bankowego tytulu egzekucyjnego. Sad Okregowy w Gliwicach uznal za stuszne
zazalenie ztozone wobec postanowienia Sadu Rejonowego w Wodzistawiu Slgskim,
ktére nadato temu tytutowi klauzule wykonalnosci, co oznaczalo, ze procedura
egzekucyjna uruchomiona przez ten bank nie powinna mie¢ miejsca. Ponadto
Spotka zlozyta we wrzesniu 2009 r. wniosek do prokuratury w sprawie domnie-
mania doprowadzenia do niekorzystnego rozporzadzenia mieniem Alumast
w wysokosci nie mniejszej niz 1 mln PLN przez pracownikéw DZ Bank Polska'.

2.7. Przyczyny upadtosci firm na podstawie badan zagranicznych

W pelni mozna zgodzi¢ si¢ z opinig formutowang przez T. Korola, ktory twierdzi,
ze: aby otrzymac pelen obraz przyczyn upadlosci, nalezy przeanalizowa¢ przyczyny
upadlosci firm funkcjonujacych w réznych krajach, bowiem tylko takie ujecie
pozwoli na sformulowanie calosciowych wnioskéw dotyczacych natury przyczyn
upadlosci'. Przy czym, jak twierdzi T. Korol na podstawie przeprowadzonych przez
siebie kompleksowych badan dotyczacych przyczyn upadiosci w réznych krajach,
m.in. z Europy, Azji, obu Ameryk, a nawet Afryki, charakter przyczyn upadtosci
firmy nie zalezy od regionu $wiata, w ktérym funkcjonuje upadajace przedsiebior-
stwo. Mozna wigc wysuna¢ ogdlne wnioski dotyczace przyczyn upadlosdci firm,

14 Tbidem, s. 307-308.

15 T. Korol, Systemy ostrzegania przedsigbiorstw przed ryzykiem upadlosci, Wolters Kluwer Polska,
Warszawa 2010, s. 19.
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taczac wyniki poszczegélnych badan's. Bez wzgledu na specyfike uwarunkowan
funkcjonowania przedsigbiorstw w réznych krajach Europy, prowadzone badania
nad identyfikacja przyczyn upadlosci (kryzysu) przedsiebiorstw potwierdzaja we
wszystkich przypadkach niedostateczna jakos$¢ procesu zarzadzania przedsie-
biorstwem'” (zte zarzadzanie) jako gléwnej uniwersalnej w skali §wiata przyczyny
upadlosci. Potwierdzeniem tej tezy jest zestawienie przyczyn upadlosci 1200 euro-
pejskich przedsigbiorstw opracowane przez firme¢ AT. Kearney, zaprezentowane
w tabeli 3, jak réwniez zestawienie czestotliwosci wystepowania poszczegolnych
przyczyn upadiosci w badaniach, ktérych celem byta identyfikacja przyczyn upadto-
$ci polskich przedsiebiorstw, przedstawionych w tabeli 5, w ktérym to zestawieniu:
stabo$¢/bledne/nieumiejetne zarzadzanie bylto identyfikowane jako przyczyna
upadlosci we wszystkich badaniach.

Tabela 3. Przyczyny upadlo$ci przedsigbiorstw w réznych krajach

Kraj/obszar Przyczyny upadtosci przedsiebiorstw
Stany - chronicznie niewydolne branze (np. rolnictwo, przemyst tekstylny, domy towarowe),
Zjednoczone - deregulacja kluczowych branz (np. linii lotniczych, ustug finansowych, stuzby

zdrowia, sektora energetycznego),
- wysokie realne stopy procentowe w pewnych okresach,
- konkurencja miedzynarodowa,
- nadwyzki mocy produkcyjnych w danej branzy,
- rosnace zadtuzenie (leveraging) amerykanskich przedsiebiorstw,
- wzglednie wysoka liczba nowo tworzonych firm w pewnych okresach

Niemcy - redukcja zatrudnienia na skutek malejacej sprzedazy,
107 niemieckich - zbyt niskie rezerwy na nieprzewidziane zdarzenia,
firm z problemami | - sztywne trzymanie sie starych koncepcji,
finansowymi - brak nowych zamdwien oraz anulowanie wczesniejszych kontraktéw,
w2009r. - efekt domina na skutek niewyptacalnosci wierzycieli oraz dostawcdéw firmy,
- wysoki poziom zadtuzenia szczegodlnie przedsiebiorstw wykupionych przez
fundusze private equity,

- spadek obrot6éw zagranicznych,

- rosnace zapotrzebowanie na kapitat, przy malejacej liczbie inwestoréw
z odpowiednio duzym kapitatem,

- zmniejszona gotowos¢ inwestoréw, funduszy private equity do inwestowania
kapitatu w czasie kryzysu,

- wycofywanie sie bankéw zagranicznych jako dostarczycieli kapitatu obcego

16 Tbidem, s. 19-20.
17 P. Antonowicz, Metody oceny i prognoza kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw, ODDK,
Gdansk 2007, s. 22.
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Kraj/obszar Przyczyny upadtosci przedsiebiorstw
Portugalia, - wysoki poziom zadtuzenia publicznego w stosunku do PKB kraju,
Hiszpania, - deficyt budzetowy kraju,

Wiochy, Grecja,
Irlandia

- ujemne saldo obrotéw biezacych kraju,

- ograniczenie akgji kredytowej przez banki,

- niski popyt wewnetrzny,

- niski poziom konkurencyjnosci przedsiebiorstw poza granicami wtasnego kraju

Holandia,
potudniowe kraje
Unii Europejskiej

- spadek cen nieruchomosci w efekcie kryzysu ogdlnoswiatowego,
- dtugi okres zamiany wierzytelnosci na srodki pieniezne

Norwegia - niski poziom inwestycji oraz spadek konsumpcji wewnetrznej
Kraje Ameryki - niski wzrost ekonomiczny,
Lacinskiej (2013) - niestabilno$¢ finansowa (niestabilne stopy procentowe oraz kursy walut)
Hiszpania (2013) - niski poziom konsumpcji wewnatrz kraju,

- wysokie bezrobocie,

- utrzymujacy sie wysoki poziom zadtuzenia gospodarstw domowych,

- trwajacy proces naprawy finanséw publicznych,

- trwajace zmiany w sektorze budowlanym,

- trudnosci w pozyskaniu finansowania bankowego
1200 europejskich | 28% przyczyn dotyczyto sfery strategicznej, 31% operacyjnej, za$ 41% stanowity
spotek (2009) pozostate przyczyny.

Szczegbtowy zestaw przyczyn upadtosci:

- niewtasciwa strategia/decyzje inwestycyjne (54%),

- zbyt wysoki poziom kosztéw (39%),

- niewystarczajaca ptynnosc (38%), gtéwnie z uwagi na trudnosci w zdobyciu kapitatu
obcego,

- opdznione/nieodpowiednie dostosowania do zmieniajacych sie warunkéw
rynkowych (34%),

- zalezno$¢ od faricucha dostawcow (23%),

- konflikt wsréd zarzadzajacych (20%),

- konflikt pomiedzy pracownikami oraz zarzadzajacymi (20%),

- nieodpowiednia kontrola (18%),

- kryzys w branzy (17%),

- kryzys ekonomiczny (16%),

- niekorzystne relacje z bankami (15%),

- staba pozycja konkurencyjna (15%),

- brak umiejetnosci menedzerskich (13%),

- niskie zaangazowanie udziatowcéw (5%),

- problemy fiskalne (4%)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: E.I. Altman, E. Hotchkiss, Trudnosci finansowe a upadtosé firm,
CeDeWu, Warszawa 2007, s. 28; Euler Hermes i Zentrum fiir Insolvenz Und Sanierung an Universitidt Mann-
heim Kreditversicherung, Insolvenz in Zeiten der Finanzkrise, Wirtschaft Konkret Nr. 107, https://www.allianz.
com/v_1339507796000/media/current/de/presse/news/studien/archiv/downloads/107-insolvenzen-in-zeiten-der-
-finanzkrise.pdf, dostep 01.07.2014; Corporate insolvencies in Europe 2012/2013, Creditreform Economic Research
Unit, s. 3, 4, 13, 15; Corporate insolvencies in Europe 2013/2014, Creditreform Economic Research Unit, www.cre-
ditreform.com, s. 3, 4, 6; Business Insolvency Worldwide, Economic Outlook no. 1207, Economic Research Euler
Hermes, www.eulerhermes.com, s. 5, 10; A.T. Kearney Company, Top 15 reasons for insolvency, 09.07.2009, http://
www.wall-street.ro/articol/English-Version/67711/Top-15-reasons-of-insolvency.html, dostep 07.07.2014.
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3. Podsumowanie

Na zakonczenie rozwazan nad przyczynami upadlosci polskich przedsiebiorstw,
ktdre zostaly zidentyfikowane w badaniach empirycznych, w tabeli 4 przedstawiono
syntetyczne zestawienie TOP 10 przyczyn upadiosci polskich przedsiebiorstw stwier-
dzonych w gltéwnych badaniach dotyczacych identyfikacji tych przyczyn. Ponadto
w tabeli 5 zestawiono czestotliwo$¢ wystepowania poszczegdlnych przyczyn upadlosci
w opisanych badaniach empirycznych.

Na podstawie zestawien zaprezentowanych w tabelach 4 i 5 mozna sformutowac
kilka ciekawych wnioskow.

« Omoéwione w artykule polskie badania dotyczace identyfikacji przyczyn upa-
dlosci wskazujg na stabos¢ zarzgdzania jako przyczyne upadlosci. Mozna wiec
stwierdzi¢, ze podstawowg, gtéwng i pierwotna przyczyng upadlosci polskich
przedsigbiorstw jest zle, niewlasciwe, bfedne zarzadzanie przedsiebiorstwem.

« Badania empiryczne potwierdzaja, Ze pierwotne przyczyny upadlosci maja
charakter wewnetrzny (endogeniczny — 8 wérdd 13 przyczyn upadlosci wymie-
nianych co najmniej dwa razy w pieciu badaniach).

o Tylko w jednym z pigciu badan w zakresie identyfikacji przyczyn upadlosci
polskich przedsigbiorstw (badanie A. Zelek) wskazano na zatory platnicze jako
przyczyne upadlosci. Bylo to jednak badanie realizowane ponad dziesig¢ lat temu.
W pdzniejszych badaniach nie wskazywano na zatory platnicze jako przyczyne
upadlosci polskich przedsiebiorstw.

Odnoszac si¢ do samych badan, ktérych gléwne wyniki zestawiono w tabe-
lach 4 i 5, mozna wskaza¢ pewne ich stabosci:

» ograniczong reprezentatywnos¢; badaja bowiem w wiekszosci male liczebnie
populacje firm, a wykorzystywane metody badawcze opierajg sie w wiekszosci
przypadkow na badaniach ankietowych samych przedsigbiorcow czy syndykow
i tylko nieliczne z nich si¢gaja bezposrednio do wnioskéw o upadlos¢ (Rogowski
i Duleba oraz Rogowski i Jankowska);

« zidentyfikowane przyczyny upadlosci maja zazwyczaj charakter ogélny, bardzo
pojemny, w tym gltéwna przyczyna, jaka jest zfe zarzgdzanie, pod ktérg mozna
zakwalifikowa¢ prawie wszystko: bfedne decyzje finansowe, inwestycyjne czy ope-
racyjne i strategiczne, dotyczace wszystkich obszaréw dziatalnosci przedsigbiorstwa;

o czesto wskazana przyczyna jest skutkiem, a nie przyczyng bankructwa/upadtosci.
Wszystkie te uwagi sklaniajg autora do podjecia kompleksowego i w miare pet-

nego badania przyczyn upadlosci polskich przedsiebiorstw na podstawie wnioskow

o upadtos¢ sktadanych do sadow.
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Tabela 5. Zestawienie czestotliwo$ci wystepowania poszczeg6lnych przyczyn upadlosci
w badaniach empirycznych, ktérych celem byla identyfikacja przyczyn
upadlosci polskich przedsiebiorstw

Przyczyna upadiosci Czestotliwos¢ W){ste;powanla Charakter
w badaniach przyczyny

Stabos¢ zarzadzania, Btedne zarzadzanie, Nieumiejetne | We wszystkich pieciu endogeniczna
zarzadzanie badaniach
Stabe zarzadzanie naleznosciami, Brak terminowosci W czterech badaniach endogeniczna
w spfacie zobowigzan przez kontrahenta
Btedna strategia W trzech badaniach endogeniczna
Kryzys, recesja w gospodarce W trzech badaniach egzogeniczna
Ujemny wynik finansowy W trzech badaniach endogeniczna
Wzrost zapotrzebowania na kredyty i pozyczki oraz W trzech badaniach egzogeniczna
opdznienia w ich sptacie, Brak kapitatu
Wzrost zobowigzan, w tym przeterminowanych W trzech badaniach endogeniczna
Spadek popytu W dwéch badaniach egzogeniczna
Wysokie zadtuzenie W dwoch badaniach endogeniczna
Utrata ptynnosci finansowej W dwéch badaniach endogeniczna
Kurs walut, wahania kursowe W dwoch badaniach egzogeniczna
Wzrost stopnia konkurencji, Silna konkurencja W dwéch badaniach egzogeniczna
Wrogie dziatania kontrahentéw /Trudnosci w realizacji | W dwdch badaniach egzogeniczna
zamoéwien, Utrata odbiorcy

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Reasons for Bankruptcies of Polish Companies. Empirical Perspective

Summary

The article is devoted to the analysis of reasons for the bankruptcies of Polish com-
panies identified in empirical research conducted in the last 15 years. It includes
10 most frequent bankruptcy reasons in 5 analysed researches. It also presents
bankruptcy reasons of over 20 Polish companies identified in case study analyses.
The article summarises the discussion about the bankruptcies of Polish companies
within the series of three articles.

Keywords: bankruptcy, insolvency, financial crisis, bankruptcy reasons, bankruptcy
symptoms
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Polski rynek menedzeréw

W howej rzeczywistosci gospodarczej
na przyktadzie sektoréw:

IT i farmaceutycznego

Streszczenie

Niniejsza publikacja stanowi probe oceny zmian zachodzacych na rynku top mene-
dzeréw (prezeséw) w Polsce w kontekscie ksztaltowania sie popytu na nowe kom-
petencje menedzerskie i wplywu nowej rzeczywistosci na przyktadzie branzy IT
i farmaceutycznej. Praca zawiera syntetyczna prezentacje wynikéw badania prze-
prowadzonego na grupie polskich top menedzeréw z analizowanych sektorow.
Badania potwierdzaja teze, ze rynek jest dzi$ bardziej konkurencyjny i sytuacja
ta dotyczy wszystkich menedzeréw, tacznie z autorytetami. Obszarem, ktéry
wymaga wiekszej uwagi i rozwiniecia, jest efektywnos¢ polskich menedzerow. Wielu
z nich nie dostrzega jeszcze roli aktualnego pracodawcy w procesie ustalania i wery-
fikowania ich wartosci rynkowe;j.

Polski rynek menedzerski ma duzy potencjat rozwojowy — nastepuje wzrost konku-
rencyjnosci i stopniowe otwieranie sie¢ na mtodych menedzeréw bez do§wiadczenia
w roli CEO. Z przeprowadzonych badan wynika, ze polscy prezesi sag w wiekszosci
dobrze przygotowani na zmiany, jakie przyniosta nowa rzeczywistos¢, wierza w sie-
bie i z optymizmem patrza w przyszlo$c.

Stowa kluczowe: rynek menedzeréw, rynek pracy dla prezesow
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1. Wprowadzenie

Wspolczesna gospodarka §wiatowa, po istotnym spowolnieniu w 2008 r., ulega
permanentnym zmianom, czego naturalng implikacja jest fakt, ze wszystkie pod-
mioty s3 $wiadkami ksztaltowania si¢ nowej rzeczywistosci gospodarczej. Eksperci
nie zmagaja si¢ dzi$ jedynie ze skutkami $wiatowego kryzysu ekonomicznego, ale
raczej z serig dynamicznych przemian, ktore ksztattujg kolejne sfery gospodarki.

Po recesji z 2008 r. zostal wprowadzony przez makroekonomistéw termin new
normal - nowa normalnos¢, opisujacy zastang rzeczywistos¢ gospodarczg. Okreslenie
to spopularyzowal M. El-Erian, szef jednego z najwigkszych na $wiecie funduszy
inwestycyjnych i byty dyrektor w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym, ktory
juz w 2009r. ostrzegal, ze nie mozna liczy¢ na powrdt do sytuacji ekonomiczne;j
sprzed kryzysu finansowego'. Zgodnie z t3 opinig, firmy znalazly si¢ w zupetnie
innej, trudnej do przewidzenia sytuacji, ktora cechujg: niestabilny wzrost gospodar-
czy, wysokie bezrobocie i ogromne problemy wynikajace z zadtuzenia publicznego.

Postepujacy rozwdj technologii informatycznych réwniez wymusza wigksza
dynamike zmian przedsigbiorstw i ich otoczenia biznesowego. Wskazniki ekono-
miczne potwierdzaja nasilanie si¢ tendencji globalizacji i umiedzynarodowienia oraz
wskazujg, ze ponad 20%, tj. 6 trylionéw USD sposrdd 28 trylionéw USD $wiatowego
produktu narodowego brutto jest produkowane i konsumowane na rynkach swiato-
wych. Prognozy przewiduja, ze w ciggu 30 lat nastapi wzrost tego udzialu do 80%?.

Powyzsze okolicznosci powoduja, ze wspdlczesne organizacje dzialtaja w warun-
kach nieprzewidywalnych i do tego wysoce niepewnych, co - jak okreslit P. Plo-
szajski- ,zaczyna przypominac interaktywna gre komputerowa z nieznanym
przeciwnikiem”. W odniesieniu do praktykéw zarzadzania oznacza to, ze dzi$
nalezy ,wymysla¢”, antycypowac przyszlos¢, gdyz otoczenie staje si¢ coraz bardziej
wymagajace, a mechanizmy, ktére efektywnie funkcjonowaty w niedawnej prze-
sztosci, mogg sie juz nie sprawdzi¢. Komentujac nowg rzeczywisto$¢ gospodarcza,
G. Kotodko stwierdzit, Ze ,mamy do czynienia z czym$ daleko bardziej powaznym,
niz tylko z przejSciowym zalamaniem poziomu aktywnosci gospodarczej i spadkiem

1}, Swierzewski, Nowa normalnosé w swiecie biznesu, Harvard Business Review Polska, www.hbrp.

pl/biblioteka/art.php?id=5603&t=8222nowa-normalnosc8221-w-swiecie-biznesu, dostep 29.04.2014.
2 A. Sitko-Lutek, Organizacja przyszlosci oparta o globalnych lideréw i globalng kulture, w: Przed-
sigbiorstwo przyszlosci - wizja strategiczna, red. W.M. Grudzewski, I. Hejduk, Difin 2002, s. 88.
3 P. Ploszajski, Organizacja przysztosci - przerazony kameleon, http://allternet.most.org.pl/SOD/

Heterarchia%20prof._Ploszajski_-_Organizacja_przyszlosci.pdf, dostep 12.11.2014.
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bezwzglednego poziomu produkeji™. Podobnie twierdzil w 2009 . I. Davis, dyrektor
zarzadzajacy w McKinsey: ,jedno jest pewne: gdy w koncu wkroczymy w epoke
po kryzysie, otoczenie biznesowe i gospodarcze nie bedzie juz takie samo, jak przed
nim’™. Zaréwno okresy dekoniunktury gospodarczej, jak i zmiany jako$ciowe zacho-
dzace w funkcjonowaniu przedsiebiorstw najmocniej odbijaja sie na rynku pracy,
ktéry — obok rynku towarowego, kapitalowego i pieni¢znego — ksztaltuje rozwdj
gospodarki rynkowej. Zachodzace na §wiecie przeobrazenia powoduja, ze firmy
w Polsce réwniez dzialaja w warunkach dynamicznie zmieniajacego sie otoczenia.
Dzigki wigkszej integracji z UE oraz otwarciu zagranicznych rynkéw pracy, lokalne
przedsigbiorstwa i ich menedzerowie dolaczyli do niezwykle konkurencyjnego
rynku globalnego.

Niniejsza publikacja stanowi prébe oceny zmian zachodzacych na rynku top
menedzeréw® w Polsce w kontekscie ksztaltowania si¢ popytu na nowe kompetencje
menedzerskie i wplywu nowej rzeczywistosci. Celem nadrzednym publikacji jest
zaprezentowanie wynikow badan polskich prezeséw czolowych firm farmaceutycznych
i IT oraz zasygnalizowanie koncepcji ,nowej normalnosci” na tle rynku pracy top
menedzeréw. Praca jest proba sprecyzowania, czy nowa rzeczywisto$¢ gospodarcza
obarczona dzi$§ pokryzysowymi implikacjami stanowi szanse, czy tez zagrozenie dla
polskich praktykéw zarzadzania oraz w jaki sposob weryfikuje ich efektywnosc¢.

Analizie poddano dwa sektory: farmaceutyczny oraz IT. Branza farmaceutyczna
jest uwazana za najbardziej innowacyjng galaz swiatowej gospodarki, gléwnie dzieki
ogromnym inwestycjom w obszar R&DY’, z kolei branza technologiczna rejestruje
najwiecej patentow rocznie: IBM (6788 patentdéw), Samsung (4652 patenty), Microsoft
(2659 patentéw), GE (1650 patentdéw), Google (1851 patentéw), Apple (1775 paten-
tow)®. Mozna zaklada¢, ze w tak stabilnych i nowoczesnych branzach, przy duzym
zaangazowaniu kapitalu zagranicznego, szybciej przenikaja do Polski najlepsze
wzorce i modele ze $wiatowych organizacji, a ich liderzy majg dostep do unikalnej
wiedzy i systemu szkolen na najwyzszym poziomie.

4 Globalizacja, kryzys i co dalej, red. G. Kotodko, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2010, s. 88.

5 www.mckinsey.com/insights/strategy/the_new_normal, dostep 15.04.2014.

6 W publikacji zostal uzyty termin top menedzer, pod ktérym nalezy rozumie¢ wysoko wykwali-

fikowang kadre kierownicza najwyzszego szczebla.

7 K. Nowicka, Innowacyjnos¢ sektora farmaceutycznego, http://gospodarkanarodowa.sgh.waw.

pl/p/gospodarka_narodowa_2006_11-12_04.pdf, dostep 02.12.2014.

8 Za: US Patent and Trademark Office, Patenting by Organization, 2013, http://www.uspto.

gov/web/offices/ac/ido/oeip/taf/topo_13.htm, dostep 15.12.2014.
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2. Rynek top menedzeréw

Istotng role w kreowaniu nowych perspektyw i szans dla organizacji odgrywa
najwyzsza kadra kierownicza, ktéra umie skorzysta¢ z sytuacji i przenies¢ przed-
siebiorstwo na wyzszy poziom lub potrafi w por¢ zminimalizowac ryzyko. Kryzys
moze wiec sie okaza¢ korzystny, jesli organizacja pozyska madrych, skutecznych
i odwaznych menedzerdw, ktorzy beda w stanie wykreowaé nowa przysztos¢ i szybko
podejmowac przemyslane decyzje strategiczne, a takze — co jest istotne — bedg potra-
fili na tyle skutecznie przekona¢ do nich otoczenie, by w konsekwencji wytworzy¢
zupelnie nowe trendy. Sztandarowym przykladem takiej postawy byl S. Jobs z Apple,
okreslany jako wspanialy wizjoner, ktéry wynidst podupadajacg firme na najwyz-
szy poziom. Jak twierdzi U. Ornarowicz: ,,jesli nie ma bezposredniego przetozenia
miedzy pracg menedzera a powodzeniem organizacji jako calosci, to po prostu ten
tzw. menedzer nie jest menedzerem™. Szanse na wyrdznienie si¢ ma menedzer - lider,
ktory przejawia inicjatywe, kreatywno$¢, gotowos¢ do rozpoznania i wykorzystania
pojawiajacej si¢ okazji, czlowiek, ktory dazy do osiggniecia czego$ wartosciowego,
w szczegdlnos$ci rozpoczynania nowatorskich, niewyprébowanych jeszcze pro-
jektow i ich realizacji, co wiaze si¢ z ryzykiem. Dla top menedzeréw pragnacych
odnies$¢ sukces w nowej rzeczywistosci najtrudniejsze moze by¢ oszacowanie, co
tak naprawde sie zmienilo, jakie szanse niosg zmiany i jak nalezy sie przygotowac,
aby sprawnie w niej funkcjonowac¢. Wszyscy uczestnicy rynku powinni takze mie¢
$wiadomo$¢, ze nie mozna juz oczekiwaé powrotu dawnych, ,,normalnych” czasow,
sprzed kryzysu 2008r.

Badajacy amerykanski rynek top menedzeréw, D.F. Larcker stwierdzil, ze umie-
jetnosci CEO muszg by¢ §cisle dopasowane do potrzeb organizacji, aby ten rynek
funkcjonowat efektywnie'®. W praktyce okazuje sie to jednak dos$¢ skomplikowane,
a w rzeczywistosci pokryzysowej — przy wystepowaniu wyraznej asymetrii infor-
macji - moze by¢ bardzo trudne. Wplyw na efektywnos¢ tego rynku, jak dowodzi
dalej Larcker, maja: usprawnienie decyzji rekrutacyjnych, minimalizowanie ryzyka
odejscia, odpowiednio atrakcyjne wynagrodzenie. Nieefektywnos¢ tego rynku
moze si¢ okaza¢ wysoce niebezpieczna, gdyz niewlasciwe wywigzywanie sie ze

® U. Ornarowicz, Menedzer XXI wieku. Definicja. Identyfikacja. Edukacja, Oficyna Wydawnicza

SGH, Warszawa 2008, s. 39.

10 D.F. Larcker, B. Tayan, Labor Market for Executives and CEO Succession Planning, Corporate
Governance Research Program Stanford Graduate School of Business 2011, http://www.gsb.stan-
ford.edu/faculty-research/publications/labor-market-executives-ceo-succession-planning, dostep
15.12.2014.
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swojej pracy przez nieefektywnego (w danej organizacji) CEO powoduje negatywne

skutki finansowe dla calej firmy"'. Gléwne wyzwania, z jakimi mierzy si¢ ten rynek

w Stanach Zjednoczonych, zostaly zdefiniowane nastepujaco:

 asymetria informacji utrudnia ewaluacje umiejetnosci top menedzera — nawet,
jesli w poprzedniej organizacji odgrywatl analogiczng role prezesa, nie znaczy
to, Ze bedzie odnosi¢ sukcesy w nowym $rodowisku;

« rynek top menedzeréw jest limitowany - liczba dostgpnych kandydatéw jest
ograniczona i trudno wejs¢ na ten rynek osobie bez doswiadczenia;

« wystepuje matla elastyczno$¢ kandydatéw do zmian - trudno jest pozyskac top
menedzera, ktory jest zadowolony ze swojej aktualnej pracy w innej organizacji.
Mozna zaklada¢, ze polski rynek zmaga si¢ z analogicznymi problemami. Ze

wzgledu jednak na wielkos$¢ i specyfike polskiego rynku wystepuja na nim réw-

niez i inne problemy, ktdre zostaly zdiagnozowane w badaniu przeprowadzonym
na reprezentatywnej grupie prezeséw z najwigkszych w kraju firm z sektora IT

i farmaceutycznego.

3. Polscy liderzy w ,nowej normalnosci”

Na polskim rynku menedzerskim w analizowanych branzach konkuruja ze sobg
prezesi z ponad 20-letnim stazem pracy jako CEO obok oséb ze stazem krotszym
niz 5 lat. Silne zwigzki faczace naszg gospodarke z globalnym rynkiem powoduja,
ze $wiatowe zawirowania przekladajg sie bezposrednio na sytuacje przedsigbiorstw
i wymuszajg nowe oczekiwania wobec menedzeréw w kraju. Dzisiejsza ,,nowa nor-
malnos$¢” stawia przed wszystkimi top menedzerami powazne wyzwania. Bezsporny
jest fakt, ze gléwna odpowiedzialnos¢ za kierowanie i atmosfere w firmie spoczywa
na prezesie firmy, niezaleznie od branzy i formy wlascicielskiej, podnoszonej przez
niektdrych badanych, jako nadrzednej determinanty ich decyzyjnosci. Wszyscy
badani zgodnie stwierdzili, Ze kazdy top menedzer, aby by¢ efektywny, musi zna-
lez¢ wlasng droge i unikalny sposéb na rozwigzanie dylematéw przedsiebiorstwa,
ktérym kieruje, nawet jesli jest to polski oddzial zachodniego koncernu z wytyczong
odgoérnie strategia i niewielkim polem do manewru.

Do udziatu w badaniu zostali zaproszeni prezesi, ktérzy reprezentowali najwieksze
firmy sektora IT i sektora farmaceutycznego w Polsce. Dobor znanych i cenionych
marek zostal poparty rankingami branzowymi, z ktérych najwazniejsze byty: TOP

11 Thidem.
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50 firm farmaceutycznych'? oraz Computerworld Top 200". Konstrukcja préby
zakladata po 10 najwiekszych i najbardziej reprezentatywnych firm z danej branzy,
co pozwolito na uzyskanie petniejszej analizy badanego obszaru rynku. Firmy, do
ktérych skierowane zostalo badanie prezesow, zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Firmy wybrane do badania rynku top menedzeréw

Sektor IT Sektor farmaceutyczny
HP Polska Polphrama
IBM Polska Sanofi-Aventis
Apple Teva
Asseco GSK
Microsoft Astra Zeneca
Cisco GE Healthcare
Adobe Novartis
Dell Johnson &Johnson
Samsung Electronics Novo Nordisk
Google Pfizer
Intel Bayer
Oracle USP Zdrowie

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie rankingéw branzowych.

W momencie oddawania niniejszej publikacji, autorka nie zidentyfikowata
podobnych badan prowadzonych na polskich prezesach, brakuje réwniez stosow-
nych odniesient do tego zagadnienia w literaturze fachowej. Z duza doza prawdo-
podobienstwa mozna zalozy¢, iz jest to pierwsze badanie rynku top menedzerdéw,
w ktérym wzigli udzial prezesi reprezentujacy najwigksze lub najbardziej znane
w Polsce firmy analizowanych sektoréw. Posrednio §wiadczy¢ moze o tym zjawi-
sku rowniez fakt, ze badanie cieszylo si¢ stosunkowo duzym zainteresowaniem ze
strony uczestnikéw. Udzial procentowy badanych branz wyniost: 43% firmy IT i 52%
firmy farmaceutyczne, a jeden z prezeséw (5% populacji) w chwili przeprowadzania
z nim wywiadu reprezentowal juz inng branze. Sposréd badanych 71% stanowili
mezczyzni, 29% kobiety, z czego wiekszos¢ kobiet — prezesow reprezentowala branze
farmaceutyczna, co moze by¢ naturalng specyfika sektora. Zdecydowana wiekszo$¢

12 Tabela najwickszych firm farmaceutycznych opublikowana jest na stronie: http://www.gol-
denline.pl/ramka/aHR0OcDovL3d3dy5yY W Rvc2xhd21henRIci5jb20vMjAxNC8wMy9yeW 5laylt
ZWR5Y3pueS9uY Wp3aW Vrc3plLWZpcm15LWZhecm1hY2 V1dHljem51LX ctcG9sc2NILX]
hbmtpbmctd GOWLT UwLXphLTIwMTMtcm9rLyNtb3JILTIxMjQ, za: Pharmaceutical Representative
luty-marzec 2014/Nr 1(31)

13 Omawiany raport opublikowany jest na stronie: http://www.computerworld.pl/top/najwieksze
-firmy-it
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- 67% badanych oséb - jest zwigzana nieprzerwanie z jednym sektorem, cho¢ 48%
badanych jest przekonanych, ze moze odnie$¢ sukces takze w branzach pokrewnych.
Jedynie 19% wskazalo, ze sprawdzi si¢ jako CEO praktycznie w kazdej branzy, co
mozna potraktowac jako wyraz ich elastycznosci w odniesieniu do zmian i pewno$ci
swoich umiejetnosci menedzerskich. Pod wzgledem stazu pracy na stanowiskach
kierowniczych najmniejsza, cho¢ niemals, grupe stanowia prezesi ze stosunkowo
krétkim stazem — ponizej 5 lat (25%), pozostale 40% stanowig prezesi ze stazem
5-10 lat, a 35% badanej populacji pracuje dtuzej niz 10 lat na stanowisku prezesa.
Mozna na tej podstawie wnioskowa¢, ze na polskim rynku top menedzeréw dominujg
raczej doswiadczeni prezesi z wieloletnig praktyka, cho¢ rynek powoli otwiera sie
na nowych uczestnikéw, bez wezesniejszego doswiadczenia w roli prezesa. W bada-
niach amerykanskich, przeprowadzonych w przededniu kryzysu w 2007 r., odsetek
0s0b ze stazem CEO krétszym niz 5 lat wynosil az 57%, natomiast osoby ze stazem
ponad 10 lat stanowily jedynie 10% badanych'. Mozna zakladac, ze polski rynek
w perspektywie najblizszych lat nie osiggnie zblizonej struktury. Niemniej jednak
zwigkszanie udziatu prezeséw ,,mlodych” stazem staje si¢ widocznym sygnatem
otwierania si¢ lokalnego rynku. Wzrost konkurencyjnosci - w wyniku niwelowana
barier wejscia na rynek - stanowi bardzo optymistyczny prognostyk, bowiem w oby-
dwu branzach podkreslano, ze nadchodzi ogromna szansa dla mtodych, §wietnie
wyszkolonych menedzeréw. Dobitnie ujat to jeden z badanych z branzy farmaceu-
tycznej, twierdzac: ,, Dzi$ $wiat biznesu przestal juz by¢ kastowy i nie poszukuje si¢
cudotwoércow, ktérych zatrudnienie doda firmie splendoru. Na rynku funkcjonuja
doskonali prezesi z wieloletnim stazem, s3 tez przemijajace stawy, obserwuje sie
tez rosnacy liczbe 0séb bez doswiadczenia jako CEO, ale z potencjatem. To wtasnie
ten potencjat odgrywa kluczowg role”. Potwierdzeniem tego trendu moga by¢ sze-
fowie firm Apple i Google oraz komentarz jednego z prezeséw IT: ,,Polscy mtodzi
menedzerowie nie maja si¢ czego wstydzi¢ — sg $wietnie wyszkoleni i mogg sta¢ si¢
wizytéwka Europy Srodkowo-Wschodnie;j”.

Nieco inaczej patrzyli jednak na te kwestie prezesi z najdtuzszym stazem, pod-
noszac, ze ,mlodzi” maja szanse, bo s3 odwazni, zdolni, ale w obliczu rzeczywistosci
pokryzysowej firmy globalne nie chcg podejmowac zbednego ryzyka. ,,Sygnaly, ktére
po 2008 roku naptywaly ze strony central miedzynarodowych jednoznacznie zachecaty
do zmniejszania ryzyka i utrzymania przewag konkurencyjnych na najwazniejszych
rynkach. Ograniczanie ryzyka moze by¢ przyczyna, dla ktérej pracodawcy wciaz
decyduja si¢ na zatrudnianie ludzi sprawdzonych, a nie tylko dobrze rokujacych”
- dodal charyzmatyczny prezes, uznawany przez wielu praktykéw w branzy za

14 D.F. Larcker, B. Tayan, Labor Market..., op.cit.



204 Eryka Gizifiska

autorytet. W niniejszej publikacji zastosowano okreslenie ,,ikona”, okreslajace autorytet
prezesa w danej branzy. Badani nie byli jednak zgodni, czy bycie ,,ikong” pomaga,
czy przeszkadza dzi$ w budowaniu wartosci menedzera na rynku pracy. Wskazano,
ze ,tylko "ikony" moga jeszcze przebiera¢ w ofertach pracy i stawia¢ swoje zadania”,
cho¢ - z drugiej strony - ,,"ikony" sa drogie, zmeczone i aroganckie”, ,,od "ikony"
wiecej sie wymaga™®. Nasuwa sie wniosek, ze w rzeczywistoséci pokryzysowej bycie
»ikong” moze si¢ okaza¢ pulapka, co trafnie skomentowal jeden z badanych: ,,Gdy
jest sie zbyt dobrym, niektdérzy pracodawcy sadza, ze nie majg nic do zaoferowania
i w efekcie nawet nie podejmujg rozméw o zatrudnieniu, sadzac, ze znany prezes nie
bedzie zainteresowany pracg u nich”. Moze to $wiadczy¢ o nieefektywnej alokacji
zasobow na rynku menedzerskim i zawodnosci rynku dla ,,ikon”. Najtrafniejszy
wydaje sie komentarz, ze: ,dzi$ liczg si¢ gtéwnie wyniki za ostatni kwartal i jesli
"ikona" ma sukcesy, to jest na topie, ale jesli popelni btad, moze jej by¢ bardzo trudno,
czasem trudniej niz innym znalez¢ nowg prace”. Powyzsze opinie moga prowadzi¢
do wniosku, ze s3 to pierwsze rynkowe przestanki weryfikacji efektywnos$ci mene-
dzera przez pryzmat jego osiagnie¢, a nie znajomosci, czy budowanego przez lata
perfekcyjnego wizerunku. Rynek jest jednak wcigz ograniczony liczba kandydatow
- 62% wskazuje na staly, liczaca si¢ grupe CEO, co jest zbiezne z wyzwaniami rynku
amerykanskiego prezentowanymi we wczesniejszej czesci publikaciji.

Komentujac nowa rzeczywisto$¢ pokryzysows, prezesi z branzy I'T podkreslali,
ze spowolnienie wcigz mocno si¢ odbija na wynikach ze sprzedazy i praktycznie cala
branza boryka si¢ z trudnosciami, ktére skutkuja zwalnianiem badz zamrazaniem
zatrudnienia. Branza farmaceutyczna deklarowala odpornos¢ na kryzys i jego
skutki, cho¢ tu zwracaja uwage nasilone akwizycje i przejecia, czego wynikiem
sa podwyzszone rotacje i zwolnienia personelu, wzmozone po roku 2008. Rotacje,
niezaleznie od analizowanej branzy, nie ominety rynku prezeséw, poniewaz po roku
2008 ponad 60% badanych zmieniato prace 2-3-krotnie. Podwyzszong rotacje
na najwyzszych stanowiskach w branzy dostrzega dzi$ az 76% badanych i wigze
ja ze skutkami kryzysu gospodarczego. Jako najczestsza przyczyne rotacji badani
wskazali brak kompetencji w nowej rzeczywistosci gospodarczej. Odpowiadajac
w ten sposob, polscy menedzerowie ,nowej normalnosci” zdajg si¢ potwierdzaé
wyniki §wiatowych badan w zakresie zmieniajacych si¢ rél top menedzeréw oraz
wymuszanych przez implikacje gospodarcze nowych kompetencji. Poréwnanie
wynikow przedstawiono w tabeli 2.

Z wypowiedzi polskich prezeséw mozna wnioskowac, ze s3 przygotowani do
zmieniajacych si¢ oczekiwan pracodawcéw, jak réwniez maja §wiadomos¢ koniecz-

15 W publikacji przytoczono autentyczne komentarze oséb, ktére wziety udzial w badaniu.
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nosci rozwijania nowych kompetencji wymuszanych przez rynek. Ciekawym wska-
zaniem jest wysoka w rankingu pozycja ,,innowacyjnosci w mysleniu”, podczas gdy
menedzerowie z Wielkiej Brytanii bardziej cenili réznorodnos¢ doswiadczen. Moze
to $wiadczy¢ o wiekszej otwartosci na zmiany polskich top menedzeréw, wynikajace
prawdopodobnie z rosnacej konkurencji (rynek polski nie jest tak duzy jak rynek
brytyjski). Szeroki zakres doswiadczen nie zostat jednak zmarginalizowany. Zdecy-
dowana wigkszos¢, bo az 86% badanych, podkreslita, ze doswiadczenie menedzerskie
zdobyte w pracy za granicg przeklada sie w rzeczywistosci pokryzysowej na wzrost
ofert pracy w kraju.

Tabela 2. Poréwnanie cenionych kompetencji wéréd skutecznych prezesow

Wielka Brytania

Polska

Umiejetnos¢ pracy z ludzmi

Umiejetnos$¢ pracy z ludzmi

Nastawienie na wynik

Innowacyjnos¢ w mysleniu

Odpowiedzialno$¢ za zmiany

Nastawienie na wynik

Doswiadczenie przywdédcze

Decyzyjnosc¢

Szeroki zakres doswiadczen

Odpowiedzialno$¢ za zmiany

Zrédlo: J. Penc, Encyklopedia zarzgdzania, Wyzsza Szkota Studiéw Miedzynarodowych, L6dz 2008, s. 437.

Interesujaco rozlozyly sie odpowiedzi odnosnie do podnoszenia wartosci polskiego
menedzera na rynku pracy poprzez studia MBA. Ponad potowa badanych wyrazita
sie pozytywnie, natomiast 43% zdecydowanie stwierdzilo, ze dzi$ nie przeklada sie
to na wzrost wartosci menedzera na rynku pracy. Po przeprowadzeniu poglebionej
analizy tego obszaru z badanymi mozna wnioskowac, ze studia MBA mialy znaczenie
w przypadku menedzeréw bez przygotowania biznesowego (np. inzynierowie, lekarze)
w momencie obejmowania przez nich stanowisk kierowniczych, co w niektérych
przypadkach miato miejsce w latach 90. ,,Dyplom MBA byl w czasach transformacji
niejako przepustka do lepszych firm, wyzszych stanowisk, istotnie zwiekszal wartos§¢
pracownika dla biznesu, ale dzis, w przypadku CEO, nie odgrywa az tak istotnej roli.
Moze by¢ przydatny dla menedzeréw sredniego szczebla, ktérzy nie maja wyksztat-
cenia ekonomicznego” — powiedzial jeden z prezeséw branzy farmaceutycznej. Dzi$,
co potwierdzaja sami badani oraz firmy rekruterskie, wigksze znaczenie odgrywa
renoma ukonczonej uczelni, a najwigksza warto$¢ dodang przypisuje si¢ studiom
MBA prowadzonym na uczelniach zagranicznych. Moze to stanowi¢ uzupelnienie
budowania kompetencji menedzerskich poprzez otwarcie si¢ na §wiat i zdobywanie
doswiadczen zagranicznych. Badajac kontekst spowolnienia gospodarczego z roku
2008, mozna wnioskowac, ze byl on weryfikatorem efektywnosci i rynek pracy dla
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top menedzerdw zaczyna si¢ od tego momentu wyréwnywac. W opinii 60% bada-

nych nie mozna jednoznacznie wskaza¢ prezesow, ktorzy zdecydowanie pozytywnie

wyrozniajg si¢ na tle branzy, cho¢ wigkszos$¢ przyznaje, ze konkurenci sg $wietnie

wyszkoleni, a odsetek ,,ikon” jest wysoki i wynosi 40%. Podsumowujac rozwazania

na temat kompetencji polskich top menedzeréw, mozna wnioskowac, ze:

» rynek pracy top menedzeréw wciaz jest ograniczony liczbg kandydatéw o wyso-
kich kompetencjach,

o prezesi z dlugoletnim stazem znaja swoja warto$¢, cho¢ dzi$ nieco ostrozniej
oceniajg swoje mozliwosci,

« narynku bardziej liczy si¢ efektywnos¢ dziatania w krétkim okresie niz profe-
sjonalny wizerunek PR budowany latami,

o prezesi patrza perspektywicznie i nie ograniczajg si¢ juz do rynku polskiego.

4, Polscy liderzy w ,nowej normalnosci”
— efektywnos¢ zarzadzania

Same kompetencje i $wiadomos$¢ zmian moga sie okazac niewystarczajace do
tego, by skutecznie konkurowa¢ na rynku top menedzeréw, zwlaszcza w obliczu
wyréwnywania sie tego rynku. Waznym parametrem dla pracodawcy moze si¢ oka-
za¢ skuteczno$¢ menedzera, przekladajaca si¢ na konkretne wyniki i efektywnos¢
w zarzadzaniu. Badani prezesi mieli mocno podzielone zdania dotyczace podejmo-
wania ryzyka w odniesieniu do zarzadzania firma w rzeczywisto$ci pokryzysowej.
Zapytani w 70% wskazali, ze dobrym CEO na okres spowolnienia gospodarczego
jest osoba, ktéra podejmuje ryzyko po to, aby wygraé. W dalszej czesci badania
wiekszos$¢ 0sob wskazala jednak, ze po doswiadczeniach z 2008 r. nie nalezy dzi$
bardziej ryzykowa¢ firmg, co mozna uzna¢ za pewng sprzeczno$¢ z wczesniejsza
deklaracja. Zdaniem tej grupy latwiej jest podejmowac ryzyko w okresie koniunktury,
gdyz w kryzysie koszt nietrafionej, ztej decyzji jest duzo wyzszy i bardziej niebez-
pieczny dla organizacji. Sklonno$¢ do nadmiernego ograniczania ryzyka moze by¢
niepokojaca przestanka dazenia do jak najdtuzszego utrzymania sie na stanowisku.

Wielu prezesow podkreslalo, ze decyzyjnos¢ wich organizacjach jest przenoszona
na szczeble miedzynarodowe, wiec w efekcie zmniejsza si¢ pole do podejmowania
strategicznych i bardziej ryzykownych decyzji. Top menedzerowie z tej grupy
podkreslali, ze dzisiejszy rynek jest bardziej zmienny i duzo mniej przewidywalny
i dlatego nalezy sie skupia¢ na utrzymaniu najsilniejszych pozycji rynkowych dla
tirmy (strategia strong-hold), selektywnym inwestowaniu i uwaznym planowaniu.
Wielu prezesow, szczegdlnie w branzy IT, podkreslalo, ze centrale zagraniczne
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oczekuja od nich dwucyfrowych wzrostow wynikéw sprzedazy, nie uwzgledniajac
mozliwosci polskiego rynku zewnetrznego.

Z kolei branza farmaceutyczna ogranicza ryzyko w zarzadzaniu w naturalny
sposob, gdyz rynek ten podlega $cisle okreslonym regulacjom prawnym. Prezesi
obserwujg wieksze zagrozenie dzialaniami na granicy etyki i zwigzane z tym zaostrza-
nie norm w firmach miedzynarodowych, jak réwniez zwigkszony poziom kontroli
ze strony organdw panstwowych. Powyzsze dziatania globalnych koncernéw moga
sie przyczynia¢ do ograniczania roli polskich top menedzeréw, co moze posrednio
tlumaczy¢ rosnace zainteresowanie ofertami pracy na rynkach zagranicznych lub
zjawisko odchodzenia ze struktur korporacyjnych. Korporacji nie nalezy postrze-
ga¢ jedynie w kategoriach ograniczen. Trafnie podsumowat to jeden z prezesoéw
IT z wieloletnim stazem pracy, takze w regionalnych strukturach korporacyjnych:
»Dobry menedzer jest dzi$ otwarty. On ma $wiadomos¢ ograniczen, jakie stawia mu
firma globalna, ale trafnie dostrzega, co jest potrzebne lokalnie. Nowa rzeczywisto§¢
to weryfikacja jako$ci menedzera, ktory widzi, co jest potrzebne w jego organizacji,
zna ograniczenia i zongluje tym dobrze”.

Roéwnie liczna grupa, 38% badanych, wskazalo, ze to wlasnie w rzeczywistosci
pokryzysowej nalezy podejmowac ryzykowne decyzje, gdyz ksigzkowe dziatania nie
przyniosa przewagi konkurencyjnej. Mozna przypuszczad, ze jest to myslenie cha-
rakterystyczne dla lideréw przysztosci, a stosunkowo wysoki juz odsetek wskazuje
na dobre dostosowywanie si¢ polskich menedzeréw do zmian. Kilka komentarzy
zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3. Polscy top menedzerowie i ich podejscie do ryzyka w kryzysie

Branza Forma wiascicielska Dziatanie CEO w kryzysie

Farmaceutyczna | Firma prywatna Najlepsi oscylujg wokoét ryzyka, to jest duza szansa na przewage

Farmaceutyczna | Korporacja Zgtaszaja kreatywne pomysty, przekonuja do wdrazania nowych
rozwigzan

IT Korporacja Trzeba postawi¢ na nowe trendy, zeby wygrac, technologia jest
szansg, bo szybko zmienia zachowania konsumentéw

Inna* Korporacja/firma Kryzys obnaza niedoskonatosci i zamraza decyzje, ale to wtasnie

prywatna wtedy nalezy dziata¢, by wygra¢; by¢ bardziej sktonnym do zmian,

wykazac sie odwaga i osiagnac cel

IT Korporacja Wzrasta konkurencyjnos$¢ i trzeba by¢ odwaznym w decyzjach;
menedzer, ktéry nie podejmuje ryzykownych decyzji, nie idzie
naprzdd; nowosc¢ zawsze sie faczy z ryzykiem

* Respondent aktualnie jest inwestorem.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Powyzsze opinie moga stanowi¢ optymistyczny prognostyk, ze polscy menedze-
rowie — nawet mimo licznych ograniczen korporacyjnych — maja wysokie ambicje
i s do$¢ dobrze przygotowani do zarzadzania organizacja w trudnych czasach.
W pytaniach o strategi¢ badani wykazywali jednak wigksza tendencje¢ do bycia
»zwyklymi” praktykami i nieco tradycyjne podejscie do prowadzenia biznesu. Jedy-
nie 24% dostrzegto potencjal w antycypowaniu przyszloéci. Pewne znaczenie moze
tu mie¢ korporacyjne ograniczanie ryzyka, gdyz zdecydowana wigkszos¢ badanych
reprezentowata duze globalne korporacje.

Badanie wskazalo rowniez, ze w nowej rzeczywisto$ci nie wszyscy podejmuja
skuteczne dzialania. W ocenie efektywnosci, sami top menedzerowie przyznali, Ze
nie realizuja w pelni swojego potencjatu, mimo Ze s3 mocno zaangazowani w prace.
Warto podkresli¢, ze w branzy IT pojawialo sie wiecej korzystnych ocen, niektérzy
badani uznali, ze ,,menedzerowie daja z siebie wszystko, 100% mozliwosci”. W branzy
farmaceutycznej oceny efektywnosci byly nieco bardziej sceptyczne. Pojawialy sie
nawet opinie, Ze niektérzy menedzerowie ,,stwarzaja pozory”. Moze to wynikaé
z wielkosci firmy i rozmywania decyzyjnosci, cho¢ zasadniczo wniosek dla obu
branz jest wspdlny: potencjal top menedzerdw nie jest w petni wykorzystany.

Problem z trafng oceng efektywnosci zostal wskazany takze w badaniach rynku
amerykanskiego i ten trend wydaje si¢ potwierdza¢ w polskich realiach. Trzy czwarte
badanych wskazalo, ze proces szukania skutecznego top menedzera jest czasochfonny.
Oczywiscie mozna tu zaktada¢ poszukiwania kandydatow poza branzg lub krajem,
co znacznie wydtuza proces rekrutacyjny. Wydaje si¢ jednak, ze te czynniki wchodza
w gre w momencie, gdy kandydaci z branzy okazg si¢ niewystarczajaco dobrzy dla
poszukujacego pracodawcy. Sami menedzerowie przyznali, ze potwierdzeniem ich
efektywnosci sg zdobyte osiagniecia, marginalizujac w tym procesie rolg¢ aktualnego
pracodawcy, na co wskazalo jedynie 19% badanych. Tak niski wynik moze wska-
zywa¢ na powazng ulomnos¢ analizowanego rynku, gdyz menedzerowie niejako
zapominaja, ze sprzedaja swoja prace pracodawcom za okreslong ceng. Zaréwno
osiggniecia, koniunktura rynkowa, jak i rekomendacje odgrywaja istotna role
w ocenie skutecznosci pracy prezesa. Nalezy jednak przypuszczaé, ze na spraw-
nie funkcjonujacym rynku oceng efektywnosci podejmuje w pierwszej kolejnosci
aktualny pracodawca. Zastrzezenia dotyczace sprawnego funkcjonowania rynku
moze budzi¢ réwniez stwierdzenie, ze ponad 60% badanych ocenilo ten rynek jako
trudniejszy, czyli znacznie bardziej konkurencyjny dla wszystkich top menedzeréw
w rzeczywistosci pokryzysowej. Wigkszos¢ badanych przyznata, ze po roku 2008
zmalala liczba odpowiednich dla nich ofert pracy. Nowa rzeczywisto$¢ okazuje si¢
trudniejsza dla wszystkich, nie omija nawet ,,ikon”. Trzy czwarte badanych jedno-
znacznie stwierdzilo, ze prezes, ktory osigga spektakularne sukcesy i nie jest zainte-
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resowany zmiang pracy, powinien stale weryfikowa¢ swoja warto$¢ w odniesieniu do
konkurentéw, gdyz moze szybko wypas¢ z rynku. Moze to $wiadczy¢ o dojrzewaniu
rynku i rosngcej konkurencyjnosci. W tej sytuacji jeszcze trudniej na rynku pracy
bedzie menedzerom uznanym za przecigtnych (bardziej zachowawczym, ostroznym,
o tradycyjnym mysleniu), na co wskazato 30% badanych. Menedzerowie przyznali,
ze dzi$ nawet dobremu praktykowi trudniej jest znalez¢ dobra prace, na miare ocze-
kiwan i reprezentowanych kompetencji. Niewatpliwie wigze si¢ to réwniez z ceng
i brakiem puli stanowisk do obsadzenia - firmy oszcz¢dzaja, redukuja stanowiska
i przenosza decyzyjnos¢ na szczebel centralny. Wielu dobrych prezesow wciaz jest
odbieranych przez potencjalnych pracodawcdéw jako niedostepnych ze wzgledu na cene
i wysokie oczekiwania. Jest to pewna pulapka ,,bycia za dobrym”, sygnalizowana
zwlaszcza przez ,ikony”. Najbardziej optymistycznie patrza na te zjawiska prezesi
mlodej generacji, ktérzy podchodza do zmian wyjatkowo elastycznie i wskazuja
relatywnie krétki czas poszukiwania nowej pracy.
Podsumowujac powyzsze rozwazania, nalezy stwierdzi¢, ze w warunkach ,,nowej
normalnosci” w Polsce:
« na rynku pracy prezeséw coraz wiekszg role odgrywa jakos¢ pracy i wyniki
menedzera weryfikowane jego ceng;
o kluczem do sukcesu na rynku prezeséw powinno by¢ zwiekszanie wlasnej efek-
tywnosci, weryfikowanej przez aktualnego pracodawce;
« na rynku istnieje duza asymetria informacji, ktéra utrudnia ewaluacje umie-
jetno$ci top menedzera;
o rola menedzerow - ,ikon” spadia;
 rynek jest znacznie bardziej konkurencyjny dla wszystkich prezeséw, ze wska-
zaniem, ze przeci¢tni majg najtrudniej.

5. Podsumowanie

Material stanowi probe naszkicowania koncepcji ,,nowej normalnoéci” na tle
rynku pracy prezeséow. Wyniki przeprowadzonych badan na préobie menedzeréw
zarzadzajacych najwigkszymi firmami w sektorach IT i farmaceutycznym pokazuja,
ze polscy top menedzerowie w wigkszosci sa dobrze przygotowani na zmiany, jakie
przyniosta im nowa rzeczywisto$¢ gospodarcza, s3 ambitni i z optymizmem patrza
w przysztos¢. Rynek menedzerski w analizowanych branzach okazat si¢ w warun-
kach ,,nowej normalnosci” bardziej zawodny dla wszystkich uczestnikéw, cho¢
zdecydowanie dzi$ najtrudniej jest porusza¢ si¢ na nim autorytetom - ,,ikonom”,
ktdre nie odnoszg spektakularnych sukcesow w krétkim okresie kwartalnym. Wzrost
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konkurencyjnosci, zwlaszcza ze strony mlodszego pokolenia, wptynal na wyréwna-
nie r6znic kompetencyjnych miedzy prezesami z lat 90. a menedzerami z krétkim
stazem w roli CEO. ,,Nowa normalnos¢” jako implikacja kryzysu ekonomicznego
spowodowata wytworzenie si¢ silniejszych mechanizméw regulujacych, takich jak
np. efektywno$¢ wyznaczajgca wartos¢ rynkows i popyt na prace top menedzera,
niezaleznie od tego, czy jest on ,ikong” branzy, czy poczatkujacym top menedzerem.
Warto odnotowac, ze jest to wcigz rynek niewielki, wrecz hermetyczny, ze wzgledu
na mocne ograniczenie liczby kandydatéw. Na polskim rynku menedzerskim panuje
duza asymetria informacji, ktéra utrudnia rynkowa weryfikacje skutecznosci, przy
czym niektdrzy prezesi nie postrzegaja aktualnego pracodawcy jako gtéwnego wery-
fikatora ich skutecznosci i wyznacznika ceny rynkowej. Mozna jednak oceniac, ze
przy wszystkich zaobserwowanych utomnosciach, polski rynek ma szanse funkcjo-
nowa¢ bardziej efektywnie z korzyscig dla pracodawcéw i samych top menedzerdow.
Optymizmem napawajg wyniki przeprowadzonych badan, ktére w wielu obszarach
sg zblizone do analiz prowadzonych na rynkach zachodnich.
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Polish Management Market in the New Economic Reality
Exemplified by IT and Pharmaceutical Sectors

Summary

The present publication attempts to assess the changes on the top (CEO) manage-
ment market in Poland in the context of developing new demand for managerial
competencies and impact of the new reality as exemplified by IT and pharmaceutical
sectors. The study includes a synthetic presentation of results of research conducted
on a group of Polish top managers from the analysed markets.

The research confirms that the market today is more competitive and the situation
concerns all managers, including those who are authorities. The area which requ-
ires more focus and development is the effectiveness of Polish managers. Many of
them have not noticed yet the role of the present employer in the process of setting
and verifying their market value.

The Polish management market has a big development potential - there is a growing
competitiveness and gradual opening to young inexperienced managers in the role
of CEOs. The research suggests that Polish CEOs are mostly well prepared for chan-
ges brought by the new reality, they believe in themselves optimistically look ahead.

Keywords: management market, CEO labour market, market for managers







