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Od Rady Naukowej

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

Grzegorz Sobiecki w swoim artykule przedstawil koncepcje zarzadzania przez
warto$ci (Managing by Values). Stanowi ona istotne usprawnienie procesu zarzg-
dzania i, co bardzo istotne, uwzglednia realia wspotczesnosci.

Polskimi obligacjami skarbowymi na migdzynarodowym rynku finansowym
zajela sie w swoim artykule Sylwia Bomba. Podjeta w nim prébe odpowiedzi na
pytanie, czy Skarb Panstwa powinien zwigksza¢ emisje obligacji poza rynkiem
krajowym.

Analiza ryzyka inwestycji w obligacje przedsiebiorstw notowanych na Catalyst
to tematyka artykulu Marka Kempnego. Zostaly w nim przedstawione wyniki
autorskich badan w tym zakresie.

W artykule Michata Lewandowicza i Krzysztofa Borowskiego, w wyniku ana-
lizy cen waloréw notowanych na GPW w latach 1992-2014, zostata zweryfikowana
hipoteza o wystepowaniu zjawiska nadreakcji na rynkach kapitalowych i wynikajacej
z niej pdzniejszej korekty cen.

Zaprezentowane w kolejnym artykule analizy przeprowadzone przez Marcina
Olbrychta pokazuja, ze polityka pieniezna ma silniejszy wplyw na sektor MSP
poprzez stope inflacji niz przez stopy referencyjne.

Celem artykutu Artura Miki byfa analiza rozwigzan prawno-instytucjonalnych
zastosowanych w Unii Europejskiej w obszarze uporzadkowanej likwidacji instytucji
kredytowych oraz firm inwestycyjnych.

Ewa Minska-Struzik w swoim artykule scharakteryzowala zjawisko uczenia si¢
przez eksport i wskazala uwarunkowania jego wystepowania. Rozwazania oparte
na literaturze przedmiotu zostaly uzupetnione prezentacja wynikéw autorskich
badan w odniesieniu do tytulowego problemu badawczego.

Innowacyjnos$¢ firm z sektora wiedzochtonnych ustug biznesowych to temat
artykulu Malgorzaty Zieby. Autorka podjeta probe odpowiedzi na pytania, skad
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firmy z sektora KIBS pozyskuja wiedz¢ konieczng do wprowadzania innowacji oraz
jakiego rodzaju sa to innowacje.

Celem artykulu Marty Ziétkowskiej byta analiza stopnia rozwoju sieci franczy-
zowych i ich innowacyjnego charakteru w Polsce, okreslenie cech innowacyjnosci
sieci franczyzowych oraz wskazanie przykladéw innowacji w przedsigbiorstwach
franczyzowych.

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

Zyczymy Panistwu przyjemnej lektury.

W imieniu Rady Naukowej
Ryszard Bartkowiak
Piotr Wachowiak



Grzegorz Sobiecki
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Koncepcja zarzadzania przez wartosci

Streszczenie

Model zarzgdzania przez wartosci (Managing by Values, MBV) tworzy ramy dziala-
nia dla wspdtczesnych lideréw i menedzeréw. Podejscie to rozwija sie od kilku dekad
gltéwnie pod wzgledem teoretycznym za sprawg kilku autoréw, w tym S.L. Dolana
i jego wspotautoréw oraz K. Blancharda i M. O’Connora. Teoria MBV stanowi
istotne usprawnienie procesu zarzadzania w tym powszechnie wykorzystywanego
podejscia VBM i uwzglednia realia wspolczesnosci. Ciagle, nieliniowe zmiany, nie-
pewno$¢ sklaniajg decydentow do odwotywania si¢ do kategorii bardziej fundamen-
talnych, a taka s3 wartosci. MBV stanowi istotny wkiad w teorig zarzadzania, gdyz
proponuje konkretne rozwigzania inkorporowania wartosci w dziatalnos¢ przed-
siebiorstwa. Teoria stanowi wazny krok naprzdd w teorii zarzadzania, konkretyzu-
jacy wczesniejsze ogolne rozwazania na temat wartosci i roli kultury organizacyjne;.

Stowa kluczowe: zarzadzenie przez wartosci, MBV, nowoczesne koncepcje zarza-
dzania, VBM, analiza

1. Wprowadzenie

Warto$ci sa uwazane za fundament dzialania, na ktérym zbudowane sg organiza-
cje. Stanowiag wazny komponent kultury organizacyjnej, gdyz bazujg na zbiorowych
przekonaniach o tym, czym jest przedsiebiorstwo, jaka jest jego rola, jakie zachowania
w jego ramach sg dopuszczalne. Wartosci organizacyjne sg okreslane jako wartosci
wspoldzielone przez cztonkéw organizacji, a wspdtpraca pojawia si¢ w organizacji,



10 Grzegorz Sobiecki

gdy dziatania grupy oséb sa koordynowane dla osiggniecia okreslonego celu,
w ktérym wszyscy maja interes. Wynikiem prowadzenia biznesu wokoét wspdlnych
wartosci jest lepsza wspdlpraca, a wspdlne wartosci i cele generujg zaufanie. Czeste
dyskusje o wartosciach umozliwiajg urzeczywistnienie efektywnej wspoétpracy'.
Nie zawsze jednak byly doceniane jako istotny czynnik w procesie zarzadzania
przedsigbiorstwem. Przez wiele lat dominowaly podejscia oparte na instrukcjach
i zarzadzaniu przez cele.

Dopiero S.L. Dolan i S.C. Garcia dowiedli nieadekwatnosci zarzadzania przez
instrukcje (Management by Instructions, MBI) oraz zarzadzania przez cele (Mana-
gement by Objectives, MBO) do dzisiejszych realiéw. Na poczatku XX w. koncepcja
MBI uznawana byta za stosowng metode¢ zarzadzania organizacjg. Zmiany naste-
powaly znacznie wolniej, dlatego tez metody postepowania w zaleznosci od sytuacji
byty na tyle skuteczne, ze przekazywano je z pokolenia na pokolenie. Do lat 60.
XXw. przemiany przyspieszaly az do momentu, gdy konieczna stata sie wiecksza
elastyczno$¢ w dziataniu menedzeréw. Dlatego tez wprowadzenie koncepcji MBO
umozliwito menedzerom ustalenie kierunku dziatan i doboér wlasnej strategii.
W miare jak makrozmiany nastepujace w otoczeniu (takie jak globalna konkurencja,
wplyw technologii i komunikacji) stawaly sie coraz bardziej intensywne, koncepcja
zarzadzania przez cele okazala si¢ skuteczng strategia zarzagdzania w powigzanym
wewnetrznie i szybko rozwijajagcym si¢ $wiecie.

Z czasem okazalo sie, Ze organizacje, ktére bazowaly na koncepcji zarzadzania
przez cele (MBO), czgsto odkrywaly, iz ich menedzerowie nie spelniaja wyzna-
czonych im celéw. Rosta takze frustracja, gdy pomimo wysitkow nie byli w stanie
ustali¢ przyczyny. Bardzo czesto zdarzalo sie, ze to nie wyznaczone cele okazuja
sie zbyt wygorowane lub nierealne, a po prostu przemiany, do jakich doszlo, nie
mogty by¢ zawczasu przewidziane. W efekcie rosnacej ztozonosci §wiata teoretycy
poczeli czerpac z teorii chaosu i tadu, aby lepiej zrozumie¢ zachowania organizaciji.
Jednocze$nie zarzadzanie - jak zauwaza L. Sulkowski - stalo si¢ pluralistyczne,
eklektyczne i polimorficzne metodologicznie, co skutkowato wystepowaniem réznych,
zaréwno uzupelniajacych sig, jak i sprzecznych teorii, koncepcji i metod. W tym
czasie organizacje postrzegane byly jako ztozone i dynamiczne systemy funkcjonu-
jace w stanie ptynnym i powigzane z ich otoczeniem. Dzigki wieloletnim badaniom
potwierdzono teze, ze kluczem do zrozumienia zachowan tego typu zyjacych sys-
temow jest zrozumienie odpowiednich wartosci — zaréwno tych ekonomicznych,

U R.L.Fitzpatrick, A Literature Review Exploring Values Alignment as a Proactive Approach to Con-

flict Management, 2007, http://www.minessence.net/intranetl/data/articles/ALiteratureReviewExplo-
ringValuesAlignment_000.pdf



Koncepcja zarzadzania przez wartosci 1

na ktérych teoria zarzadzania gléwnego nurtu si¢ koncentruje, jak i spotecznych,
etycznych, organizacyjnych (korporacyjnych) — grupowych i indywidualnych
(osobistych). Zaréwno S.L. Dolan, jak i K. Blanchard podkreslaja, Ze wspolczesna
organizacja musi wiedzie¢ dokladnie, jakimi wartosciami si¢ kieruje, a zarzadzanie
oparte na warto$ciach nie jest juz ,,interesujacym wyborem filozoficznym?, ale jest
niezbedne dla przetrwania organizacji. Zagadnienie warto$ci dawniej uznawane
za ,zbyt migkkie”, by moglo by¢ wlaczone w powazne podejicie do zarzadzania,
obecnie zmienifo si¢ w centralng cz¢s¢ w dyskusjach o kulturze organizacyjnej,
organizacyjnych zmianach. Wobec wagi, jakiej nabiera wspolczesnie zarzadzanie
przez wartosci, powstala potrzeba przegladu istniejacych podejs¢ do MBV.

2. Koncepcje MBV

MBYV jest ukazywane jako nowatorskie strategiczne narzedzie zarzadzania?,
filozofia i praktyka zarzadzania’, a takze organizacyjny system kontroli*. Mimo
popularnosci nie jest terminem powszechnie akceptowanym i jednoznacznym.
Okreslenie ,,zarzadzanie przez wartosci” zostalo po raz pierwszy uzyte w koncu
lat 80. XXw., cho¢ oficjalnie uznaje si¢ za jego tworce K. Blancharda i M. O’Con-
nora, ktorzy w 1997r. opublikowali ksiazke ,,Zarzadzanie przez wartosci™. Warto
zauwazyc, ze okredlenie ,,zarzadzanie przez wartosci” w jezyku angielskim kojarzone
jest najczesciej z ksiazka S.L. Dolana oraz S. Garcii, ktorzy w 1997 r. opublikowali
ksigzke o tym samym tytule, jednak w jezyku hiszpanskim, a w angielskim kilka
lat p6zniej. Jednak to ksigzka Dolana i Garcii stata si¢ bestsellerem®. O ile w obydwu
pracach poruszane sg kwestie istoty wartosci podstawowych, ich przestania i tresci
nieco sie réznia.

2 S.L. Dolan, S. Garcia, Managing by values, ,,Journal of Management Development” 2002, 21, 2,

s. 101.

»Zarzadzanie przez wartosci to zaréwno filozofia zarzadzania, jak i praktyka dziatania, ktérego
celem jest koncentracja na praktykowaniu zasadniczych wartosci w przedsiebiorstwie oraz ich dopa-
sowanie do misji i wizji przysztoséci firmy” (S. Lachowski, Droga wazniejsza niz cel. Wartosci w zyciu
i biznesie, Wydawnictwo Studio Emka, Warszawa 2012).

4 C.A. O’Reilly, J.A. Chatman, Culture as social control: Corporations, cults, and commitment,
»Research in Organizational Behaviour” 1996, vol. 18, s. 157-200, http://faculty.haas.berkeley.edu/chat-
man/papers/30_CultureAsSocialControl.pdf

5 K. Blanchard, M. O'Connor, Managing By Values, Berrett-Koehler Publishers, San Francisco
1997, s. 49.

6 Na bazie sukcesu ksiazki autorzy zbudowali przedsiewziecie konsultingowe oraz strone WWW
z aplikacja online do benchmarkowania (www.mbvsuite.com).
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Dolan i Garcia definiuja MBV jako ,,ogélne ramy dla ustawicznego przeprojek-
towywania kultury organizacyjnej, przez ktora generowane jest wspolne zaangazo-
wanie dla inspirowania nowych projektow”. Definicja ta sugeruje, ze jest to bardziej
teoria zarzadzania kulturg organizacyjna niz organizacja. Jednakze Blanchard
i O’Connor stanowig, ze MBV jest holistyczng koncepcja zarzadzania, nie strategia
adaptowana w niektoérych obszarach, a w niektérych nie. Waznym aspektem definicji
Dolana i Garcii jest polozenie nacisku na charakterystyke zarzagdzania zmianami
w MBV. W istocie koncepcja MBV jest zwykle wdrazana, gdy organizacja znajduje
sie w trudnosciach czy wrecz w kryzysie — niezaleznie, czy przejawia sig to nizszym
poziomem wewnetrznego lub zewnetrznego zaufania, wydajnosci organizacyj-
nej ponizej oczekiwan lub niewystarczajacego przeptywu informacji. Blanchard
i O’Connnor’ definiuja MBV jako ,,systematyczna metode identyfikacji i zaangazo-
wania dla wspélnego celu i wspdlnych wartosci, a nastepnie dostosowania dziatan
biznesowych do tych wartosci, aby pozwoli¢ wygra¢ wszystkim interesariuszom
- udzialowcom, pracownikom, klientom i innym waznym, takim jak dostawcom,
pozyczkodawcom, spolecznosciom”.

Jednak nie wszyscy autorzy postrzegaja MBV jako narzedzie zmian. Driscoll
i Hoffmann® uwazaja MBV zaréwno za instrument, jak i za etyczng forme zarza-
dzania. O’Reilly i Chatman® definiuja MBV jako ,,polaczenie i identyfikacje strate-
gicznie waznych wartoéci i norm, w przeciwienstwie do nieistotnych wartoécii norm
oraz promowanie zgody w przeciwienstwie do chronicznego konfliktu pomiedzy
czlonkami organizacji”. Te definicje, ograniczone do czlonkéw organizacji, moga
sie wydawac zbyt restrykcyjne.

K. Jaakson z kolei okresla MBV jako ,serie wspotzaleznych i potaczonych dzia-
tan zarzadczych do zapewnienia akceptacji okreslonych wartosci organizacyjnych
wewnatrz i na zewnatrz organizacji”'’. Definicja ta, w przeciwienstwie do pozo-
statych, uwzglednia nieliniowo$¢ procesu internalizacji wartoéci korporacyjnych.

Ogolna koncepcja MBV wywodzi si¢ z literatury omawiajacej kulture organi-
zacyjna jako determinante finansowego sukcesu organizacji, a takze z zarzadzania
strategicznego opartego na zasobach, ktére traktuje kulture organizacyjng jako
okreslong zdolno$¢, dostarczajaca trwalej przewagi konkurencyjnej na rynku.

7 K. Blanchard, M. O'Connor, Managing..., op.cit.

8 D. Driscoll, W.M. Hoffmann, Ethics matters. How to implement values-driven management, Cen-
ter for Business Ethics, Bentley College, Waltham 2000.

9 C.A. O’Reilly, J.A. Chatman, Culture..., op.cit., s. 168.

10 K. Jaakson, Management by values: the analysis of influencing aspects and its theoretical and
practical implications, University of Tartu, Estonia, doctoral disertation, September 2009, s. 25, http://
dspace.utlib.ee/dspace/bitstream/handle/10062/14186/jaakson_krista.pdf
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Jest to zatem teoria, w ktdrej kultura organizacyjna ma odgrywa¢ kluczowa role
w wydajnosci organizacyjnej. Model(e) zarzadzania przez wartosci nalezy zaliczy¢
do rodziny teorii zarzadzania tworzgcych si¢ wokol wartosci, ktére wyodrebnily sie
z teorii zarzadzania systemowego.

Wsrdd autoréw piszacych o MBV znajduje sie wielu praktykoéw i konsultantow
(J. Welch, J. Collins, K. Blanchard, T. Peters, R.H. Waterman Jr.). Nie jest to zaskaku-
jace, gdyz MBV wyrosta z praktyki zarzadzania, a akademicy dodaja do niej warto$¢
poprzez systematyczne obserwacje i rozwoj ogdlnych i wszechstronnych modeli.

Koncepcja MBV koncentruje si¢ na integrowaniu wspolnych wartosci czlonkéw
organizacji z jego wizjg i misja. Podejscie to jest pewnym integratorem podejs¢
koncentrujacych si¢ na akcentowaniu wartosci etycznych, spotecznych czy ekono-
micznych jako gléwnych lub wylacznych paradygmatéw sukcesu.

Zasadnicza rdéznica pomiedzy koncepcja zarzadzania przez wartosci a etyka
w zarzadzaniu wynika z faktu, ze wartosci kluczowe organizacji moga mie¢ cha-
rakter nie tylko etyczny, lecz takze ekonomiczny, czy tez prakseologiczny, podczas
gdy problematyka etyki dotyczy kwestii wartosci i norm wylacznie etycznych i trak-
towania ich jako wzorca oceny dziatan wewnatrz przedsiebiorstwa.

Glowna kwestig roznicujacg koncepcje spolecznej odpowiedzialnosci przedsie-
biorstwa (Corporate Social Responsibility, CSR), ktéra podobnie jak MBV uwzglednia
relacje z jego wszystkimi interesariuszami oraz interesy spoleczne i ochrone srodowiska,
jest fakt, iz podstawowa wartoscig w CSR jest odpowiedzialno$¢, ktora zobowiazuje
przedsiebiorstwo do rozliczania si¢ przed interesariuszami z konsekwencji swych
zachowan, podczas gdy w MBV odpowiedzialnos¢ moze stanowic jedng z wartosci
kluczowych podlegajacych procesowi instytucjonalizacji.

Kreowanie wartosci dla interesariuszy bedace przejawem znaczenia wartosci
ekonomicznych, réwniez w obszarze spotecznej odpowiedzialnosci, stanowi podstawe
koncepcji zarzadzania warto$cia" (Value Base Management, VBM). VBM opiera si¢
na takim powigzaniu systeméw zarzadzania strategicznego i zarzadzania finansami
przedsiebiorstwa, ktére pozwala stworzy¢ warunki dla efektywnego zintegrowania
celow wlascicieli z celami menedzeréw zarzadzajacych przedsigbiorstwem, a tym
samym stworzy¢ warunki dla efektywnego pomnazania jego wartosci'>. Pomnazanie
warto$ci ekonomicznej stanowi tutaj cel glowny przedsiebiorstwa, a cele i procesy
zarzadzania oraz narzedzia i procedury podejmowania decyzji strategicznych

11 VBM czesto jest okre$lane takze ,zarzgdzaniem przez wartosci”.
12 Pomiar i ocena proceséw kreowania wartosci w badaniu efektywnosci przedsigbiorstwa,
red. R. Borowiecki, Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2009, s. 97.
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i operacyjnych, jak réwniez mierniki stuzace do pomiaru efektéw funkcjonowania
przedsiebiorstwa, sg temu podporzgdkowane.

Mierzwinska'® zwraca uwage, ze zarzadzanie przez wartosci jest koncepcja
taczacq paradygmat etyczny, spofeczny i ekonomiczny we wspdlczesnej organizacji,
gdyz kwestie etyki i odpowiedzialno$ci spolecznej sa przez wspolczesne organizacje
postrzegane jako zrédla przewagi konkurencyjnej, przy jednoczesnym uznawaniu
paradygmatu dziatan w kierunku wzrostu wartosci rynkowej firmy jako najwazniej-
szego kanonu wyznaczajacego strategie dzialania przedsiebiorstwa. Przytacza takze
autoréw: Petersa i Watermana, ktorzy umieszczaja wspolne wartosci w centralnym
miejscu wzgledem pozostalych elementéw modelu organizacyjnego w Modelu Diagnozy
Efektywnosci Organizacji, co wskazuje na wspolzaleznos¢ pomiedzy warto$ciami
etycznymi a ekonomicznymi, ktére przenikaja si¢ wzajemnie w kazdym podsyste-
mie funkcjonowania organizacji'. Centralna rola wartoéci wynika z ich kluczowego
wplywu na zachowania w organizacji oraz wyznaczanie kierunkéw dziatan, dzigki
czemu pelnig one funkcje gtéwnego spoiwa dla wszystkich elementéw organizacji.

3. Kultura organizacji i wartosci organizacji

Zasadniczo kultura organizacji stanowi o osobowosci danej organizacji. Kul-
tura zlozona jest z zalozen, wartosci, norm i materialnych znakéw (wytworéw reki
ludzkiej) cztonkéw organizacji, a takze ich zachowan. Osoby wspoéltworzace orga-
nizacje po pewnym czasie zaczynajg zdawac sobie sprawe z tego, ze tworzg takze
osobng kulture.

J.A.F. Stoner i C. Wankel okrelili kulture jako ,,odnoszacg si¢ do przewaza-
jacych wzoréw postepowania, interakcji, norm, wartosci, postaw i uczu¢”. Kultura
wg nich obejmuje zaréwno formalne aspekty Zycia organizacji, jak i nieformalne,
»ukryte” postawy, stanowigce zanurzong czes$¢ ,organizacyjnej gory lodowej”. Kultura
korporacji jest integralna czescig Zycia organizacji i ptyna z niej wazne wnioski dla
dzialania kierownikéw. Podobnie okresla ja E.H. Schein® jako ,wzorzec wspdlnych

13 L. Mierzwinska, Zarzgdzanie przez wartosci jako koncepcja tgczgca paradygmat ekonomiczny
i etyczny we wspolczesnej organizacji, w: Nierownosci spoteczne a wzrost gospodarczy. Kryzys finansow
publicznych - przyczyny, implikacje, perspektywy spéjnosci spoteczno-ekonomicznej, Uniwersytet Rze-
szowski, Katedra Teorii Ekonomii i Stosunkéw Miedzynarodowych, Zeszyt 34, Rzeszow 2013.

14 T J. Peters, R.H. Waterman, Poszukiwanie doskonatosci w biznesie, Wydawnictwo Medium, War-
szawa 2000, s. 41.

15 E.H. Schein, The role of the founder in creating organizational culture, Organizational Dynamics
1983, Summer, s. 13-28, http://www?>.uma.pt/filipejmsousa/emp/Schein,%201983.pdf
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podstawowych zalozen, ktore dana grupa wynalazla, odkryta lub rozwingta podczas
nauki radzenia sobie z problemami zewnetrznej adaptacji i wewnetrznej integracji
— wzorzec zalozen, ktdre sprawdzaly sie wystarczajaco dobrze, aby okresli¢ je obo-
wiazujacymi'é, a zatem by byly przedmiotem nauczania dla nowych cztonkéw jako
poprawny sposob postrzegania, myslenia i odczuwania w relacji do tych probleméw”.
Shein akcentuje jednak silnie ujecie procesowe — od zaistnienia wartosci przez jej
weryfikacje do jej przekazania nowym czlonkom. Jest zatem okres§long zmienng
organizacji, ktérag mozna operowac, a sktadajg si¢ na nig negocjowane znaczenia,
struktury, reguly, polityka, procesy i strategie. Wedtug Scheina wartosci sg elementem
kultury organizacyjnej. Forsowane wartosci w tym ujeciu stanowia odrebny poziom
kultury organizacyjnej, co pomaga przewidywac zachowanie cztonkéw organizacji.

Koncepcja kultury jest szczegélnie istotna w kontekscie proby zarzadzania
przemianami w obrebie calej organizacji. Ludzie zajmujacy si¢ nig w praktyce coraz
cze$ciej dochodzg do wniosku, ze mimo istnienia planéw przemiany organizacyjne
muszg obejmowac nie tylko struktury i procesy, lecz takze prowadzi¢ do zmiany
kultury korporacyjnej. Silna kultura istnieje tam, gdzie personel reaguje na bodzce
zewnetrzne w sposob spojny z wyznaczonymi wartosciami organizacyjnymi, a takze
gdzie istnieje zgoda co do ograniczonego zestawu wartosci waznych dla organizacji.
I odwrotnie: tam gdzie panuje staba kultura, pracownicy nie biorg do siebie wyzna-
czonych wartosci organizacyjnych, w efekcie czego konieczny jest szeroki zakres
procedur i rozbudowana biurokracja.

Jezeli kultura organizacji jest silna, ludzie dzialaja, poniewaz wierza, ze to, co
robig, jest stuszne. Tak moze sie dzia¢, na przyklad, tam, gdzie w znacznym stopniu
polega sie na centralnej, charyzmatycznej postaci stojacej na czele organizacji, gdy
ludzie wierza w warto$ci wyznawane przez organizacje lub gdzie przyjacielski klimat
stanowi podstawe funkcjonowania firmy. Niektdrzy teoretycy okreslaja to zjawisko
mianem etnocentryzmu lub kulturocentryzmu. Jakkolwiek nalezy pamieta¢, ze im
mocniejsza jest kultura organizacji, tym wigksze jest ryzyko myslenia grupowego,
ktére moze prowadzi¢ do zatracenia innowacji organizacyjnej. Organizacje wysoce
zbiurokratyzowane réwniez mogga ,,przegapi¢” pojawiajace sie szanse na innowacje
przez podazanie stricte za wyznaczonymi procedurami. Dla kontrastu organizacje
innowacyjne potrzebuja jednostek przygotowanych do zmagania si¢ z wyzwaniami
panujacego status quo, myslenia grupowego lub biurokracji, lecz potrzebuja takze
procedur umozliwiajacych im skuteczne wdrazanie nowych koncepcji.

Zarzadzanie przez wartosci opiera sie wlasnie na idei silnej kultury organiza-
cyjnej, gdyz organizacje z taka kulturg przewyzszajg organizacje ze slabg kultura

16 Ang. valid.
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organizacyjna pod wzgledem wydajnosci. Dzieje si¢ tak z trzech powodéw. Po
pierwsze, wyzsza jest behawioralna zwartos¢ pomiedzy czlonkami, poniewaz war-
tosci funkcjonuja jako mechanizm spotecznej kontroli. Po drugie, istnieje silniejsze
dostosowanie celéw oraz bardziej efektywna koordynacja, gdyz wartosci wyjasniaja,
co jest wazniejsze, co powoduje, ze jest mniej dyskusji o tym, co lezy w najlepszym
interesie organizacji. Po trzecie, w organizacjach z silng kulturg organizacyjng pra-
cownicy sg bardziej zmotywowani, poniewaz postrzegaja swoje akcje jako wolny
wybdr, a ich wysitek rosnie. MBV jest zatem koncepcja, ktéra dazy do poprawy
wydajnosci finansowej poprzez rozwdj kultury organizacyjnej, a konkretniej poprzez
koncentracje¢ na wartosciach (rysunek 1).

Rysunek 1. Zakladany rezultat MBV jako czynnik ulatwiajacy osiaganie silnej kultury

organizacyjnej
N
Poziomy kultury -
organizacyjnej Wyzsza \|
zwartos¢ :
behawioralna |
Artefakty :
. |
T ¢ Silna Sine : Zwiekszona
Wartosci ku l,tura . dopasowanie : (ﬁnan§ow'a’)
narzucone organizacyjna celéow : Wyda’T‘“?
T ¢ | organizacji
|
|
Podstawowe . ) :
Obszar zatozenia Zwiksza I
zainteresowania wysitek !
MBV pracownikéw J

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: K. Jaakson, Management by values: the analysis of influencing aspects
and its theoretical and practical implications, University of Tartu, Estonia, doctoral disertation, September 2009,
s. 25; http://dspace.utlib.ee/dspace/bitstream/handle/10062/14186/jaakson_krista.pdf

Pozytywna weryfikacje tych zaleznosci w praktyce pokazuje wiele badan, a takich,
ktére poddaja ja w watpliwo$¢, jest niewiele”. Badania potwierdzajg takze teze, ze
sposdb zarzadzania ludZzmi oraz ich rozwdj zawodowy owocuja w postaci wyzszego
zwrotu z inwestycji niz nowe technologie, badania i rozwdj, strategia konkurencyj-

17 K. Jaakson zebrala 12 empirycznych studiéw relacji migdzy warto$ciami oraz indywidualnymi
i organizacyjnymi rezultatami z lat 2000-2008. K. Jaakson, Management..., op.cit., s. 25. W niewielu
przypadkach zalezno$¢ nie zostala potwierdzona.
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nosci czy inicjatywy w zakresie jakodci. Co wigcej, kultura korporacyjna kiadaca
nacisk na skuteczno$¢ pracownikow wiaze sie bezposrednio z wyzszymi zwrotami
dla beneficjentow.

Szersze implikacje tego stanu sg oczywiste dla rywali korporacyjnych, usituja-
cych zwigkszaé wartos¢ przez jakos¢ i skupianie dzialalno$ci na kliencie na coraz
bardziej zlozonym, wymagajacym zawodowo i nieustannie zmieniajacym si¢ rynku
globalnym. System przekonan i wartosci, ktéry uksztaltowat sposoby zarzadzania
w Ameryce PéInocnej, oraz model organizacyjny zarzadzania na poczatku XXw.
sg bezsilne w konfrontacji z nowymi wzorcami mys$lenia i dziatania w biznesie. Tra-
dycyjne praktyki menedzerskie oparte na zasadach wydawania polecen i kontroli
gasza kreatywnos¢, bardzo wazng z punktu widzenia innowacji i przystosowywania
sie do zmiennego otoczenia oraz zdolno$ci prowadzenia skutecznej konkurencji.

Niezrozumienie istoty i wszystkich aspektow zjawiska zaszczepiania i krzewienia
nowych przekonan i warto$ci wéroéd pracownikéw na wszystkich poziomach skazuje
na porazke skuteczne metody zarzgdzania horyzontalnego, takie jak: zarzadzanie
przez jakos$¢ (Total Quality Management, TQM), ciagle udoskonalanie kaizen, pla-
nowanie dorazne, zarzadzanie odchudzone (Lean Management), dostawy na czas
(Just in Time, JIT), benchmarking czy reinzynieria proceséw biznesowych (Business
Process Reengineering, BPR). Badania przecietnych wynikéw dziatalnosci w ponad
potowie firm, ktére wdrozyly sformalizowane systemy zarzadzania na bazie war-
tosci (VBM), wskazuja, ze sukcesy pojawily sie dopiero wraz ze zmianami kultury
korporacyjnej. Funkcjonujac w systemie VBM, firmy wykorzystuja miary korzysci
ekonomicznych w celu dokonania pomiaru i powigzania kompensacji z ustalonymi
celami w zakladanym ukladzie miar. Wyniki badan przeprowadzonych przez 117
duzych organizacji stosujacych system VBM w Ameryce PéInocnej, Europie i Azji
doprowadzily analitykéw z INSEAD do nastepujacych wnioskow: ,,Zarzadzanie
oparte na warto$ciach bazuje w wigkszym stopniu na przemianach kulturowych niz
finansowych. (...) Oto przyczyna wigkszosci porazek: zmiana przekonan cztonkéw
duzej organizacji jest zapewne najtrudniejszym ze wszystkich wyzwan kadry kierow-
niczej (...), a zwiedzione teoretyczng prostota zarzadzania opartego na wartosciach
tirmy moga oczekiwac zbyt wiele i zbyt predko, w efekcie czego poddaja si¢ na zbyt
wstepnym etapie procesu”'®. W istocie koncepcja VBM niekiedy byla wskazywana
jako jedna z przyczyn kryzysu 2007-2010%.

18 p Haspeslagh, T. Noda, F. Boulos, It’s not just about the numbers, Harvard Business Review 2001,
July-August, s. 65-73.

19 §. Kasiewicz twierdzi, ze VBM jest koncepcja mikroekonomiczng z nadmiernym priorytetem dla
celow wlascicieli, ostabionym hamulcem bankructwa, ograniczeniami wewnetrznymi, agresywnym
systemem motywacyjnym dla zarzadow oraz nieuksztaltowana struktura zintegrowanego zarzadzania
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Koncepcja wartosci w kontekscie organizacyjnym jest stosowana w bardzo sze-
rokim zakresie we wszystkich naukach spotecznych, lecz jednoczesnie brak zgody
w kwestii jej natury rodzi w rownym stopniu problemy dla teoretykow i praktykow.
Niektorzy teoretycy wartosci, jak M. Rokeach?, dzielg indywidualne wartosci na war-
tosci ostateczne, bedace pozadanymi, finalnymi stanami rzeczy (jak np. szczgscie,
madros¢), oraz wartosci instrumentalne, czyli pozadane wzorce zachowan (bycie
uczciwym, zarabianie ,,duzych” pieniedzy). Pomiedzy tymi dwiema kategoriami
istnieje relacja funkcjonalna, jako ze wartodci instrumentalne opisuja zachowa-
nia umozliwiajace osigganie wartosci ostatecznych. Pierwsze osiagnely szczersze
uznanie tworcow literatury fachowej niz drugie, a sa tez powszechniej stosowane
przez badaczy i praktykéw do opisywania kultury organizacyjnej. Inni teoretycy
wspominajg réwniez o warto$ciach pracy, zalezacych od konkretnej sytuacji czy
warto$ciach zyciowych, powigzanych z bardziej stalg sferg osobista.

Fakt, ze warto$ci wspdlne w otoczeniu organizacyjnym majg olbrzymie znaczenie
nie jest wiadomoscig nowg. Wspodtdzielenie wartosci zmniejsza niepewnosci, jakie
moga wigzac si¢ z dazeniem do prawidlowego postrzegania, myslenia i odczuwa-
nia, a co za tym idzie, umozliwia czlonkom organizacji odbieranie i przetwarzanie
zewnetrznych bodzcoéw w podobny sposéb, co przektada si¢ z kolei na zblizone
zachowania. Prowadzi to do zwigkszania zaangazowania i wzrostu zadowolenia,
ograniczenia tendencji do opuszczania firmy, a zatem i zredukowania fluktuacji
personelu. Usprawnia takze przemiany organizacyjne, wptywa korzystnie na wladze
i znaczaco ogranicza niebezpieczenstwo zjawiska zawodowego wypalenia.

Wspolne dostrajanie wartosci wystepuje wtedy, gdy organizacja przyciaga
i wybiera jednostki, ktérych osobowosci, filozofia i wartosci indywidualne do siebie
wzajemnie pasuja. Dla kontrastu, brak dopasowania ma miejsce wowczas, gdy sposob
postrzegania przez jednostke wartosci organizacji nie jest spdjny z jej intencjami, co
prowadzi do konfliktéw w pracy i obojetnosci cztonkéw personelu. Jedng z przyczyn
wspomnianego niedopasowania moze by¢ réznica pomiedzy warto$ciami prefe-
rowanymi a wartosciami wewnetrznymi jednostek, jako ze te drugie w znacznie
wiekszym stopniu ksztaltowane sg przez rzeczywiste zachowania niz pierwsze.

Harmonizowanie przekonan i wartosci wlascicieli firmy i jej pracownikéw
to istotne zrédlo przewagi konkurencyjnej. Wspolnie wyznawane i doswiadczane
warto$ci moga lepiej motywowac ludzi do skutecznego dziatania lub umocni¢ orga-

ryzykiem. S. Kasiewicz, Koncepcja zarzgdzania wartoscig jako Zrédto kryzysu finansowego, http://www.
rf.edu.pl/uploads/media/S_Kasiewicz_02.pdf

20 M. Rokeach, The Nature of Human Values, ,Political Science Quarterly” 1974, vol. 89, no. 2,
s. 399-401.
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nizacje, nawet w obrebie niewielkiego zespotu. Zarzadzanie przez wartosci (MBV)
ma potencjal stac si¢ wazng sila napedowa rozwoju zréwnowazonej, konkurencyjnej
i bardziej ludzkiej — bo opartej na wartosciach - ale silnej kultury.

Wartosci jako takie uznawane byly kiedys$ przez menedzeréw za pojecie ,,zbyt
czule”, by uwzgledniaé je w filozofii zarzadzania, zas obecnie s3 one centralnymi
elementami strategii organizacyjnej. Gdy jednak dochodzi do écierania sie wartosci
wyznawanych przez jednostki lub gdy sa one niespdjne z podstawowymi wartosciami
organizacji, rodzi si¢ niezadowolenie, stres i alienacja, co wptywa miedzy innymi
na wydajnos¢ i ogélny dobrobyt zaréwno jednostek, jak i calej organizacji. Dlatego
tez Garcia i Dolan twierdzg, Ze MBV mozna stosowa¢ zaréwno do celéw indywi-
dualnej refleksji oraz formutowania osobistej strategii, jak i jako podstawe filozofii
i praktyki menedzerskiej. Wartosci przyjete i analizowane konkretnej formie moga
i powinny by¢ stosowane jako narzedzie w zarzadzaniu.

4. Ewolucja MBV

Analizujac MBV, warto cofnac¢ si¢ do 1939r., kiedy Ch. Barnard sugerowal, ze
wspolne warto$ci pomagaja kreowac i zarzadza¢ zlozonymi organizacjami - co
pokrywa sie z aktualng koncepcja MBV. Osiemnascie lat pozniej, w 1957 r. P. Selznick
zdefiniowal zadanie zarzadzania jako , kreowanie struktury spotecznej, ktére uosabia
wybrane wartosci, a nastepnie dostosowuje je do zmian srodowiska”*'. Wedlug niego
formowanie instytucji ma miejsce, gdy zaangazowane zostaly wartosci.

Najbardziej wptywowe publikacje dotyczace kultury organizacyjnej zostaty
jednak wydane w latach 80. XXw., ale takze w pierwszej dekadzie XXIw. wielu
autoréw odnosilo sie do problemu wartosci w zarzadzaniu. Na poczatku wartosci
organizacyjne byly traktowane jako cos, co nalezy bra¢ pod uwage i by¢ swiado-
mym, aby osiagna¢ sukces finansowy albo przynajmniej unikna¢ fiaska. W latach
90. naukowcy zaczeli sugerowac, ze wartosci organizacyjne powinny by¢ §wiadomie
kreowane i lokowane poprzez catkowicie zaplanowany proces; oznaczalo to, ze war-
tosci nie s3 juz egzogenicznymi zmiennymi, ktére nalezy przyjac takimi, jakie sa,
ale nalezy przyja¢ podejscie proaktywne. W tym podejsciu znajduja sie takze kon-
cepcje wymienionych wczesniej Blancharda i O’Connora, a takze Dolana i Garcii.
Koncepcja MBV byta rozwijana przez ponad 20 lat badan nad kulturg i warto$ciami

2l K. Jaakson, Management..., op.cit., s. 27.
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przez S.L. Dolana®* i przez ok. 30 lat M. O’Connora i K. Blancharda®. Teoria zostata
zaproponowana jako rozwinigcie wezesniejszych modeli (podejs$¢) do zarzadzania,
zarzadzania przez instrukcje oraz zarzadzania przez cele®.

Dolan i Garcia wskazujg cztery globalne trendy w biznesie, ktore przyczynily sie
do powstania MBV. Trendy te moga wyjasni¢, dlaczego wartosci na poziomie organi-
zacyjnym staly si¢ przedmiotem studiow zarzadzania. Pierwszy trend jest zwigzany
z jako$cig produktéw i koncentracja na kliencie. Produkcja masowa i przywodztwo
kosztowe nie gwarantujg przetrwania na konkurencyjnym rynku, co powoduje, ze
organizacje potrzebujg nieustannie dodawa¢ wartos¢ do ich proceséw produkeyjnych
i reagowac na pojedynczych klientéw i sytuacje. Drugi trend jest zwigzany z technolo-
gia. Gdy postep technologiczny zastapil wielu pracownikéw niewykwalifikowanych,
ci, ktorzy pracowali ze skomplikowang technologia, musieli by¢ prawdziwymi pro-
fesjonalistami. Pracownicy, do ktérych dzisiaj mozemy zaliczy¢ zaréwno wysokich
menedzeréw, jak i analitykow, a nawet przedstawicieli handlowych, nie mogg by¢
kierowani za pomocg regul, instrukgji i celow, aby zyska¢ ich zaangazowanie; daza
do zmian, nieustannego poznawania, wzrostu jakoéci Zycia, a wartos$ci nadajq sens
ich wysitkowi. Trzeci trend dotyczy lideréw i jakosdci potrzebnej, aby inspirowaé
i przekazywac wysitki profesjonalnych zespoléw. Czwarty trend jest generowany
przez ztozono$¢ i naglos¢ zmian w srodowisku. Aby radzi¢ sobie z nimi, organizacja
musi by¢ plaska (o plaskiej strukturze) i elastyczna. Jako ze zarzadzanie takg orga-
nizacja moze rodzi¢ niepewno$¢ (np. niepewnos¢ pracy) oraz niejednoznacznosé,
to najlepszym sposobem ich redukcji, przy zachowaniu jednoczesnie elastycznosci,
jest wprowadzenie wartosci, do ktoérych kazdy powinien si¢ dostosowac.

Podstawg MBV jest zalozenie, ze organizacje dzialajace w XXIw. spotykaja si¢
z bardziej niestabilnym, turbulentnym i dynamicznym $rodowiskiem niz organi-
zacje w przeszto$ci. Jest to szczegdlnie widoczne w rosnacym sektorze ustugowym,
gdzie konkurencyjnos$¢ organizacji zalezy od jakosci ludzi - ich zdolnosci, wiedzy,
dos$wiadczenia i osobowosci. W rezultacie kapitat ludzki organizacji staje si¢ rdzeniem
zdolnoéci firmy do osiagania ponadprzecietnej wydajnosci, reinzynieria kultury
staje si¢ bardziej humanistyczna, a kreowanie kultury zaufania jest koniecznoscia
dla krétkoterminowej konkurencyjnosci firmy tak samo jak dla przetrwania w dtu-
gim terminie.

Idea zarzgdzania zmianami w turbulentnym $rodowisku odnosi si¢ w istocie do
przeznaczania srodkéw na budowe strategicznej architektury, ktéra wypetni luke

22 http://www.mbvsuite.com/home.html
23 http://www.centerformbv.com/
24 S.L. Dolan, S. Garcia, Managing..., op.cit.
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pomiedzy wizjg przyszloéci a rzeczywistosciag. MBV jest zorientowane na przepro-
jektowanie kultury korporacyjnej, pomaga liderom prowadzi¢ strategiczne zmiany
w organizacji i absorbuje zlozonos¢ organizacji, ktéra pochodzi z rosngcej koniecznosci
adaptacji i dostarczania wizji przyszlosci. Wizja przysztoséci jest szczegdlnie waznym
elementem w czasach kryzysu gospodarczego. W kontekscie reinzynierii kultury
MBYV wpisuje sie¢ w kontekst zmian — doskonalenia organizacji, czyli ,popieranego
przez naczelne kierownictwo, dtugofalowego dzialania zmierzajacego do ulepszenia
sposobdw rozwigzywania probleméw i odnowy organizacji, zwlaszcza przez sku-
teczniejszg i oparta na wspolpracy diagnoze oraz kierowanie kultura organizacji”.

W organizacji, ktora jest uwazana za system mechanistyczny, rozwazane sg sity
i proste atraktory, takie jak grawitacja monetarna, aby przewidywa¢ zachowania
jednostek w szerokiej gamie srodowisk z okreslong pewnoscia. Jednakze obecnie
organizacje nie sg juz uwazane za systemy mechanistyczne, ale organiczne i skom-
plikowane, Zyjace systemy?. Takie systemy zawieraja tzw. dziwne atraktory, ktore
kreujg dynamiczne systemy. Zrozumienie tych nieodtagcznych w organizacji atrak-
tor6w pomaga liderom wzrasta¢ w nieprzewidywalnym srodowisku. MBI i MBO
nie wystarczaja w tym kontekscie i dlatego same wartosci reprezentuja kluczowy
i krytyczny atraktor jako szkielet organizacji, wykorzystujac teoriec MBV. Wyko-
rzystywanie wartosci jako narzedzia zarzadzania na co dzien stworzylo podstawy
nowej idei zarzadzania.

Badania naukowe potwierdzily, ze kluczem do zrozumienia zachowania zlozo-
nych systeméw jest poznanie wartosci, ktére kazdy z nich w sobie zawiera. Systemy
warto$ci to motywatory, ktore ksztaltujg zachowania jednostek, organizaciji i spo-
leczenstwa. Zarzadzanie przez wartosci dla pracownika jest powigzaniem procesu
pracy z procesem zaspokajania potrzeby wlasnej godnosci. W firmie powstaje
samokontrola w zespotach i samokontrola osobista, podnosi si¢ dzigki temu jako$¢
pracy, zwieksza identyfikacja i lojalnos¢ pracownikéow.

Aby odroézni¢ sie od MBI, MBO i innych podejs¢ do zarzadzania, takich jak
VBM, MBV nie uwaza warto$ci ekonomicznych za jedyny miernik efektywnosci
organizacji, ale inkorporuje wartosci emocjonalne i etyczne, aby osiggnac réwnowage
i harmonie miedzy jednostkami, organizacjami i spoleczenistwem. MBV dostarcza
metodyki definiowania i implementacji warto$ci, aby osiaga¢ organizacyjne, gru-
powe, zespolowe i indywidualne cele.

25 J.A.F. Stoner, C. Wankel, Kierowanie, PWE, Warszawa 1992, s. 315-316.

26 R.M. Grant, Contemporary Strategy Analysis: Concepts, Techniques, and Applications, 6th ed.,
John Wiley & Sons, Chichester 2008.
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Koncepcja MBV nie jest jeszcze rozpowszechniona tak bardzo, jak twierdza to
autorzy. Autor opracowania nie dotarl do badan empirycznych, ktére ukazywatyby
skutecznos¢ wdrozenia MBV. S. Lachowski zauwaza ponadto, ze dotychczas koncep-
cja MBV nie zaistniata w teorii zarzadzania jako dojrzala koncepcja, nie wystepuje
takze w programach nauczania wydzialow zarzadzania wyzszych uczelni i szkot
biznesu ani w ofercie firm konsultingowych - cho¢ w obu przypadkach w ostatnich
latach to si¢ powoli zmienia, takze w Polsce”. Ttumaczy to tym, ze zarzadzanie przez
wartosci w znacznie wiekszym stopniu niz klasyczne koncepcje zarzadzania, w tym
behawioralne, jest ,,sztuka” zarzadzania w wymiarze humanistycznym. Kladzie
szczegolny nacisk na aspekty etyki biznesowej — ma zatem aspekty bardzo odlegte
od klasycznego naukowego zarzadzania®®. W kontekscie ewolucji MBV jest zatem
koncepcja wspélczesna, wykorzystywana, ale wcigz rozwojowa.

5. Osie teorii zarzadzania przez wartosci

Wspolczesna firma, ktdra nie dostosowuje swojej misji i celow do wartosci pra-
cownikow, moze mie¢ trudnosci w przetrwaniu w wymiarze diugoterminowym.
Zarzadzanie przez wartosci zaklada, ze istota prawdziwego przywodztwa od zawsze
wpisana byla w wartoséci ogélnoludzkie. Zadaniem przywodcy jest naklanianie
organizacji do wzajemnego dopasowywania wlasnych zalozen strategicznych i pod-
stawowych warto$ci.

Jak twierdzi S. Lachowski, przyjety system wartosci jest podstawowym kryterium
selekeji, rozwoju, oceny i motywacji pracownikéw. Tworzy DNA organizacji, ktore
staje sie¢ odporne na wstrzasy kryzysow i strzeze przed zgubnym samozadowole-
niem okresu prosperity. Stwarza warunki do zwigkszania efektywnosci dzialania
przy jednoczesnym respektowaniu podstawowych wartosci etycznych i socjalnych.
Pozwala osiggna¢ zréwnowazony wzrost biznesu, harmonijny rozwdj pracownikéw,
ksztaltowac przyjazne relacje z otoczeniem oraz zyska¢ uznanie akcjonariuszy.

27 W Polsce powstaja szkolenia z zakresu MBV organizowane m.in. przez firmy Alnair (http:/
alnair.pl/zarzadzanie-przez-wartosci-wg-kena-blancharda/) Evenea (http://evenea.pl/imprezy/biz-
nes-i-przedsiebiorczosc/warszawa/mbv-managing-by-values-zarzadzanie-przez-wartosci-56373/),
TopTraining (http://toptraining.pl/zarzadzanie-przez-wartosci/). Sa takze uczelnie, ktore proponuja
przedmiot koncentrujacy si¢ na MBV, np. Uniwersytet L6dzki, https://usosweb.uni.lodz.pl/kontroler.
php?_action=actionx:katalog?/przedmioty/pokazPrzedmiot (prz_kod:0800-ZWOWOU)

28 S. Lachowski, Droga..., op.cit., s. 258.
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Rysunek 2. Warto$ci powigzane z misja i wizja organizacji
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: S.L. Dolan et al., Managing by values, Palgrave Macmillan, New York
2006, s. 213.

Z organizacyjnego punktu widzenia wykorzystywanie wartosci odnosi si¢ do
wsparcia realizacji wizji i misji dzialania (rysunek 2), umacniania kultury organi-
zacyjnej, motywowania i integrowania pracownikoéw, a takze zarzadzania zmiang
i radzenia sobie z sytuacjami kryzysowymi. Pracownikowi natomiast wartos$ci
pomocne s3 w samorealizacji, poszukiwaniu tozsamosci, budowaniu przynalez-
nosci, rozwijaniu kariery zgodnie z aspiracjami, znalezieniu kompasu moralnego,
zwlaszcza w procesie podejmowania decyzji, a takze w cigglosci w obliczu zmiany.
Te dwa zbiory korzysci wzajemnie si¢ zazebiajg. Oznacza to, ze zadaniem kierow-
nictwa powinno by¢ harmonijnie zaspokajanie nie tylko aspiracji organizacyjnych,
lecz takze pracowniczych, co pozwala pracowa¢ wspoélnie dla czegos, w co wierza
obie strony?.

Podstawg teorii MBV jest zalozenie, Ze warto$ci mozna znalez¢ we wszystkich
organizacjach, bez wzgledu na ich charakter, misje czy wizje. Gdy te wartosci zostang
juz odnalezione, mozna je sklasyfikowaé wedlug trzech podstawowych sfer - osi,
w ktorych funkcjonujg wszystkie wartosci osobiste i organizacyjne. S.L. Dolan,

29 Tbidem, s. 271.
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B. Richley, S. Garcia i T. Lingham zaproponowali model zarzadzania poprzez war-
tosci oparty na trzech osiach™:

1) warto$ciach ekonomiczno-pragmatycznych,

2) warto$ciach etyczno-spolecznych,

3) wartoséciach emocjonalno-rozwojowych.

Wartos$ci ekonomiczno-pragmatyczne s konieczne do utrzymania i faczenia
réznych podsysteméw organizacyjnych. Sg niezbedne dla przetrwania firmy. Osta-
tecznym celem istnienia firmy jest kreowanie wartosci, szczegdlnie finansowe;.
Jesli firma nie bedzie tego robila — upadnie. Wartosci te odnoszg si¢ do: wydajno-
$ci, standardéw funkcjonowania i dyscypliny. Maja wplyw na dzialania, takie jak
planowanie, gwarantowanie jakosci i ksiegowo$¢. Wspoélne dla czlonkéow grupy
wartosci etyczno-spoleczne okreslaja sposob, w jaki ludzie zachowujg sie w gru-
pach i sg odzwierciedleniem spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Ma to zwigzek
z zachowaniem ludzi, m.in. w pracy i zwigzkach, oraz z warto$ciami spofecznymi,
takimi jak szczero$¢, szacunek, prawos¢ i lojalnos¢. Wartosci emocjonalno-rozwo-
jowe sa podstawa stworzenia nowych okazji do dziatania. Zwigzane sg z: wolnoscia,
szczg$ciem i zaufaniem. Przyktady takich wartosci to kreatywnos¢, tworzenie pojec,
zycie, ssamoswiadomos¢, pewnosc siebie, poczucie wptywu, zdolnosci adaptacyjne,
elastycznos¢. Zaleznosci pomiedzy osiami zaprezentowano na rysunku 3.

Rysunek 3. Tréjosiowy model zarzadzania przez wartosci
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie S.L. Dolan, B. Richley, S. Garcia, T. Lingham, Managing by Values,
European Business Forum 2008, 32, s. 34-39.

30 S.L. Dolan, B. Richley, S. Garcia, T. Lingham, Managing by Values, European Business Forum
2008, 32, s. 34-39.
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Udzial pracownikéw w organizaciji jest zwigzany przede wszystkim z uzyskaniem
czgsci ekonomicznych korzysci wypracowanych przez organizacje, zeby zaspokajaé
inne spoteczne i indywidualne potrzeby. W relacji do tych wartosci ekonomicznych
jednostki pracujace w organizacji nie sg cz¢$cig mechanizmu. Oznacza to, Ze liczg
sie ich emocje. Dlatego zbieznos¢ miedzy wartosciami indywidualnymi a organi-
zacyjnymi lub pomiedzy warto$ciami zawodowymi a Zyciowymi jest istotny dla
zrownowazonej i zdrowej organizacji. Mimo ze etyczne, ekonomiczne i emocjonalne
warto$ci odwolujg si¢ do réznych poziomdw, takich jak poziom spoteczny, firmowy
(organizacyjny) i indywidualny, sa ze soba wzajemnie powigzane oraz przenikajg
przez przywodztwo i uczenie sig.

Tréjosiowe podejscie nie jest odrebng metateorig ani sposobem na przezwy-
ciezenie zlozonosci, z ktorg mierzg si¢ spoteczenstwa i organizacje XXIw., ale ma
pomodc w odnalezieniu kluczowych wartosci organizacyjnych. Pomaga budowac
kulture w zgodzie z tymi warto$ciami i jednoczesnie z celami strategicznymi
przedsiebiorstwa.

Ostatecznym i najwazniejszym celem reinzynierii kultury organizacji jest usta-
lenie pewnej rownowagi pomiedzy tymi trzema wymiarami, a przez proces dialogu
i konsensusu dojscie do punktu, w ktérym wartosci te mozna uznaé za wspdlne
i zharmonizowane. Oceniajac kulture organizacji przez identyfikacje wartosci
podstawowych, mozna powiedzie¢, ze poziom, na ktérym s3g one wspdlne, oraz
zakres, w ktorym odpowiadaja one wartosciom osobistym cztonkéw tej organizaciji,
sa niezwykle istotne. Metodyka zarzadzania przez wartosci umozliwia dokonanie
swoistego pomiaru warto$ci we wspomnianych trzech wymiarach, a takze przepro-
wadzenie analizy wskazujacej zakres, w ktorym widoczne jest dopasowanie badz
jego brak pomigdzy czlonkami organizacji a jej dominujacg kulturg. Im wieksza jest
luka, tym wieksza jest potrzeba zmodyfikowania tej kultury.

Gdy ludzie rozumieja wlasne wartosci (niezaleznie od tego, jak i dlaczego powstaly)
ianalizujg ich relatywna wage i konsekwencje, moga dostrzega¢ wyraznie, jak warto$ci
te wplywaja na ich codzienne Zycie. Reorientacja warto$ci zapewnia lepsze wspodtgra-
nie z celami i zadaniami, co powoduje glebsza wewnetrzng satysfakcje, a nastepnie
pozytywnie wplywa na ogélne samopoczucie, stan umystu, wydajnos¢ i szczgscie.

S.L. Dolan nazywa to ,,sukcesem w zyciu biznesowym i biznesie zyciowym”.

31 Success in the life of business and the business of life”, por. S.L. Dolan, Coaching by Values:

A guide to success in the life of business and the business of life, Universe Publishing, Bloomington 2011.
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6. Zarzadzanie przez przekonania

Kilka lat po wydaniu Zarzgdzania przez wartosci (Managing by Values: A Corpo-
rate Guide to Living, Being Alive, and Making a Living in the 21st Century) S.L. Dolan
wydal ksigzke, poglebiajaca omawiang tematyke i nastawiong na praktyczne wdra-
zanie koncepcji. Razem z M.R. Raichem oraz ]. Klimkiem wydali takze polska
i uaktualniong wersje innego bestsellera z 2008 1. Beyond: Business and Society
in Transformation — ksigzke Globalna transformacja biznesu i spoteczeristwa (Difin,
Warszawa 2011). Analizujac w niej procesy transformacji biznesu i spoleczenstwa®,
probowali okresli¢, jak wobec obecnie trwajacych przeobrazen w duzej skali, ktore
prowadzg w kierunku nowej rzeczywistosci, bedzie wygladalo zarzadzanie. Odwotuja
sie w niej do S. Garcii, ktéry akcentowal, ze kluczowe dla biezacego, dominujacego
irzeczywistego $wiata biznesu jest okresli¢ wyraznie swoja role w promowaniu pozy-
tywnych zmian spolecznych, ktére odpowiadalyby mu w kontekscie historycznym,
angazujac sie w sposdb mozliwie szybki i jednoznaczny oraz dbajac jednoczesnie
o autentycznos$¢, hojnos¢ i odwage postepowania. Autorzy sugeruja, ze w efekcie
tego okreslenia roli pojawi si¢ ,,co$ catkiem nowego, pochodzacego bezposrednio ze
$wiata biznesu, co znaczaco wykracza poza zarzadzanie przez wartosci (MBV) lub
odpowiedzialno$¢ spoleczng (CSR), dajac przedsigbiorstwom mozliwos¢ zaistnie-
nia w pelnym zakresie i wplywania na histori¢”**. Podejscie takie autorzy okreslili
roboczo zarzadzaniem przez przekonania (Management by Conscience, MBC).

Na ten model zarzadzania sktada si¢ zarzadzanie strategiczne firma w sposéb
pragmatyczny z ekonomicznego punktu widzenia, z zachowaniem jednoczesnie
wrazliwosci czysto ludzkiej na podstawie wyczulonej i rozwinigtej swiadomosci
jednostki. Oznacza réwniez zarzadzanie w srodowisku fizycznym i rynkowym,
zakladajgce stosowanie ,,odpowiedniej dozy etyki i pewnego zmystu emocjonalnego
lub poczucia sensu Zycia przez spelnianie tej uprzywilejowanej roli zawodowe;”.
Opierajac si¢ na poszerzaniu tej §wiadomosci wérod przedstawicieli najwyzszej
warstwy kierowniczej i wladcicieli firm, nalezy postepowac zgodnie z konkretnymi
strategiami kulturowymi w odniesieniu do innych pracownikéw. Ci ostatni musza
wiedzie¢ wszystko o jej zalozeniach, by¢ chetni i zdolni do pracy w sposéb celowy

32 M. Raich, S.L. Dolan, J. Klimek, Globalna transformacja biznesu i spoteczeristwa, Difin, Warszawa
2011.

3 Angielski termin conscience jest wieloznaczny. Stowa conscience (przekonania, sumienie), con-
sciousness (Swiadomo$é¢) pochodza od tego samego stowa tacinskiego conscientia, ktore oznacza nauke
lub wiedze (wiedzg¢ wspdlng).
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i sumienny, stosujac przy tym swoja indywidualng inteligencje emocjonalng. Autorzy

okreslili nastepujace cele modelu zarzadzania przez przekonania:

» poglebianie i poszerzanie zwigzkéw pomiedzy aktualnym zarzgdzaniem przez
wartosci (MBV) i elementami odpowiedzialnosci spofecznej (CSR);

o wklad wurzeczywistnianie innego §wiata, urzeczywistnianie wizji innej firmy;

« podsycanie synergii pomiedzy rezultatami ekonomicznymi a rezultatami dzialan
tirmy w sferze etycznej i emocjonalnej;

« ulatwianie poszukiwania znaczenia i szczgsliwosci dla nas jako istot ludzkich.
Potrzeba nowego modelu zarzadzania MBC, wykraczajaca poza ramy zarza-

dzania przez warto$ci (MBV), zarzgdzania przez cele (MBO) lub zarzagdzania przez

instrukcje (MBI), jest reakcja na powstanie czterech megatrendéw stanowiacych
gwarancje naszego przetrwania i ewolucj:

1) przeksztalcania si¢ roli przywddztwa w kierunku mniejszego uzaleznienia od
dominujacych wartosci;

2) postrzegania ludzi nie jako zasobéw i narzedzi - przedmiotowo, ale celéw samych
w sobie — podmiotowo;

3) redefiniowania systemu kapitalistycznego oraz modelu zréwnowazonego rozwoju
w model ewoluujacy w kontekscie historycznym;

4) przeksztalcania sie zarzadzania z opartego na instrukcjach, poprzez zarzadza-
nie oparte na celach a takze na warto$ciach, ktdre sg nieadekwatne i wymagaja
~Wypracowania nowej madrosci i niezaleznosci na podstawie bardziej wykwintnej
$wiadomosci”.

W rezultacie potrzebne sa niekonwencjonalne przekonania odnosnie do natury
ludzkiej i $wiata biznesu spelniajacych funkcje generatoréw owych wartosci, nowych
struktur, nowych proceséw interakeji, nowych praktyk i nowych rezultatow biz-
nesowych. Zysk ekonomiczny firmy nie jest celem samym w sobie; jest sposobem
przetrwania i rozwijania sie, a takze konsekwencjg podejmowania prawidtowych
dzialan. Autorzy wysnuwaja takze wniosek, ze MBC musi takze obejmowa¢ mierzenie
sie z problemami zycia zawodowego i prywatnego pracownikéw oraz koniecznoscia
stuzenia innym.

Zarzadzanie przez swiadomos$¢ uwzglednia podejmowanie dzialan bazujacych
na wartosciach, takich jak: istnienie, wolnos¢, nienaruszalnos¢, aktywny szacunek
iszczescie. W przeciwienstwie do MBV, ktdrej autorzy nie narzucaja jednoznacznie
warto$ci, na jakich nalezy si¢ opiera¢, MBC wymienia konkretne wartosci. MBC
zaklada, ze przekonania to stopien §wiadomosci, ,subiektywne sumienie jednostki
(samos$wiadomo$¢) w odniesieniu do otoczenia”.

Swiadomo$¢ rozumieja jako zdolno$¢ cztowieka do wyznawania wartosci i podej-
mowania etycznych wyboréw. Wedlug autoréw czlowiek, kierujac sie sumieniem,
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musi postgpowac sumiennie. W tym kontekscie przeciwienstwem byloby dziatanie
przypadkowe, bez swiadomosci potencjalnych skutkow. Jezeli postepujemy w spo-
séb $wiadomy, niefortunny, nierozsadny, bez odpowiedzialnosci za wtasne czyny,
to mozemy przyzwyczai¢ sie do tworzenia napieé. Swiadomy czyn jest wolny,
przejrzysty, dobrowolny, odpowiedzialny, refleksyjny lub pozbawiony refleksji.
Swiadomos¢ definiuje nas jako istoty ludzkie, zdolne nie tylko do myslenia, odczu-
wania i dzialania, ale takze postrzegania, oceniania i zmieniania tego, co my$limy,
czujemy i jak si¢ zachowujemy. Tworzymy w ten sposéb specyficzng koncepcje $wiata
i naszych wlasnych istnien.

7. Podsumowanie

Koncepcja uwzglednienia wartos$ci w zarzadzaniu jest stosunkowo mloda.
Autorzy rozwijajacy ja znaczna uwage poswiecajg aplikacyjnej czesci teorii — czyli
faktycznemu postgpowaniu zgodnemu z wyznawanymi warto$ciami. Jest to o tyle
istotne, ze wiele 0séb ma trudnosci w prywatnym zyciu zaréwno z okreslaniem
wyznawanych wartosci, jak i z postepowaniem wedtug nich. MBV w wersji propo-
nowanej przez Blancharda® stosowane w organizacji moze zainspirowa¢, zmoty-
wowac takie osoby do stosowania wartoéci we wlasnym zyciu, a przy okazji takze
integrowac ich wartosci z korporacyjnymi. Wszystkie podejscia, szczegolnie Dolana
(i wspotautordw) oraz Blancharda i O'Connora, stanowig istotny wklad w teorie
zarzadzania, gdyz proponuja konkretne rozwigzania inkorporowania wartosci
w dzialalnos¢ przedsigbiorstwa.

Proponowane teorie wymagaja glebszej analizy pod katem brakujacych elementéw
i oceny przydatno$ci tych koncepcji na poziomie uniwersalnym. Zeby dopracowa¢
koncepcje, nalezy spojrzec na nig takze pod katem wad, szczegélnie niejednoznacz-
nosci poje¢ ,wartoéci”, zréznicowania ludzi pod ich wzgledem, potencjalnych sys-
temowych probleméw zwigzanych z polaryzacja firm pod wzgledem wartosci oraz
mozliwej ingerencji zycia zawodowego w zycie i wartoéci prywatne pracownikow.
Mimo wszystko wydaje sig, Ze integracja oraz internalizacja zagadnien warto$ci
korporacyjnych i osobistych w firmie jest kierunkiem zmian teorii zarzadzania,
ktéry sprawi, ze zarzadzanie firmg bedzie bardziej dojrzate.

34 Glownie ze wzgledu na jego zaplecze filozoficzne - razem z M. O’Connorem s doktorami filozofii.
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Managing By Values Concept

Summary

The model of Managing by Values - MBV creates an operational framework for the
contemporary leaders and managers. This approach has been theoretically develo-
ping for a few decades thanks to several authors, including S.L. Dolan and his co-
-authors as well as K. Blanchard and M. O’Connor. The MBV theory is an important
improvement of the process of management, including the commonly applied VBM
approach and accounts for the contemporary reality. Continuous, non-linear chan-
ges and uncertainty make decision makers inclined to refer to more fundamental
categories, i.e. the values. MBV constitutes a crucial contribution to the theory of
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management as it proposes explicit solutions to the problem of value incorporation
in the corporate operation. The theory is a step forward in the theory of manage-
ment, concretizing the earlier general considerations on the value and role of orga-
nisational culture.

Keywords: management by value, MBV, modern management concepts, VBM, analysis
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Polskie obligacje skarbowe
na miedzynarodowym rynku finansowym

Streszczenie

W artykule zaprezentowano analize¢ obligacji skarbowych emitowanych przez Mini-
sterstwo Finanséw na migdzynarodowym rynku finansowym. Autorka przedsta-
wila klasyfikacje oraz strukture obligacji na migdzynarodowym rynku finansowym.
Nastepnie zostala zaprezentowana rola polskich obligacji emitowanych na rynkach
zagranicznych. Opracowanie podejmuje probe odpowiedzi na pytanie, czy Skarb
Panstwa powinien zwigksza¢ udzial emisji obligacji poza rynkiem krajowym.

Stowa kluczowe: obligacje skarbowe, emisja

1. Wprowadzenie

Celem artykulu jest analiza struktury obligacji skarbowych emitowanych przez
Ministerstwo Finanséw na rynkach zagranicznych. Emisje budzetu panstwa na mig-
dzynarodowych rynkach finansowych s3 dokonywane z zamiarem dywersyfikacji
zrédet finansowania oraz pozyskania dostepu do zagranicznych inwestoréw.

W poczatkowej czesci artykutu oméwiono klasyfikacje obligacji oraz istote mie-
dzynarodowego rynku obligacji. Nastepnie zaprezentowano rozwdj polskich obligacji
skarbowych emitowanych na rynkach miedzynarodowych, a w koncowej czesci
niniejszego opracowania przedstawiono strukture, wielko$¢ emisji oraz wskazniki
ryzyka polskich obligacji skarbowych na rynkach zagranicznych.
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2. Klasyfikacja obligacji na rynkach miedzynarodowych

Miedzynarodowy rynek obligacji obejmuje emisje, subskrypcje i plasowanie
obligacji denominowanych w walutach krajéw, na obszarze ktérych sg one loko-
wane. Cecha wyrdzniajaca migdzynarodowy rynek obligacji jest to, Ze instrumenty
te s3 zbywane poza granicami kraju emitenta, czyli s3 one nabywane przez podmioty
zagraniczne'.

Obligacje emitowane na $wiecie sg klasyfikowane wedlug*:

o miejsca transakgji,
o waluty emisji,
o statusu rezydentalnego emitenta.

Uwzgledniajac ww. kryteria, wyrézniamy® obligacje krajowe i miedzynarodowe.
Obligacje krajowe to papiery dtuzne emitowane w danym kraju i jego walucie przez
rezydentéw. Wsrod obligacji miedzynarodowych wyrdzniamy obligacje zagraniczne,
euroobligacje i obligacje globalne.

Obligacje zagraniczne to papiery dluzne sprzedawane przez emitentéw spoza
danego kraju w walucie kraju emisji. Emisje podlegaja prawu kraju, w ktérym sg emi-
towane. Do gtéwnych rynkéw obligacji zagranicznych nalezg Zurych i Nowy Jork.
Na rynkach obligacji zagranicznych popularnos¢ zyskaty Yankee bonds (obligacje
zagraniczne sprzedawane w USA w USD), Samurai bonds (obligacje zagraniczne
sprzedawane w Japonii w JPY), Bulldogsbonds (obligacje zagraniczne sprzedawane
w Wielkiej Brytanii w GBP), Rembrandt bonds (obligacje zagraniczne sprzedawane
w Holandii w EUR), Maple bonds (obligacje zagraniczne sprzedawane w Kana-
dzie w CAD).

Euroobligacje to papiery diuzne emitowane przez rezydentéw i nierezydentow
we wszystkich zagranicznych walutach, plasowane na rynku innego kraju niz waluta
emisji, np. emisja dolarowa plasowana w Hiszpanii przez polskiego emitenta. Emi-
tentem mogg by¢ przedsiebiorstwa, rzady panstw oraz miedzynarodowe instytucje
finansowe.

Obligacje globalne, $wiatowe to papiery dluzne emitowane na kilku rynkach
zagranicznych jednoczesnie, w walutach krajow emisji (np. sa sprzedawane przez

U E. Najlepszy, Finanse migdzynarodowe przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 2013, s. 349.

2 E.Chrabonszczewska, L. Oreziak, Migdzynarodowe rynki finansowe, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2000, s. 78.

3 Ibidem, s. 79.
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emitenta w USA i na eurorynkach)*. Definiujemy je jako ,wielkie emisje lokowane
jednoczes$nie na najwazniejszych rynkach kapitatowych $wiata (Europa, Azja, USA).
Zakup i sprzedaz tych papieréw odbywa si¢ jednoczesnie w tych regionach i miedzy
nimi”. Zostaly wyemitowane po raz pierwszy w 1989r. przez Bank Swiatowy jako
dziesiecioletnie papiery dluzne o wartosci 1,5 mld USD. Walutg emisji byty dolary
amerykanskie, a emisja miata miejsce jednoczesnie w Nowym Jorku, Londynie i Tokio.

Miedzynarodowy rynek obligacji jest czescia globalnego rynku finansowego,
ktory sktada si¢ z aktywow bankowych, rynku akcji oraz obligacji®. Wartos¢
rynku finansowego w 2001 r. wynosita 150 069,10 bln USD, natomiast w 2013 r.
- 282 762,40bln USD’.

Rysunek 1. Warto$¢ aktywow na globalnym rynku finansowym w latach 2001-2013
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Global Financial Stability Report, Statistical Appendix, International
Monetary Fund.

W 2001 roku rynek obligacji stanowil 27,85% udziatu na globalnym rynku
finansowym, natomiast rynek akcji 19,24% (rysunek 1). Najwyzszy udzial miat
rynek aktywow bankowych - 52,91%. W 2002 r. rynek obligacji stanowit 40,93%,

4 M. Kachniewski, A. Waszkiewicz, Finanse migdzynarodowe, Wydawnictwo OpenLinks, War-
szawa 2012, s. 231, za: Ch.S. Eun, B.G. Resnick, International Financial Management, fifth edition,
McGraw-Hill/Irwin Companies/Inc., Boston 2009, rozdz. 12, s. 12.

5 J.Klein, B. Marios, Gestion financiere multinationale, Economica, Paris 1996, s. 226, za: E. Chra-
bonszczewska, L. Oreziak, Miedzynarodowe rynki..., op.cit., s. 79.

6 E. Chrabonszczewska, L. Oreziak, Migdzynarodowe rynki..., op.cit., s. 17.

7 Global Financial Stability Report, Statistical Appendix, International Monetary Fund, www.imf.org
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a w 2005r. odnotowal udzial 38,84%, przewyzszajac udziat aktywéw bankowych.
Gléwnym powodem byl wzrost udziatu rynku akcji do poziomu 24,49% przy spadku
udzialu aktywéw bankowych. W 2008 r. nastapil spadek rynku akeji do poziomu
15,13% przy wzroscie do 47,28% aktywdow bankowych i wzroscie obligacji o0 4,32%.

Rozwdj migdzynarodowego rynku kapitatowego zostat zahamowany na skutek
kryzysu finansowego zapoczatkowanego w USA w roku 2007. Najwieksze skutki
zostaly odnotowane na rynku gietdowym. Rynek obligacji natomiast nie ulegt istot-
nym zmianom, osiagajac w 2009 r. wzrost wyzszy niz w 2003 r., zblizony do poziomu
aktywow bankowych. Bylo to spowodowane wzrostem awersji inwestoréw do ryzyka,
zmiang polityki pieni¢znej oraz zwigekszonym wolumenem emisji skarbowych przez
panstwa, ktore w obliczu kryzysu miaty wieksze potrzeby pozyczkowe.

3. Rozwdj polskich obligacji skarbowych na rynkach
miedzynarodowych

Ministerstwo Finansoéw przeprowadza emisje obligacji skarbowych na rynkach
zagranicznych w celu wzmocnienia pozycji Polski na migdzynarodowym rynku
finansowym. Rola tych emisji jest réwniez istotna z punktu widzenia pozyskania
srodkow na zaspokojenie potrzeb finansowych budzetu panstwa.

Emisja dluznych papieréw wartosciowych na rynku miedzynarodowym umoz-
liwia dywersyfikacje Zrédet finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
oraz pozwala na uzyskanie dostepu do zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych.
Emisje polskich papieréw skarbowych na rynkach miedzynarodowych stanowia
punkt odniesienia (benchmark) dla polskich bankéw i przedsigbiorstw emitujacych
wlasne instrumenty dtuzne na rynkach zagranicznych.

W 1995 r. Ministerstwo Finanséw wyemitowalo na rynkach miedzynarodowych
pierwsze euroobligacje®. Pozyskiwanie finansowania na rynkach globalnych wzrosto
po akcesji do Unii Europejskiej az do pojawienia si¢ kryzysu finansowego. Upadek
Banku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r. spowodowat wyprzedaz na rynkach
akcji i surowcéw, a wzrost atrakcyjnosci rynkow obligacji, cechujacych si¢ wysokim
poziomem bezpieczenstwa. Dluzne papiery wartosciowe rynkéw wschodzacych
zostaly uznane przez inwestoréw za ryzykowne, co spowodowalo wzrost spreadéw
kredytowych oraz masowa wyprzedaz aktywéw. Wobec braku ptynnosci na rynku,
gwaltownych spadkéw cen i wzrostu rentownosci obligacji, rynek instrumentéw

8 W latach 1976-1979 Bank Handlowy emitowat oémiokrotnie euroobligacje, z ktérych pozyskane
$rodki pokrywaly cze$¢ potrzeb platniczych Polski.
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dtuznych zostat zdominowany przez emitentéw skarbowych, gléwnie z USA. Pomimo
dobrej kondycji polskiej gospodarki na tle sasiednich krajow jej przynaleznos¢ do
regionu Europy Wschodniej miala negatywny wplyw na polska walute oraz polskie
papiery wartosciowe.

Wigkszos$¢ emisji obligacji skarbowych na rynkach zagranicznych realizowana
jest w ramach programow:

o Euro Medium Term Note Programme (EMTN) - emisje w EUR, we CHF oraz

w JPY (private placement);

o Shelf na rynku amerykanskim - emisje w USD;
o Shelf na rynku japoniskim - emisje w JPY.

Wzrost zobowigzan Skarbu Panstwa powoduje wzrost jego zadluzenia krajowego
oraz zagranicznego (wg kryterium miejsca emisji).

Zadluzenie Skarbu Panstwa w sierpniu 2014 r. wyniosto 755 709,4 mln PLN
(rysunek 2). Udzial dtugu zagranicznego w dlugu ogétem wynosit wtedy 35,3%.
Najwyzszy poziom zadluzenia krajowego — 584,3 mln PLN - mial miejsce w grudniu
2013 r. Reforma systemu emerytalnego doprowadzita do jego zmniejszenia — osiagnat
warto$¢ 262,5mld PLN wlipcu 2014 r., co jednoczesnie miato wptyw na zwiekszenie
udziatu zadluzenia zagranicznego strukturze zadtuzenia Skarbu Panstwa ogétem.
Od konca 2013 r. udzial ten zwigkszyt si¢ o 5 pkt. proc., co jest efektem umorzenia
czesci obligacji krajowych w lutym roku 2014.

Rysunek 2. Zadluzenie Skarbu Panstwa w latach 2003-2014 wg kryterium miejsca emisji
obligacji (w mld PLN)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: http://www.finanse.mf.gov.pl/zadluzenie-skarbu-panstwa
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Istotnym czynnikiem, ktéry ma wplyw na zarzadzanie strukturg zadtuzenia jest
oprocentowanie wyemitowanych papieréw dtuznych. Najwyzszy udzial skarbowych
papieréw warto$ciowych oraz kredytéw zagranicznych o zmiennym oprocentowaniu
zostal odnotowany w 2002 r. - 43% (rysunek 3), natomiast najnizszy udzial - 5,4%
pod koniec roku 2008. Kolejne lata to tendencja wzrostowa - lipiec 2014 r. udzial
papieréw o zmiennym oprocentowaniu osiggnat udziat z poczatku 2006 r. - 16,54%.
Zdecydowany wolumen instrumentéw o zmiennym oprocentowaniu stanowig
kredyty zagraniczne zaciggane w migdzynarodowych instytucjach finansowych.

Rysunek 3. Struktura dlugu zagranicznego wg rodzaju oprocentowania (w %)
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Zrédlo: jak pod rys. 2.

Dane przedstawione na rysunku 3 potwierdzaja, ze duzy udzial papieréw o statym
oprocentowaniu w strukturze dtugu Skarbu Panstwa mial wplyw na ograniczenie
ryzyka stopy procentowej, nawet podczas duzych zmian na rynkach finansowych.
Stale oprocentowanie, ustalone przed rozpoczeciem plasowania wyemitowanych
instrumentéw dluznych, nie podlegalo zmianom w czasie catego okresu do wykupu.
W zwigzku z powyzszym oprocentowanie zadtuzenia Skarbu Panstwa bylo sta-
bilne w czasie.

Zadluzenie zagraniczne Skarbu Panstwa w walutach obcych w grudniu 2004 r.
wynosilo rownowarto$¢ 111,21 mld PLN. Bylo poczatkiem tendencji wzrostowej,
a w sierpniu 2014 r. osiggneto rownowartos¢ 266,4 mld PLN. Niewielki spadek zostat
odnotowany w grudniu 2007 r. w poréwnaniu do roku poprzedniego, wowczas
zadluzenie w walutach obcych spadlo o 5,08 mld PLN. Natomiast juz kolejny rok
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charakteryzowat sie silnym wzrostem zadluzenia w walutach obcych az o réwno-
warto$¢ 28,63 mld PLN, w tym réwnowarto$¢ ponad 20 mld PLN wzrostu zadluzenia
w EUR. Kolejny duzy wzrost zadluzenia mial miejsce w roku 2011 - od grudnia
2010r. do grudnia 2011 r. nastgpita zmiana o réwnowarto$¢ 51,6 mld PLN, w tym
wzrost zadluzenia w EUR o réwnowartos$ci 25,54 mld PLN (tabela 1).

Tabela 1. Zadluzenie Skarbu Panstwa wg rodzaju waluty (w mld PLN)

Data PLN EUR usD Pozostate waluty®
X112002 212,73 50,7 41,9 22,58
X112003 250,35 72,2 32,79 23,6
XI1 2004 291,66 69,5 2291 18,8
XI1 2005 315,48 81,8 22,71 20,17
Xl 2006 352,33 89,44 17,31 19,45
X112007 380,41 87,27 13,31 20,54
X112008 420,2 107,53 14,41 27,81
X112009 462,73 119,13 22,8 26,84
X112010 507,01 139,27 26,85 28,72
X112011 524,69 164,81 44,37 37,26
X112012 542,97 174,05 44,28 32,56
X112013 584,27 179,95 42,62 31,18
VI 2014 488,94 184,97 47,52 29,91
VIl 2014 489,31 187,08 48,85 30,47

Zrédlo: http://www.finanse.mf.gov.pl/zadluzenie-skarbu-panstwa

Zadluzenie w PLN stanowi 64,75-75,85% calosci zadluzenia Skarbu Panstwa
(rysunek 4). Najwyzsza warto$¢ zobowigzan w PLN wystapita w grudniu 2007r.,
natomiast najnizsza — w sierpniu roku 2014. W grudniu 2002 r. udziat emisji w EUR
stanowil 15,46% wyemitowanych papieréw diuznych, a w USD - 12,78%. W kolej-
nych latach réznica ta wzrastala na korzys¢ EUR, osiagajac w sierpniu 2014 r. 24,76%
zadluzenia w tej walucie, natomiast w USD zadluzenie wynosito 6,46%.

Podczas kryzysu na rynkach finansowych kluczowym elementem jest monito-
rowanie ryzyka kursu walutowego. Jest to bardzo wazne w obliczu sytuacji, w ktorej
duza cze$¢ zadluzenia Skarbu Panstwa jest denominowana w walutach obcych,

9 Pozostale waluty to CHF, JPY; do grudnia 2004 r. Pool Banku Swiatowego, do maja 2005r. SEK,
do lutego 2009r. CAD i NOK oraz do pazdziernika 2010r. GBP.
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poniewaz taka sytuacja utrudnia ocene wartosci wydatkéw zwigzanych z obstuga
kosztéw dlugu. Udzial instrumentéw skarbowych emitowanych w walutach obcych,
stanowigcy ponad 70% ogélu zobowigzan Skarbu Panstwa, wptywa na poziom
ryzyka zwigzanego z wahaniami kurséw walutowych oraz uniemozliwia prognozy
dotyczace kosztow zwigzanych z obstugg dtugu Skarbu Panstwa.

Rysunek 4. Struktura walutowa zadluzenia Skarbu Panstwa
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Zrédlo: jak pod rys. 2.

Ryzyko zmiany kursu walutowego ma duzy wplyw na koszty obstugi dlugu
Skarbu Panstwa. Jego rozmiar zalezy od udzialu dlugu emitowanego w walutach
obcych. Zadluzenie nominowane w EUR stanowito 66,88-72,05% zadtuzenia zagra-
nicznego Skarbu Panstwa w okresie grudzien 2006r. - lipiec 2014 r. (rysunek 5).
Wartos¢ zadluzenia w EUR w grudniu 2006 r. wynosita 89 439 mIn PLN. Utrzymujac
zblizony poziom udziatu w zadluzeniu zagranicznym Skarbu Panstwa, w sierp-
niu 2014 r. warto$¢ nominalna zadluzenia juz byla na poziomie 187 080 mln PLN
(tabela 2). Jednocze$nie wzrastal wolumen zadtuzenia walutach USD, CHF oraz
JPY, przy malejacym udziale procentowym w strukturze zadtuzenia USD i CHF.
Jedynie udziat JPY w strukturze zadtuzenia miat trend wzrostowy z 5,31% w grud-
niu 20061. do 7,51% w lipcu 2014r., osiagajac maksymalny udzial w strukturze
zadluzenia zagranicznego Skarbu Panstwa na poziomie 9,10% w grudniu roku
2008. Swiadczy to o tendencji wzrostowej do zaciggania dtugu w walutach obcych
na przestrzeni lat.
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Rysunek 5. Struktura zadluzenia zagranicznego Skarbu Panstwa w walutach emisji (w %)
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Zrédto: jak pod rys. 2.

Tabela 2. Struktura zadluzenia zagranicznego Skarbu Panstwa w walutach emisji
(w mln PLN) w okresie grudzien 2006 - lipiec 2014

Data EUR usD CHF JPY GBP NOK CAD
XI12006 89439 17 314 5825 9472 2283 336 1530
XI12007 87269 13314 8409 9016 1948 206 960
XI12008 107 529 14 409 12065 13627 1717 68 329
XI12009 119129 22800 12793 12211 1839 - -
X112010 139 267 26 853 15 345 13374 - - -
XI12011 164 811 44 369 18893 18 365 - - -
X112012 174047 44276 17 950 14610 - - -
X112013 179 954 42619 17923 13258 - - -
VIl 2014 184 967 47 517 16 000 13906 - - -
Vil 2014 187 080 48 848 16 330 14144 - - -

Zrédlo: jak pod tab. 1.

W procesie zarzadzania dlugiem kluczowym tematem jest ocena ryzyka refinan-
sowania oraz ryzyka stopy procentowej zadluzenia Skarbu Panstwa. W pierwszym
przypadku bardzo wazne jest zagwarantowanie terminowej mozliwosci splaty
zobowigzan. Minimalizowanie ryzyka refinansowania polega na zbieraniu srodkow
finansowych niezbednych do wykupu dluznych papieréw warto$ciowych, ktore
pochodza z poprzedniej emisji, poprzez wykorzystanie Srodkéw z nowej emisji.
W ten sposéb nowy dlug zastepuje stary poprzez jego rolowanie. Miarg ryzyka
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refinansowania dtugu Skarbu Panstwa jest srednia zapadalno$¢, czyli $rednia dtu-
gos¢ okresu, po ktérym diug jest wykupowany.

Srednia zapadalno$¢ dtugu zagranicznego spada od grudnia 2005 ., gdy warto$¢
wynosita 8,51 roku, do sierpnia 2014 r. gdy srednia zapadalno$¢ dlugu zagranicznego
wynosita 7,12 roku, co $wiadczy o tzw. starzeniu si¢ dlugu (rysunek 6). Jest ona wyzsza
od $redniej zapadalnosci dtugu krajowego, ktéra waha si¢ w przedziale 3,57-4,49%
na przestrzeni lat. Dtuzszy tenor dlugu zagranicznego ma wplyw na obnizanie
poziomu ryzyka refinansowania dfugu. Z drugiej strony ciggle wydtuzanie termindw,
na ktore sg emitowane skarbowe papiery wartosciowe (SPW), powoduje wydtuzenie
okresu, w ktérym ponoszone sg koszty zwigzane z obstuga diugu®.

Rysunek 6. Srednia zapadalnos¢ dtugu Skarbu Panstwa (w latach)
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Zrédlo: jak pod rys. 2.

Ryzyko stopy procentowej utozsamiane jest z prawdopodobiefistwem zmiany
oprocentowania wyemitowanych papieréw diuznych. Dotyczy to w szczegélnosci
skarbowych papieréw wartosciowych o zmiennym oprocentowaniu, gdyz zmiana
rynkowych stép procentowych wymusza koniecznos¢ zmiany ich oprocentowania.
Miarg stuzaca do oceny tego ryzyka jest duration. Wskaznik ten mierzy wrazliwos$¢
kosztow obstugi dtugu na zmiany rynkowych stép procentowych. Duration moze
by¢ interpretowany jako $rednia dtugos¢ okresu, po jakim koszty obstugi diugu
dostosowuja sie¢ do nowej wartosci rynkowych stép procentowych'. Niska (lub

10 7 H. Tempelman, James M. Buchanan on Public-Debt Finance, ,Independent Review” 2007, vol. 11,
no. 3, s. 435-449.
11 Ministerstwo Finanséw RP, http://www.mf.gov.pl
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malejaca) warto$¢ tego wskaznika §wiadczy o duzym (lub rosngcym) ryzyku stop
procentowych. Duration dla dtugu krajowego ksztaltuje si¢ na poziomie 2,76-3,07 roku
(rysunek 7) i, pomimo ryzyka stop procentowych, z uwagi na niska wartos¢ przy
refinansowaniu diugu, jest ono stabilne. Natomiast warto$¢ duration dla dlugu
zagranicznego spadla z 5,98 roku w grudniu 2005r. do 4,88 roku w sierpniu 2014.
Dalszy spadek tego wskaznika powinien by¢ obserwowany, poniewaz ma on wptyw
na ryzyko rolowania dtugu zagranicznego.

Rysunek 7. Duration zadluzenia Skarbu Panstwa (w latach) w okresie grudzien 2005r.
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Zrédlo: jak pod rys. 2.

Kolejng miarg ryzyka stop procentowych jest average time to refixing — ATR™.
Wskaznik ten jest interpretowany jako srednia dtugo$¢ okresu, w ktdrym sg ponoszone
koszty obstugi dlugu. Interpretacja wskaznika wskazuje, ze im wiekszy jest udziat
zadluzenia krotkoterminowego lub o zmiennym oprocentowaniu, tym wyzsze jest
ryzyko stopy procentowej i tym nizsza jest warto$§¢ ATR. Wskaznik ATR zadluzenia
zagranicznego Skarbu Panstwa spada od grudnia 2005r. od wartosci 7,99 roku do
5,66 roku w sierpniu roku 2014. Jest to efekt starzenia si¢ dlugu oraz zmian stép
procentowych. Miara ATR dla dtugu krajowego jest stabilna i ksztaltuje si¢ w okresie
grudzien 2005r. - sierpien 2014 r. na poziomie 3,07-3,53 roku (rysunek 8).

Efektem znacznej liczby emisji o oprocentowaniu statym jest stabilny poziom
ryzyka stopy procentowej zadluzenia Skarbu Panstwa. Z tego powodu wplyw

12 Thidiem.
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kryzysu finansowego na poziom ryzyka stopy procentowej nie ulegt pogorszeniu. Jest
to zwigzane z dobra sytuacja gospodarcza Polski w poréwnaniu z innymi krajami
UE. Dzigki temu rynek polskich skarbowych instrumentéw dtuznych byl atrak-
cyjnym miejscem lokowania srodkéw przez polskich i zagranicznych inwestoréw.

Rysunek 8. ATR zadluzenia Skarbu Panstwa (w latach) w okresie grudzien 2005r.
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Zrédlo: jak pod rys. 2.

Ryzyko refinansowania ro$nie w sytuacji duzego udziatu papieréw krétkoter-
minowych w strukturze dtugu Skarbu Panstwa oraz kumulacji sptat (wykupow)
skarbowych instrumentéw dluznych?. Wydtuzenie okresu zapadalnosci dtugu
zmniejsza ryzyko refinansowania, ale jednoczesnie obcigza budzet panstwa na wiele
lat. Z powodu rosngcej wartosci dtugu Skarbu Panistwa w Polsce zagadnienie zapadal-
nosci zadtuzenia skarbowych papieréw warto$ciowych odgrywa wazna role. Kryzys
finansowy oraz spowolnienie gospodarcze w Polsce miaty wplyw na wzrost potrzeb
pozyczkowych Skarbu Panstwa. Spowodowalo to obnizenie $redniej zapadalnosci
skarbowych papieréw warto$ciowych w efekcie wzrostu emisji skarbowych papierow
warto$ciowych o krotkich terminach zapadalnosci. Po ustabilizowaniu sytuacji
gospodarczej, potwierdzonej wzrostem PKB, instrumenty krétkoterminowe zostaly
zastgpione obligacjami o dluzszych terminach zapadalno$ci. Emisja instrumentéw
krotkoterminowych podczas kryzysu nie naruszyta struktury zapadalnosci zadtu-
zenia (tabela 3, rysunek 9).

13 K. Marchewka-Bartkowiak, Zarzgdzanie dlugiem publicznym w krajach Unii Europejskiej i w Pol-
sce, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 2003, s. 41.



Polskie obligacje skarbowe na miedzynarodowym rynku finansowym

45

Tabela 3. Zapadalnos¢ zadluzenia Skarbu Panstwa (mln PLN)

Data do1 rolfu od 1roku df’ 3lat od3do 5 lat od 5do 19 lat powyzej 10 lat
(wiacznie) (whacznie) (whacznie) (wiacznie)
X112010 104 058 191680 118218 193519 94375
X112011 129 600 159 303 158016 223510 100 698
X112012 99703 178 098 163 590 261639 90 824
X112013 72 682 219952 184 855 282504 78 033
VIl 2014 82826 185 866 162723 249 586 70334
VI 2014 84 862 185061 165793 248 980 71014

Zrédlo: jak pod tab. 1.

Rysunek 9. Zapadalnos$¢ zadluzenia Skarbu Panstwa (w %)
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Zrédto: jak pod rys. 2
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Polska na tle rozwinietych krajow UE w 2007 r. miata nizsza od przecigtnego
warto$¢ wyemitowanego dlugu (tabela 4). Wsrdd krajow, ktdre przystapity do UE
w 2004 r., oraz w latach kolejnych warto$¢ wyemitowanego dtugu przez Polske byta

najwyzsza (tabela 5).

Sposrdd krajow cztonkowskich, ktore przystapity do UE przed 2004 r., najwyz-
szg warto$¢ diugu wyemitowata Wielka Brytania, osiggajac maksymalny poziom
tj. 3715,29 bln USD na koniec 2009 ., podczas gdy najnizsza warto$¢ dtugu wyemi-
towaly Finlandia oraz Portugalia.
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Tabela 4. Warto$¢ wyemitowanych papierow dtuznych krajow rozwinietych UE,
ktore przystapily do UE przed 2004 r. (w bln USD)

Kraj X112007 | XI112008 | XI112009 | XI12010 | XII2011 | XI12012 | XI12013 | XIl2014
Austria 344,58 362,25 381,76 355,90 342,89 332,17 344,66 328,97
Belgia 87,82 132,70 174,84 179,32 167,83 168,94 192,27 186,75
Dania 107,09 119,52 156,07 139,10 142,21 147,95 142,24 135,57
Finlandia 73,01 67,06 83,80 94,72 113,90 139,14 162,94 176,06
Francja 1208,03 | 1261,21 | 1520,98 | 1597,83 | 1639,32 | 1656,71 | 169588 | 1720,49
Niemcy 1447,33 | 1390,77 | 135812 | 1285,18 | 134745 | 136550 | 1356,86 | 1341,51
Grecja 84,99 84,67 127,32 201,26 217,06 171,14 155,55 154,49
Irlandia 1116,59 | 1187,96 | 1310,89 | 1197,13 | 1053,65 | 105881 | 1053,77 | 1013,61
Wtochy 782,30 863,24 | 1000,13 977,07 980,88 937,88 993,16 981,12
Luksemburg 459,41 450,23 493,04 465,41 460,00 508,01 573,37 595,02
Holandia 1576,10 | 1616,40 | 1870,23 | 1905,22 | 1958,76 | 2085,03 | 2173,11 | 2170,62
Portugalia 80,58 99,21 144,21 136,19 124,19 110,80 104,29 91,02
Hiszpania 680,70 732,67 861,47 823,24 801,58 804,22 794,51 763,74
Szwecja 246,22 261,60 360,83 379,87 396,60 461,73 496,74 502,52
Wielka Brytania | 3 154,77 | 3427,76 | 3715,29 | 354536 | 3475,50 | 346882 | 3461,83 | 3484,76

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych publikowanych w ,,Quarterly BIS Review”, Bank Rozliczert Mie-
dzynarodowych, The International Banking Market, Statistical Annex, czerwiec 2014, http://www.bis.org/stati-
stics/secstats.htm

Polske na tle krajow, ktére przystapity do UE w 2004 r. oraz pdzniej, cechuje
najwyzsza emisja dlugu na rynku miedzynarodowym, co $wiadczy o jej dobrej
pozycji na rynkach globalnych. Warto$¢ ta rosta od 2007 r., osiggajac w 2014 r.
kwote wyemitowanych papieréw w walutach obcych na poziomie 73,09 bln USD.
Sytuacja ekonomiczna Polski w poréwnaniu z innymi krajami Unii Europejskiej
jest pozytywna.

Rosnacy deficyt budzetowy w Polsce z powodu wzrostu wydatkéw, gléwnie
na dziatania antykryzysowe, wymagal pozyskania srodkéw finansowych, co wymu-
sito koniecznos¢ zaciggania wigkszych zobowigzan, gtéwnie o charakterze krotko-
terminowym. Powodowalo to negatywna ocene ryzyka w zarzadzaniu diugiem.
Przed kryzysem finansowym instrumenty krétkoterminowe byly rzadko stosowane,
natomiast wybuch kryzysu wymusit wykorzystywanie instrumentéw o charakterze
krétkoterminowym do utrzymania ptynnosci na szerszg skale.

Stabilny wzrost polskiej gospodarki spowodowal, Ze poziom PKB w Polsce
w 2013 r. byl 0 14,2% wyzszy niz w 2008 r., czyli w okresie przed pojawieniem si¢
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w wigkszosci krajow UE oznak kryzysu. Efektem szybszego tempa wzrostu gospo-
darczego w Polsce niz w Unii Europejskiej jest wzrost relacji PKB per capita Polski do
PKB per capita Unii Europejskiej. Stabilng kondycje polskiej gospodarce zapewnily
zgromadzone rezerwy, ktérych poziom w relacji do zadluzenia krétkoterminowego
nie przekraczal granicznego poziomu 100%. W celu zapewnienia ochrony przed
ryzykiem niestabilnosci finansowej Polska moze wykorzysta¢ réwniez §rodki pocho-
dzace z elastycznej linii kredytowej o wartosci 22 mld SDR, ktéra zostala przyznana
Polsce przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.

W lutym 2013 r. agencja ratingowa Fitch przyznala Polsce rating na poziomie
A minus z pozytywna perspektywa. Rating, bedacy oceng ryzyka zwigzanego
z inwestycja w polskie papiery dluzne, ma wplyw na obnizenie ich rentownosci,
co powoduje nizsze koszty obstugi dtugu w przyszlosci. W grudniu 2014 r. Polska
wystapila po raz kolejny o przyznanie elastycznej linii kredytowej, gdyz nadal istnieja
ryzyka zewnetrzne dla polskiej gospodarki.

Warto$¢ wyemitowanych papierow dtuznych nowych (od 2004 r.) panistw czlon-
kowskich UE pokazano w tabeli 5.

Tabela 5. Warto$¢ wyemitowanych papieréw dluznych nowych (od 2004r.)
panstw cztonkowskich UE (w bln USD)

Kraj X112007 | XI112008 | XI112009 | XI12010 | XII2011 | XI12012 | XI12013 | XII2014
Butgaria 2,27 2,42 2,36 1,96 1,79 3,22 3,45 3,43
Cypr 12,58 10,23 13,04 13,57 18,09 11,08 8,53 12,15
Chorwacja 7,16 5,93 7,34 7,43 8,58 11,66 15,35 16,32
Czechy 7,92 11,56 17,50 23,12 23,92 33,20 36,90 34,64
Estonia 1,72 1,62 0,52 0,48 0,76 117 1,37 1,45
Wegry 34,43 37,26 38,29 35,15 36,30 35,54 41,71 41,64
totwa 1,32 1,39 1,44 1,34 1,54 3,81 3,85 7,39
Litwa 5,90 541 8,02 10,07 11,34 12,35 11,74 11,70
Malta 0,28 0,26 0,73 0,92 1,28 0,38 0,66 0,56
Polska 40,65 42,35 52,43 57,38 61,64 74,44 74,82 73,09
Stowacja 5,44 518 8,24 8,98 11,61 15,38 20,83 20,93
Stowenia 3,90 5,08 8,18 8,28 7,90 7,66 11,54 18,21

Zrédto: jak pod tab. 4

Laczna zapadalnos¢ obligacji zagranicznych Skarbu Panstwa w grudniu 2010r.
wynosita 155 468 mIn PLN, natomiast w sierpniu 2014 r. wzrosta do 205 363 mln PLN.
Wzrost nastgpil w instrumentach dtuznych o zapadalnosci od 1 roku do 3 lat wlgcznie
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i wynidst 5,89% oraz w obligacjach o terminie zapadalnos$ci od 5 do 10 lat wiacznie
- 0 14,04% (tabela 6). Natomiast najwyzszy wzrost udzialu w strukturze zapadal-
noéci obligacji zagranicznych Skarbu Panstwa wynidst 4,95% i zostal odnotowany
w grupie obligacji o zapadalnosci do 1 roku, a najwigkszy spadek do -9,69% w grupie
obligacji o terminie zapadalnosci powyzej 10 lat. Potwierdza to informacje o wzroscie
korzystania z instrumentéw krétkoterminowych (rysunek 10).

Tabela 6. Zapadalnoé¢ zadluzenia zagranicznego Skarbu Panstwa (mln PLN)

Data do1 rolfu od 1roku dg 3lat od3do 5 lat od5do 1(? lat powyzej 10 lat
(whacznie) (whacznie) (whkacznie) (wiacznie)
X112010 6230 29553 31811 79726 47 521
X112011 16 816 36790 37114 95025 60 693
X112012 14 460 35596 32645 102107 66 076
X112013 16 509 36061 31056 113 094 57034
VIl 2014 16119 36 496 43028 110519 56229
VIl 2014 17770 35707 46 056 109961 56 909

Zrédto: jak pod tab. 1.

Rysunek 10. Zapadalnos$¢ zadluzenia zagranicznego Skarbu Panstwa (w %)
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Zrédlo: jak pod rys. 2.

Zgodnie ze strategig zarzadzania dlugiem gléwnym rynkiem finansowania
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa jest rynek krajowy, natomiast pozyskiwanie
srodkéw finansowych na rynkach migdzynarodowych jest uzupetnieniem finanso-
wania krajowego. Decyzja dotyczaca doboru struktury finansowania jest wynikiem
oceny sytuacji rynkowej, gtéwnie poziomu popytu, stop procentowych, ksztaltu
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krzywych dochodowosci na rynku krajowym oraz zagranicznych, przewidywanych
poziomoéw kurséw walutowych oraz zestawienia kosztoéw pozyskiwania finansowania
w dlugim okresie, przy przyjetych ograniczeniach dotyczacych poziomoéw ryzyka.

Koszt pozyskania srodkéw na rynkach zagranicznych jest nizszy w poréwnaniu
z emisja na rynku krajowym, co jest spowodowane réznicg poziomoéw stop pro-
centowych na rynkach bazowych oraz prowadzonej przez banki centralne polityki
pienig¢znej. Polityka taniego pienigdza promowana przez banki centralne w Europie,
USA czy Japonii doprowadzita do historycznie niskich poziomdéw stép procentowych.
Na krajowym rynku stopy procentowej, pomimo znacznego spadku rentownosci
papieréw skarbowych, restrykcyjna polityka pieni¢zna NBP w dalszym ciggu ma
wplyw na utrzymywanie sie na wysokim poziomie dochodowosci krajowych papieréw.

Decydujac o wyborze rynku i waluty emisji, Ministerstwo Finansow kieruje si¢
dazeniem do minimalizacji kosztéw, przy ograniczeniu zwigzanym z ryzykiem,
gléwnie kursowym. Nie jest lekcewazony fakt, ze w przypadku naptywu inwestorow
zagranicznych na polski rynek skarbowych papieréw wartosciowych z ryzykiem
kursowym sg zwigzane emisje obligacji w walutach obcych™.

4. Podsumowanie

Na postawie przeprowadzonych rozwazan mozna stwierdzi¢, ze celem Skarbu
Panstwa jest dywersyfikacja zrédet finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa poprzez emisje dtuznych papieréw wartosciowych na rynkach miedzyna-
rodowych oraz uzyskanie dostepu do zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych.
Emisje polskich papieréw skarbowych na rynkach zagranicznych stanowig réwniez
punkt odniesienia (benchmark) dla polskich bankéw i przedsigbiorstw emitujacych
wlasne instrumenty dluzne na rynku miedzynarodowym.

Analiza wykazata, Ze mimo dobrej kondycji polskiej gospodarki na tle sasiednich
krajow, to jej przynalezno$¢ do regionu Europy Wschodniej miata podczas kryzysu
finansowego negatywny wptyw na polska walute oraz polskie papiery warto$ciowe.
Proces ten byl szczegélnie widoczny we wrzesniu 2008 r., gdy po upadku banku
Lehman Brothers nastgpita wyprzedaz dluznych papieréw warto$ciowych rynkow
wschodzacych.

4 Interpelacja nr 12978 w sprawie zadluzenia publicznego w walutach obcych oraz zadluzenia
wobec nierezydentow, Sejm Rzeczpospolitej Polskiej, http://www.sejm.gov.pl/sejm7.nsf/interpelacja.
xsp?typ=INT&nr=12978, dostep 30.12.2014.
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Przyjety przez Ministerstwo Finanséw w strategii zarzadzania dltugiem udzial
dlugu w walutach obcych wynosi ponizej 30%. W latach 2002-2014 w PLN zostalo
przeprowadzonych przez Skarb Panstwa 64,75-75,85% emisji. W sierpniu 2014 r. emi-
sje w PLN stanowily 64,75% udziatlu emitowanych dfuznych papieréw skarbowych.
Zachowany zostal zatem przyjety poziom emisji w strukturze walut. Tak okreslony
cel jest zwigzany monitorowaniem ryzyka kursu walutowego. Jest to bardzo wazne
w obliczu sytuacji wystapienia kryzysu, w ktorej duza cze$¢ zadtuzenia Skarbu
Panstwa jest denominowana w walutach obcych, gdyz taka sytuacja utrudnia zarza-
dzanie wydatkami na obstuge kosztow dtugu. Ryzyko zmiany kursu walutowego ma
duzy wplyw réwniez na koszty obstugi dtugu Skarbu Panstwa, a jego skala zalezy
od udziatu dlugu emitowanego w walutach obcych.

Analiza udzialu oprocentowania stalego i zmiennego zadluzenia zagranicznego
wykazata znaczna liczbe emisji o oprocentowaniu stalym, co ma wptyw na stabilny
poziom ryzyka stopy procentowej zadtuzenia Skarbu Panstwa. Z tego powodu wplyw
kryzysu finansowego na poziom ryzyka stopy procentowej nie ulegt pogorszeniu. Jest
to zwigzane z dobrg sytuacja gospodarczg Polski w poréwnaniu z innymi krajami
UE. Dzigki temu rynek polskich skarbowych instrumentéw diuznych byt atrak-
cyjnym miejscem lokowania srodkéw przez polskich i zagranicznych inwestoréw.

Ryzyko refinansowania wzrasta w sytuacji duzego udziatu papieréw krotkoter-
minowych w strukturze dtugu Skarbu Panstwa oraz kumulacji wykupéw skarbo-
wych instrumentéw dluznych. Wydtuzenie okresu zapadalnosci dtugu zmniejsza
ryzyko refinansowania, ale jednoczes$nie obciaza budzet pafistwa na wiele lat. Kryzys
finansowy oraz spowolnienie gospodarcze w Polsce mialy wplyw na wzrost potrzeb
pozyczkowych Skarbu Panstwa. Spowodowato to obnizenie $redniej zapadalnosci
skarbowych papieréw warto$ciowych w efekcie wzrostu emisji skarbowych papierow
warto$ciowych o krotkich terminach zapadalnosci. Po ustabilizowaniu sytuacji
gospodarczej, potwierdzonej wzrostem PKB, instrumenty krétkoterminowe zostaly
zastgpione obligacjami o dluzszych terminach zapadalnosci.

Powyzsze stwierdzenie potwierdza prawidtowos¢, ze na rynkach zagranicznych
papieréw diuznych dtugoterminowych Skarb Panstwa powinien zwigksza¢ emisje
o zmiennym oprocentowaniu w celu obnizenia kosztéw finansowania dtugu, prze-
strzegajac bezpiecznej relacji emisji zagranicznych do krajowych. Ponad 70-procentowy
udzial instrumentéw skarbowych w calosci zobowigzan Skarbu Panstwa wptywa
na poziom ryzyka zwigzanego z wahaniami kurséw walutowych oraz uniemozliwia
prognozy dotyczace kosztéw zwigzanych z obstuga dtugu Skarbu Panstwa.

W procesie zarzadzania dlugiem waznym tematem jest ocena ryzyka refinan-
sowania oraz ryzyka stopy procentowej zadluzenia Skarbu Panstwa. Miarg ryzyka
refinansowania, analizowang w przypadku dlugu Skarbu Panstwa, jest srednia
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zapadalno$¢. Srednia zapadalnos¢ dlugu zagranicznego spada, co jest wynikiem
starzenia si¢ dlugu, i jest ona wyzsza od $redniej zapadalnosci dtugu krajowego.
Dtuzszy tenor dlugu zagranicznego powoduje obnizanie poziomu ryzyka refi-
nansowania. Z drugiej strony ciagle wydtuzanie terminéw, na ktére sa emitowane
skarbowe papiery warto$ciowe, powoduje wydluzenie okresu, w ktérym ponoszone
sg koszty zwigzane z obstuga dtugu. Natomiast ryzyko stopy procentowej wigze si¢
z prawdopodobienstwem zmiany oprocentowania wyemitowanych papieréw diuz-
nych. W celu analizy tego ryzyka postuzono si¢ duration, czyli srednia dlugoscia
okresu, po jakim koszty obstugi dlugu dostosowuja si¢ do nowej wartosci rynkowych
stop procentowych. Wyzsza warto$¢ duration dla dlugu zagranicznego wskazuje
na mniejsze ryzyko stop procentowych. Nalezy obserwowac¢ ten wskaznik, gdyz
oprocz ryzyka walutowego ma wplyw na ryzyko rolowania dlugu zagranicznego.
Obnizajgca si¢ wartos$¢ Sredniej dtugosci okresu, bedaca efektem starzenia si¢ dtugu
oraz zmian stop procentowych, wplywa na nizsze ryzyko stopy procentowe;j.

Bibliografia

1. Chrabonszczewska E., Oreziak L., Miedzynarodowe rynki finansowe, Wydawnictwo
SGH, Warszawa 2002.

2. Eun Ch.S., Resnick B.G., International Financial Management, fifth edition, McGraw-
-Hill/Irwin Companies/ Inc., Boston 2009.

3. Kachniewski M., Waszkiewicz A., Finanse migdzynarodowe, Wydawnictwo Open-
Links, Warszawa 2012.

4. Klein J., Marios B., Gestion financiere multinationale, Economica, Paris 1996.

5. Marchewka-Bartkowiak K., Zarzgdzanie dtugiem publicznym w krajach Unii Euro-
pejskiej i w Polsce, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 2003.

6. Najlepszy E., Finanse miedzynarodowe przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2013.

7. Tempelman J.H., James M. Buchanan on Public-Debt Finance, ,,Independent Review”
2007, vol. 11, no. 3.

Strony internetowe

1. www.imf.org
2. www.finanse.mf.gov.pl

3. www.sejm.gov.pl



52 Sylwia Bomba

Polish Treasury Bonds on the International Financial Market

Summary

The article is aimed at the analysis of treasury bonds issued by the Ministry of
Finance on the international financial markets. The author presents the classification
and structure of bonds on the international market. The study attempts to answer
the question whether the State Treasury should increase the share of bond issue out-
side the domestic market.

Keywords: bonds, treasury, issue
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Analiza ryzyka inwestycji w obligacje
przedsiebiorstw notowanych na Catalyst.
Wyniki badan empirycznych

Streszczenie

W tym roku mija dwadziescia lat funkcjonowania znowelizowanej ustawy o obli-
gacjach, ktéra w znaczacy sposob przyczynita sie do rozwoju rynku instrumentow
dluznych i zwigkszyta palete mozliwosci w zakresie dostepu do zrédet finansowa-
nia. Réwnie wazng rocznica bylo obchodzone w roku ubieglym pieciolecie rynkéw
Catalyst, ktérych powstanie umozliwilo dalsza popularyzacje obligacji i rozwdj
obrotu tymi instrumentami. W artykule zostaly oméwione wyniki badan przepro-
wadzonych przez autora w zakresie ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w obliga-
cje przedsigbiorstw notowanych na Catalyst, a w szczegolno$ci badania nad skalg
ryzyka kredytowego tego typu inwestycji. Autor staral si¢ réwniez odpowiedzie¢
na pytania, czy marze kredytowe (kuponowe) oferowane przez emitentéw obligacji
s3 adekwatne do ponoszonego przez inwestordw ryzyka i jaka jest wielko§¢ marzy
netto, tj. po uwzglednieniu kosztow ryzyka.

Stowa kluczowe: obligacja, Catalyst, rynek regulowany, alternatywny system obrotu,
ryzyko rynkowe, ryzyko kredytowe, ptynnos¢, niewykonanie zobowigzania (default),
wskaznik niewykonania (DR), wskaznik oczekiwanej straty (EL), wskaznik straty
na skutek niewykonania (LGD)




54 Marek Kempny

1. Wprowadzenie

Powstaniu Catalyst towarzyszyl zamyst stymulowania rozwoju rynku papie-
réw dluznych w Polsce poprzez zwigkszenie dostepnosci obligacji zaréwno dla
potencjalnych inwestoréw, jak i podmiotéw poszukujacych finansowania. Szansy
na to upatrywano w stworzeniu szeroko dost¢pnego rynku, mniej uregulowanego
ize ztagodzonymi wymogami formalnymi. W niniejszym artykule autor podejmuje
probe oceny stopnia realizacji tych zamierzen wraz z analizg ryzyka zwigzanego
z inwestowaniem w wybrany segment obligacji notowanych na Catalyst. Celem
badania i artykulu jest proba oszacowania wskaznika oczekiwanej straty (EL),
poprzez badanie przypadkéw niewykonania zobowigzan, ktére wystapity od chwili
powstania Catalyst, i oszacowanie wskaznika niewykonania (DR) oraz wskaznika
strat na skutek niewykonania (LGD). W dalszej cz¢sci pracy autor analizuje docho-
dowos¢ inwestycji w obligacje poprzez pryzmat ponoszonego przez inwestoréw
ryzyka kredytowego i stara si¢ oszacowa¢ marze netto, tj. po uwzglednieniu ryzyka
kredytowego. Przedstawione jest rdwniez zestawienie wskaznikéw niewykonania
ze wskaznikami niewykonania dla okreslonych pozioméw ratingéw nadawanych
obligacjom korporacyjnym przez czolowe agencje ratingowe. Takie zestawienie da
czytelnikowi lepszy poglad na jakos$¢ kredytowa analizowanych obligacji. Autor
skupia si¢ na analizie notowanych na Catalyst obligacji przedsiebiorstw niefinan-
sowych, pomija natomiast obligacje innych emitentéw, w tym obligacje skarbowe,
samorzgdowe, bankowe oraz listy zastawne.

2. Zasady funkcjonowania platformy obrotu Catalyst

Catalyst jest nazwa handlowa systemu obrotu papierami dtuznymi obejmujacego
w sumie cztery rynki, zwane rynkami Catalyst, dostepne dla handlu obligacjami
réznych emitentéw: skarbowymi, samorzadowymi, listami zastawnymi, bankowymi
iwreszcie obligacjami przedsigbiorstw. Obroét organizowany jest przez dwa podmioty
- Gielde Papierow Wartosciowych (GPW), zajmujaca si¢ obrotem detalicznym, oraz
spotke BondSpot!, ktéra koncentruje si¢ na obrocie hurtowym. Kazdy z tych podmio-
tow prowadzi obrét papierami dtuznymi w formule rynku regulowanego (RR) oraz

1" BondSpot (wczesniej MTS CeTo) jest spotka zalezng GPW S.A., ktéra posiada 94% akcji.
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alternatywnego sytemu obrotu (ASO)?. Réznice pomiedzy rynkami organizowanymi
przez oba podmioty odnoszg si¢ do minimalnej warto$ci pojedynczej serii obligacji
oraz minimalnej wartosci transakcji. Koncentrujace si¢ na segmencie hurtowym
rynki BondSpot, zaréwno platforma RR, jak i ASO, wymagaja minimalnej kwoty
serii na poziomie 5mln PLN. Z kolei organizujaca obrot detaliczny GPW wyzna-
czyla limit 4mIn PLN dla obrotu na RR, za$ dla platformy ASO prég minimalnej
wielkosci emisji wynosi 1 mIn PLN?. Jednak zasadnicze réznice pomiedzy rynkami
organizowanymi przez BondSpot i GPW wyznacza wielko$¢ minimalnej jednostki
obrotu oraz wymogi w stosunku do emitentéw ubiegajacych si¢ o wprowadzenie
obligacji do notowan. Minimalng jednostka obrotu na rynkach organizowanych
przez GPW jest jedna obligacja, za$ na rynkach BondSpot minimalna nominalna
warto$¢ transakeji wynosi 100 tys. PLN*. W zakresie wymogéw formalnych pomiedzy
Rynkiem Regulowanym a Alternatywnym Systemem Obrotu wystepuja zasadnicze
réznice. W zamierzeniach platforma ASO (a w szczegdlnosci ASO organizowany
przez GPW) byla przeznaczona dla mniejszych emitentéw. W zwigzku z tym na tych
platformach funkcjonuje uproszczona procedura dopuszczania obligacji do notowan
oraz ograniczone wymogi formalne i informacyjne. Ma to zacheci¢ potencjalnych
emitentow do pozyskiwania finansowania za pomocg obligacji i pomoc w poszerzeniu
bazy nabywcéw poprzez dotarcie do mniejszych inwestorow.

Wejscie emitenta na rynek regulowany jest znacznie trudniejsze. Istniejacy
limit minimalnej nominalnej wielkos$ci emisji nie jest moze kwotg zaporows, ale
na koniec 1 kwartalu 2014 r. na 247 serii obligacji przedsigbiorstw niebankowych
notowanych na Catalyst blisko 60 serii (czyli okolo 25%) i niemal tylu emitentéw
nie przekraczalo progu 4 mln PLN wartosci emisji. Oznacza to, ze prawdopodob-
nie o tyle spotek bylby ubozszy rynek, liczacy wtedy nieco ponad 130 emitentéw
korporacyjnych. Trudniej oszacowa¢ wplyw ztagodzonych wymogéw formalnych
i mozliwo$ci wprowadzania obligacji do notowan na ASO na wzrost liczby emitentow.
Biorac jednak pod uwage zakres wymogéw obowiagzujacych spotki ubiegajace sie
o dopuszczenie ich obligacji do obrotu na RR, mozna zalozy¢, ze prog oplacalno-
$ci emisji ksztaltowalby sie powyzej 4 mln PLN, co prawdopodobnie wptynetoby
na decyzje sporej liczby matych emitentéw z uwagi na koszty wprowadzenia obligacji
na RR. Zgodnie z art. 7 Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania

2 Art. 3, pkt 2 oraz art. 14 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005r.,

Dz.U. nr 183, poz. 1538, z pdzn. zm.

3 Obowigzuje od 1 stycznia 2015r.

4 Regulamin alternatywnego systemu obrotu organizowanego przez BondSpot S.A., Zalacznik
nr 2, R. 1L, Oddz. 1, par. 4, pkt 1.
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instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych’® w przypadku zamiaru wprowadzenia obligacji na rynek regulowany lub
sprzedazy obligacji w ofercie publicznej emitenci sa zobowigzani do sporzadzenia,
zatwierdzenia w KNF oraz opublikowania publicznego dokumentu informacyjnego
- prospektu emisyjnego. Ten sam artykul tej ustawy w ust. 2 i nast. wymienia
okolicznosci, dla jakich nie jest konieczne spetnienie warunku przygotowania
iudostepnienia prospektu emisyjnego. Jednak poza jednostkowymi przypadkami,
gdy mozna calkowicie odstapi¢ od wymogu sporzadzenia prospektu emisyjnego,
wspomniana Ustawa przewiduje tylko zastgpienie prospektu przez memorandum
informacyjne®. Znaczaco fagodniejsze wymogi stawiane s w przypadku wprowa-
dzania obligacji do obrotu na platformie ASO i ograniczajg si¢ do przygotowania
i opublikowania dokumentu informacyjnego, okreslonego w Zalaczniku nr 1 do
Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu’, uproszczonego i niepodlegaja-
cego zatwierdzeniu przez organy nadzorcze. Stopnie szczegélowosci dokumentu
publicznego i dokumentu informacyjnego ASO sg zasadniczo rézne. W prospekcie
emisyjnym, oprécz danych o emisji i emitencie, musi zosta¢ zamieszczony m.in. opis
dzialalno$ci emitenta, opis czynnikéw ryzyka, ocena i perspektywy jego rozwoju.
Zawarto$¢ prospektu jest uregulowana w Ustawie o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spdtkach publicznych i w odpowiednich rozporzadzeniach. Przeprowadzenie
oferty publicznej wymaga ponadto zawarcia umowy z domem maklerskim, ktory
bedzie pelnil funkcje oferujacego. Wszystko to powoduje generowanie dodatko-
wych, w duzej czedci statych, kosztéw, a to oznacza rosngce koszty jednostkowe
wraz z malejaca wartoscig nominalng emisji obligacji®.

Inaczej wyglada sytuacja w przypadku emisji niepublicznych, zwanych popularnie
emisjami prywatnymi, ktére moga by¢ nastepnie wprowadzone do obrotu na ASO.
Z punktu widzenia prostoty procesu emitowania i wymogéw formalnych oferta
prywatna i dopuszczenie do obrotu na ASO wygrywa z rynkiem regulowanym.
Emitent sporzadza tylko propozycje nabycia, o ktérej méwi Ustawa o obligacjach®,

5> Art. 7 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych

do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych z dnia 29 lipca 2005r., Dz.U. nr 184,
poz. 1539, z pézn. zm.

6 Ibidem, art. 7 ust. 2 do 17.

7 http://www.newconnect.pl/pub/regulacje_prawne/Regulamin_ASO_UTP_zal_1.pdf, dostep
16.12.2014.

8  Ustawa o ofercie publicznej... przewiduje co prawda mozliwo$¢ pewnego ztagodzenia wymagan
w niektérych przypadkach, np. z art. 7 ust. 9 w odniesieniu do oferty nieprzekraczajacej rownowarto-
$ci 2,5mln EUR.

® Art. 10 ust. 1 Ustawy o obligacjach z dnia 29 czerwca 1995r., Dz.U. nr 83, poz. 420.
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a jesli ubiega si¢ rowniez o wprowadzenie do notowan na ASO, sporzadza jeszcze
wspomniany wyzej dokument informacyjny. Oferta prywatna ma jednak wazne ogra-
niczenie. Z definicji oferty publicznej zawartej w art. 3 Ustawy o ofercie publiczne;j...
wnioskujemy a contrario, ze oferta prywatna nie moze by¢ kierowana do wiecej niz
149 oznaczonych odbiorcéw lub do nieoznaczonego adresata'®. To znaczaco zaweza
grupe potencjalnych odbiorcéw z uwagi na koniecznoé¢ indywidualnego dotarcia
do kazdego z nich, a takze z uwagi na relatywnie wysoka wielko§¢ minimalnego
zapisu na obligacje, ktora jest pochodng niewielkiej maksymalnej liczby nabywcow.
Jednak po przeprowadzeniu oferty prywatnej (pierwotnej), przydzieleniu obligacji
i uzyskaniu zgody na dopuszczenie danej serii do obrotu wtérnego powyzsze ogra-
niczenia przestajg mie¢ znaczenie.

Obligacje na rynku wtérnym moga by¢ sprzedawane/nabywane w pakietach,
ktérych wielkos¢ okreslajg tylko regulaminy obrotu. Z perspektywy inwestora jest
to szansa na nabycie nawet pojedynczej obligacji, niezaleznie od tego, z jak wysoka
kwota minimalnego zapisu byly one oferowane na rynku pierwotnym. Z pozoru
nie ma to wigkszego znaczenia dla emitenta (dla niego znaczenie ma gléwnie oferta
pierwotna), jednak mozliwo$¢ zbycia obligacji zaraz po rozpoczeciu notowan moze
zachecac nabywcow obligacji w ofercie pierwotnej do nabywania wigkszych pakietow
z zamiarem ich p6zniejszego zbycia, np. zaraz po dopuszczeniu do notowan. Daje
to inwestorowi nie tylko mozliwos$¢ zmniejszenia ekspozycji w dowolnym momencie,
ale takze zarobku na sprzedazy obligacji, gdyz w przewazajacej czesci przypadkow
(ok. 90% liczby notowanych serii) cena czysta obligacji po rozpoczeciu notowan byta
réwna lub wyzsza od ich nominatu. W pojedynczych przypadkach wzrost kursu
po rozpoczeciu notowan siegal nawet 3-4%, jak np. dla obligacji spotki Ekopaliwa
Chelm'. Dopuszczenie obligacji do notowan ma tez znaczenie marketingowe i moze
stuzy¢ budowie wizerunku spétki i jej wiarygodnosci. Moze tez poprzedza¢ wpro-
wadzenie akcji spotki na rynek gietdowy. Tak postgpita m.in. spoétka PCC Rokita
i taki ma plan spotka Wratislavia-Bio'?, ktorej obligacje zadebiutowaly w kwietniu
2014 na Catalyst.

10° Art. 7 ust. 4 Ustawy o ofercie publicznej... przewiduje pewne wylaczenia, ale odnosza si¢ one do
emisji skierowanych do duzych inwestoréw (np. warto$¢ pojedynczego zapisu czy wartos¢ nominalna
jednej obligacji przekraczajaca 100tys. EUR powoduje wylaczenie istotnych wymogdéw zwigzanych
z ofertg publiczng).

1 Obligacje spotki Ekopaliwa Chelm, obejmowane w ofercie prywatnej po cenie emisyjnej réwnej
100, zadebiutowaty na Catalyst 20 stycznia 2014r., a 21 stycznia 2014 r. kurs zamkniecia (cena czysta)
tych obligacji wynidst 104,00.

12 http://www.wratislavia-bio.com.pl/pl/aktualnosci.html, dostep 04.12.2014.
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Spotki chetnie siegaja po finansowanie z wykorzystaniem emisji obligacji, mimo
ze nie zawsze koszt srodkéw pozyskanych w drodze emisji obligacji jest nizszy
od kosztow kredytu bankowego. Przyczyng rosngcej popularnosci obligacji jest
zaréwno potrzeba dywersyfikacji Zrédel finansowania, jak i wigksza elastycznos¢ tej
formy finansowania dziatalnosci. Ta ostatnia cecha wyraza sie poprzez mozliwos¢
wydluzenia terminu splaty (tenoru) finansowania, mozliwosci splaty catosci kapi-
talu jednorazowo na koniec umowy lub brak obowigzku deklarowania celu emisji.

Uruchomienie Catalyst zbieglo si¢ w czasie z ograniczeniem dostepnosci finan-
sowania i drastycznym spadkiem podazy $rodkéw pienieznych na rynkach. Kryzys
ten, zwany credit crunch, zapoczatkowany zostal upadkiem Lehman Brothers we
wrzes$niu 2008 r., chociaz liczne symptomy pogarszajacej sie ptynnosci pojawialy
sie juz wczesniej. Wydarzenia kryzysowe ujawnity krucho$¢ systemu finansowego,
w tym w szczegdlnosci bankowego, i zwigzane z tg kruchoscig ryzyko nagtej utraty
zrodet finansowania. Uswiadomil tez zarzadzajacym podmiotami gospodarczymi
ryzyko polegania wylacznie na jednym zrédle finansowania, zazwyczaj kredycie
bankowym, i konsekwencje braku alternatywy. W okresie przedkryzysowym
wigkszos¢ przedsiebiorcow, jesli w ogole brata pod uwage potrzebe dywersyfikacji
zrédet finansowania, to uwazala, ze wspdtpraca, np. z dwoma bankami, zapewnia
wystarczajacg stabilnos¢ i bezpieczenstwo finansowania. Wydarzenia kryzysowe
lat 2008-2009 mocno zweryfikowaly ten poglad. Dynamika rynku kredytow
dla przedsiebiorstw w Polsce znaczaco zmalata, a bankowe portfele naleznosci
z tytutu kredytéw dla przedsigbiorstw zmniejszyly si¢ pomiedzy marcem 2009r.
a kwietniem 2011r. o blisko 6% (po uwzglednieniu réznic kursowych ok. 1,5%)",
za$ na jakos¢ wspotpracy przedsiebiorstw z bankami dodatkowym cieniem potozyt
sie tzw. kryzys opcyjny. Oczywiscie rzecza dyskusyjna jest, na ile rynek papieréw
dtuznych pozwolitby na dostep do $rodkéw w sytuacji powtornego credit crunch,
poréwnywalnego z wydarzeniami roku 2008. Mozna jednak zalozy¢, ze pozyskanie
srodkéw pienieznych z dwoch zasadniczo réznych zrodet jest rozwigzaniem znaczgco
zmniejszajacym ryzyko naglej utraty dostepu do finansowania.

Obligacje jako alternatywne Zrédlo finansowania wydaja sie oczywistym wybo-
rem tym bardziej, ze w ograniczonej formie rynek obligacji istnial w Polsce znacznie
wczesniej i przez niektore firmy byl wykorzystywany doé¢ regularnie. Oczywiscie
stopien zorganizowania tego rynku byt znacznie nizszy, ale jesli wezmiemy pod
uwagge nie tylko obligacje, lecz takze KPDP", to zauwazymy, ze w pewnym zakresie

13" Obliczenia wlasne na podstawie danych NBP, ,,Nalezno$ci i zobowigzania bankéw”, http://www.
nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/nal_zobow.html, dostep 08.12.2014.
14 KPDP - krétkoterminowe papiery dtuzne przedsiebiorstw.
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finansowanie przedsigbiorstw poprzez emisje papieréw diuznych towarzyszylo prze-
mianom ustrojowym od samego poczatku, zas rozwdj rynku krétkoterminowych
papieréw komercyjnych nastepowal znacznie szybciej niz rozwdj rynku obligacji.
Z perspektywy poszukujacych finansowania podmiotéw gospodarczych emisja
obligacji jest nie tylko alternatywa finansowania bankowego, ale takze zrodtem
finansowania zapewniajacym $rodki na dlugie terminy, co jest szczegélnie wazne
w $rodowisku pokryzysowym, kiedy banki ograniczaja swoje dlugoterminowe
ekspozycje kredytowe. W tej sytuacji mozliwo$¢ siegniecia po finansowanie ryn-
kowe jest i bedzie szczegdlnie atrakcyjna. Inna sprawa, ze same banki wykorzystuja
finansowanie poprzez emisje papieréw dluznych znacznie chetniej niz w przeszto-
$ci. Wysoka dynamika tego wzrostu wynika gltéwnie z poszukiwania przez banki
dlugoterminowych i stabilnych zrédet finansowania, stad praktycznie caty wzrost
skupia sie na papierach o terminach zapadalnos$ci powyzej 2 lat”>. Wiele z tych emisji
trafia na rynek Catalyst, cho¢ akurat niniejsza analiza pomija zagadnienie emisji
obligacji przez banki'.

Wartos¢ bedacych w obrocie papieréw diuznych przedsiebiorstw (bez bankow)
w kolejnych latach od 2009 roku przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Papiery dluzne przedsiebiorstw w obrocie na rynku polskim

Wyszczegdlnienie 2009 2010 20M 2012 2013 | 1. kwartat 2014r.
Obligacje przedsigbiorstw ogofem 12200 | 17600 | 26000 | 31400 | 37800 42500
(mlIn PLN)
Obligacje przedsiebiorstw notowane 90 2300 7100 | 10100 | 14800 15900
na Catalyst (mIn PLN)
Udziat obligacji przedsiebiorstw
notowanych na Catalyst w wartosci 1 13 27 32 39 37
ogétem (w %)
Wartos¢ KPDP w obrocie (w min PLN) | 10000 | 14800 | 22000 | 26400 | 19000 19 000

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie statystyki kwartalnej Catalyst'” i publikacji FITCH'.

15 Obliczenia wlasne na podstawie danych NBP, Naleznosci i zobowigzania bankéw, http://www.
nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/nal_zobow.html, dostep 08.12.2014.

16 Wylaczenie przedsigbiorstw bankowych jest spowodowane wielko$cia emisji bankowych i innym
poziomem ryzyka bankéw jako podmiotéw nadzorowanych. Niewylaczenie bankéw zaburzyloby sta-
tystyki dotyczace zaréwno wielko$ci emisji (banki i ich spotki celowe odpowiadaty za 70% warto$ci
emisji obligacji pozostajacych w obrocie na Catalyst na koniec 2013 r.), jak i pomiar ryzyka inwestycji.

17" http://www.gpwcatalyst.pl/statystyki_kwartalne, dostep 14.10.2014.

18 http://www.fitchpolska.com.pl/other-resources/rating-and-rynek.html, dostep 14.10.2014; Rating
&Rynek, Przeglgd rynku nieskarbowych papieréw dtuznych, Fitch Polska.
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Z perspektywy inwestoréw, szczegdlnie drobnych, Catalyst daje mozliwos¢
inwestowania w obligacje przedsiebiorstw i tym samym uzyskiwania rentownosci
powyzej podobnych, co do terminu (tenoru) inwestycji w postaci lokat bankowych
czy papieréw skarbowych. Réwnoczesnie inwestowanie w obligacje przedsigbiorstw
jest postrzegane przez inwestoréw jako obarczone mniejszym ryzykiem — mierzo-
nym zmiennoscig stop zwrotu — niz inwestycje w akcje przedsigbiorstw i oferujace
regularnie wyptacany dochéd w postaci kuponu (odsetek).

Rynek obligacji powinien pelni¢ tez funkcje narzedzia utatwiajacego i wspoma-
gajacego zarzadzanie ryzykiem, dawaé mozliwo$¢ biezgcej wyceny instrumentu i tym
samym oszacowania jakosci kredytowej emitenta, zapewnia¢ ptynnos¢ i mozliwosci
ksztaltowania portfela zgodnie z przyjeta strategia. Oczywiscie wypelnianie powyz-
szych funkcji jest uzaleznione od stopnia jego rozwoju, gtebokosci, liczby emitentow
i notowanych emisji oraz wielko$ci obrotéw. W powyzszym zakresie rynki Catalyst
wypelniajg te funkcje tylko czesciowo.

3. Aktywnos¢ rynkow Catalyst

Wedlug warto$ci nominalnej obligacji przedsi¢biorstw wprowadzonych do noto-
wan na Catalyst dominujacg pozycje maja rynki funkcjonujace na platformach ASO.
Emisje wprowadzane na rynek regulowany sa zdecydowanie mniej popularne nawet
wérdd emitentow, ktorzy dokonujg emisji na znaczne kwoty, np. powyzej 100 mln PLN.
Jest to niewatpliwie podyktowane fatwosciag wprowadzenia emisji do obrotu na ASO
i mniejszymi wymogami informacyjnymi. Ciekawe jest przesledzenie liczby i wiel-
kosci emisji na RR i ASO w poszczegdlnych latach. Na koniec 1. kwartatu 2010r.
na 5 notowanych emisji obligacji przedsigbiorstw 3 byly obecne na RR. W kolejnych
latach, mimo dynamicznego wzrostu zaréwno liczby, jak i wartosci emisji, rynek
regulowany nie cieszyl si¢ uznaniem emitentéw i w okresie od 1. kwartatu 2011r.
do konca 1. kwartatu 2013 r. zaledwie kilka emisji bylo notowanych na RR. Dopiero
dzigki emisjom przeprowadzonym w okresie od 2. kwartalu 2013r. do 1. kwartatu
2014r. przez podmioty takie, jak Energa, Orlen, GPW czy Rokita, warto$¢ obligacji
bedacych w obrocie na RR dos¢ znaczaco wzrosta i na koniec 1. kwartatu 2014r.
na tym rynku bylo notowanych kilkanascie serii (na ponad 200) w facznej kwocie

19 Obliczenia wlasne. Poréwnanie odchylenia standardowego dziennych zmian indeksu WIG20
i indeksu obligacji korporacyjnych PCBI (http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/#tab_004)
w okresie pazdziernik 2012 r. - grudzien 2014 r. Obliczona zmiennos¢ dziennej stopy zwrotu z obliga-
¢ji wynosi 0,06%, podczas gdy zmienno$¢ dziennej stopy zwrotu z akcji indeksu WIG 20 wynosi 1%.
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ponad 2mld PLN (14% warto$ci nominalnej emisji obligacji przedsigbiorstw noto-
wanych na Catalyst).

Z punktu widzenia zaréwno liczby emitentéw, jak i liczby oraz wartosci serii
rynek Catalyst odnotowal znaczacy wzrost — zwlaszcza po roku 2011. Jednak analiza
wielkosci obrotéw na Catalyst, nawet facznie na wszystkich platformach, aczkolwiek
wykazujaca ogromng dynamike, pokazuje, ze nadal jest to niewielki rynek, o war-
tosci obrotow siegajacej kwartalnie okoto 0,5mld PLN. Dla poréwnania dzienne
obroty akcjami na GPW siegaja 1 mld PLN. Jednak najwiekszym problemem jest
to, ze w przypadku wielu serii obligacji obrét praktycznie nie istnieje badz pojawia
sie tylko okresowo. Na przykltad w 1. kwartale 2014 r. na 277 notowanych serii tylko
w 56 przypadkach obrét przekroczyt 1 mln PLN, a w kolejnych 163 byt niewiele
wiekszy od zera. W przypadku 58 serii nie zanotowano zadnego obrotu. Dane
te uwzgledniaja transakcje sesyjne oraz pakietowe*. Ponadto obrét wykazuje silng
koncentracj¢ na obligacjach zaledwie kilku emitentéw, gléwnie bedacych duzymi
i uznanymi firmami. Na rysunku 1 przedstawiono udzialy w obrotach na Catalyst
tych emitentow, ktorych obroty kwartalne ich obligacjami przekraczajg 10 mln PLN.
Sytuacje taka zanotowano w przypadku 7 emitentéw, ale stanowily one az 64%
warto$ci obrotéw na wszystkich platformach.

Rysunek 1. Koncentracja obrotéw na Catalyst

B Energa
18%

Pozostate
36% ~
PGNiG
16%
IPF
Investments
o e Multimed
B Multimedia
Globe Trade — 9%
Centre = Kredyt Inkaso H Orlen
4% 6% 8%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie statystyk Catalyst®.

20 http://www.gpwcatalyst.pl/statystyki_kwartalne, dane za 1. kwartat 2014 r., zakladka ,notowa-
nia”, dostep 14.10.2014.
2l Ibidem, zaktadka ,,notowania”.
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Niewielkie obroty badz ich brak s3 najczesciej spowodowane brakiem podazy,
gdyz przy ograniczonej ilo$ci i warto$ci emisji czes¢ inwestoréw decyduje si¢ raczej
na zatrzymanie dobrych papieréw w portfelu niz kierowanie ich do sprzedazy
na rynku wtérnym celem zarabiania na réznicach cen. Niewielka aktywno$¢ rynku
ogranicza tez warto$¢ poznawcza obserwowanych zmian cen obligacji czy wielkosci
spreadow. Nalezy jednak odnotowac, ze kursy obligacji w wigkszosci przypadkow
reagujg na pojawiajace si¢ informacje, zwlaszcza te negatywne. Jednak przy niewiel-
kich obrotach lub wrecz ich braku wyznaczenie zalezno$ci pomiedzy zmianami cen
obligacji i zmianami jako$ci kredytowej emitenta bytoby obarczone znacznym btedem.

4. Ryzyko inwestowania na Catalyst

Niedoskonalosci rynku Catalyst nie zniechecajg inwestoréw do nabywania
obligacji, a niskie nominalne stopy procentowe sprzyjaja emitentom, gdyz oprocz
zmniejszania nominalnej wysokosci oprocentowania dtugu zache¢caja inwestoréw
do poszukiwania alternatywnych mozliwosci lokowania $rodkéw. Obecnie ryn-
kowe stopy procentowe dla PLN znajduja si¢ na historycznie niskich poziomach, co
skutkuje rosngcym zainteresowaniem instrumentami oferujgcymi oprocentowanie
wyzsze od lokat bankowych czy obligacji skarbowych. Srednia marza oferowana
przez obligacje dostepne na rynku Catalyst wynosita w poczatkach 2010r., a wigec
kilka miesigcy po uruchomieniu, ponad 8%. Jednak byl to wynik do$¢ unikalny
ijuz w poczatkach 2011 r. marza zmniejszyla sie do poziomu 4%, co nadal stanowito
atrakcyjng oferte, biorac pod uwage, ze Wibor 3-miesieczny byl wowczas na poziomie
ok. 4%. Na pytanie, czy nadal atrakcyjna, przy uwzglednieniu ryzyka zwigzanego
z taka inwestycja, autor stara si¢ odpowiedzie¢ w dalszej czgsci artykutu.

Inwestowanie w obligacje, tak jak i w kazdy inny instrument finansowy, niesie
ze sobg okreslone zagrozenia, powodowane przez rozne rodzaje ryzyka. Podstawowe
w przypadku instrumentéw dluznych jest ryzyko kredytowe. BIS (Bank of Inter-
national Settlements) definiuje ryzyko kredytowe w prosty sposéb jako mozliwosé¢
niewykonania przez kredytobiorce lub innego kontrahenta ustalonych wczesniej

22 W artykule autor bierze pod uwage gtéwnie obligacje zmiennokuponowe z uwagi na ich domi-
nacje na Catalyst - na koniec 1. kwartalow 2013 r. 1 2014r. stanowily one ok. 95% sumy wartosci nomi-
nalnych wszystkich notowanych obligacji przedsigbiorstw. Pojecie marzy nalezy rozumie¢ tutaj jako
marze na kuponie, czyli jako réznice pomiedzy stopa procentowa kuponu a stopa bazowa (najczesciej
Wibor 3 M). Dla obligacji o stalej stopie procentowej w celu obliczenia marzy kredytowej na kuponie
autor uzyl kupondw obligacji skarbowych o zblizonych tenorach.
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zobowigzan®. W przypadku obligacji bedzie to niewykonanie przez emitenta zobo-
wigzan wynikajacych z tresci obligacji. Na potrzeby niniejszego artykutu konieczne
jest precyzyjne wskazanie, kiedy dochodzi do materializacji ryzyka kredytowego
i wystapienia przypadku niewykonania (event of default). Definicja ta jest zapre-
zentowana w dalszej czesci artykutu.

Drugim rodzajem ryzyka, odnoszacym sie do papieréw dtuznych, jest ryzyko
zmiany ceny. Obejmuje ono, zgodnie z art. 362 Rozporzadzenia PE i Rady (UE)
nr 575/2013, ryzyko szczegdlne instrumentéw dluznych oraz ryzyko ogélne stop
procentowych. Ryzyko szczegélne (idiosykratyczne) obejmuje ryzyko zmiany ceny
obligacji na skutek dzialania czynnikéw zwigzanych z konkretnym emitentem,
niezwigzanych za$ z czynnikami rynkowymi. W przypadku emitentéw obligacji
do takich idiosynkratycznych czynnikéw zaliczymy jako$¢ kredytowsa i rating
(determinujgcy wage ryzyka emitenta) oraz czas do wykupu (residual maturity)
instrumentu dluznego (art. 336 przywotanego wcze$niej Rozporzadzenia 575/2013).

Badanie ryzyka szczegoélnego oznacza analiz¢ wptywu zmian tych czynnikéw
(przede wszystkim jako$ci kredytowej i ratingdw) na ksztaltowanie si¢ cen obligacji.
W przypadku obligacji notowanych na Catalyst oszacowanie ryzyka szczegdélnego
nie jest w zasadzie mozliwe. Niewielkie obroty, skoncentrowane na kilku duzych
emisjach, oraz brak ratingéw zdecydowanej wiekszosci emitentéw powoduja, ze
takie badanie nie moze da¢ wiarygodnych wynikéw. Z kolei ryzyko ogélne stop
procentowych, zwigzane ze zmianami cen obligacji pod wplywem zmian rynkowych
stop procentowych, jest w przypadku Catalyst nieznaczgce. Na koniec 1. kwartalu
2014 r. zdecydowana wiekszo$¢ notowanych obligacji przedsiebiorstw miata zmienny
kupon (95% wg warto$ci notowanych obligacji), przeszacowywany w relatywnie
krétkich 3 lub 6-miesigcznych okresach, zas ceny emisyjne obligacji byty réwne ich
nominatowi*’. Krétki okres przeszacowania (resetu stopy bazowej) sprawia, ze ceny
obligacji zmiennokuponowych (floters) sa gtéwnie zalezne od wysokos$ci marzy oraz
ewentualnych ograniczen resetu®, za$ ich wrazliwo$¢ na zmiany rynkowych stop
procentowych jest niewielka.

Analizujac ryzyko zwigzane z inwestowaniem w obligacje, autor skupit si¢
na omowieniu ryzyka wynikajacego z mozliwosci niewykonania zobowigzania

2 http://www.bis.org/publ/bcbs54.htm, s. 2.

24 W okresie pomiedzy 2. kwartalem 2011r. a 1. kwartalem 2014r. niemal wszystkie notowane
na Catalyst obligacje przedsigbiorstw w miaty w ofercie pierwotnej ceng réwng wartosci nominalne;.
Dwie serie obligacji oferowane z dyskontem (zerokuponowe) o lacznej wartosci nominalnej niewiele
ponad 10mln PLN zostaly wylaczone z analizy.

25 F.J. Fabozzi, Bond Markets, Analysis, and Strategies, Pearson Education, Inc., New Jersey 2004,
s.29.
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przez emitenta (default), w tym jego upadlosci, przy zalozeniu, ze inwestor dokonuje
zakupu obligacji z zamiarem utrzymywania ich do terminu wykupu.

5. Ryzyko kredytowe zwigzane z inwestowaniem
w obligacje notowane na Catalyst - badania
empiryczne

Ponad pie¢ lat, jakie uptynely od startu platformy Catalyst, jest juz odpowied-
nio dfugim okresem, aby mozna bylo dokona¢ pierwszych ocen jakosci kredytowe;
notowanych na tym rynku obligacji i sprobowac¢ wyceni¢ ryzyko ponoszone przez
inwestoréw. Przyjmujac, Ze od roku 2011 zbiorowo$¢ obligacji notowanych na Catalyst
osiagneta wielkos¢, ktéra umozliwia wycigganie racjonalnych wnioskéw z obserwaciji,
mamy do dyspozycji dane za pelne 4 lata. Niewatpliwie jest to relatywnie krotki okres
i zachodzace w portfelu zmiany nie uprawniajg do wyciaggania kompletnych wnio-
skéw, jednak okres ten spetnia warunek diugosci obserwacji okreslony na potrzeby
metody IRB*. Jednocze$nie trzeba uwzglednic fakt, ze 4-letni okres obserwacji nie
umozliwia przesledzenia ksztaltowania si¢ wskaznika niewykonania zobowigzan
(default rate — DR) w okresach o réznym poziomie aktywnosci gospodarczej (thro-
ugh the cycle). Z tego wzgledu nalezy ostroznie interpretowa¢ obliczone wskazniki
niewykonania DR.

Celem badania bylo znalezienie wskaznika oczekiwanej straty (EL) dla portfela
skladajacego si¢ ze wszystkich serii obligacji przedsiebiorstw niebankowych noto-
wanych na Catalyst* i zestawienie ich z oferowang marza (kuponowa). Z badania
zostaly wylaczone obligacje bankéw i spotek bankowych, ktére z uwagi na znaczne
rozmiary emisji zaburzalyby obserwacje dotyczace obligacji innych emitentéw.
Finalnym celem badania bylo oszacowanie dochodowosci inwestycji w obligacje
przedsigbiorstw notowane na Catalyst, po podzieleniu calej zbiorowosci emitentow
na grupy.

Badanie wskaznika niewykonania zobowigzania DR zostalo przeprowadzone
w 4 okresach obejmujacych po 12 miesigcy i polegato znalezieniu kranicowego DR

26 W Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013r.
w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, art. 180 ust. 1
pkt h, podano minimalny, akceptowalny okres obserwacji dla metody wewnetrznych ratingéw (IRB),
wynoszacy 2 lata, ktéry powinien by¢ co roku wydtuzany, az do osiagniecia piecioletniego okresu
obserwacji.

27 Badanie obejmuje wszystkie cztery rynki, tj. GPW i BondSpot oraz funkcjonujace na nich plat-
formy obrotu RR i ASO.
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(marginal default rate)*. Zgodnie z metodologia stosowang przez Moody’s badanie
marginal default rate (MDR) przeprowadza si¢ w odniesieniu do grup jednolitych ze
wzgledu na poziom ratingu. Zastosowanie tego podejscia w odniesieniu do obligacji
przedsigbiorstw notowanych na Catalyst byto w zasadzie niemozliwe, gdyz zdecydo-
wana wiekszo$¢ emitentéw i emisji nie posiada ratingéw, przyznanych przez uznane
agencje ratingowe. Autor przyjal rozwigzanie polegajace na podziale emitentéw
na grupy zbudowane na podstawie kryterium wielkosci, ktérego wyznacznikiem byta
suma wartos$ci nominalnych wszystkich serii obligacji danego emitenta znajdujacych
sie w obrocie na Catalyst na pierwszy dzien kazdego okresu. Zgodnie z powyzszym
kryterium powstaty trzy grupy (Gr) o zblizonej liczbie emitentow*:

+ grupa 1 (Gr,) — matych emitentéw: Gr, < 11 mIn PLN,

+ grupa 2 (Gr,) - $rednich emitentéw: 11 mln PLN < Gr,< 51 mln PLN,

o grupa 3 (Gr,) - duzych emitentéw: 51 mln PLN < Gr,.

Zgodnie ze wzorem (1) dla kazdej grupy obligacji (Gr) zostal wyznaczony DR
jako iloraz warto$ci nominalnej obligacji, ktore zostaly zaliczone do zbioru obli-
gacji z niewykonaniem zobowigzania (B, ) w danym przedziale czasowym (1),
i sumy warto$ci nominalnych wszystkich obligacji zaliczonych do danej grupy (B )
na poczatku kazdego okresu (f).

B
DRzQ-IOO% ¢))

ZBall

Obserwacja obejmuje 4 okresy (t,, t,,t,, t,), a kazdy 12 kolejnych miesigcy:
okres t:l kwietnia 2011 r. — 31 marca 2012r.,
okres t: 1 kwietnia 2012r. - 31 marca 2013,
okres t,: 1 kwietnia 2013 r. - 31 marca 2014r.,
okres t,: 1 kwietnia 2014r. - 31 marca 2015r.

Na potrzeby badania zostata uscislona definicja niewykonania (default) podana
w przywotanym Rozporzadzeniu 575/2013%. Autor przyjal, ze wystapienie przypadku
niewykonania (default) jest nastepstwem co najmniej jednego z nastepujacych zdarzen:
(i) niewywigzania si¢ ze zobowigzania platniczego i pozostawanie w zwloce powyzej
90 dni, (ii) ogloszenia upadtosci przez sad (zaréwno ukladowej, jak i likwidacyjnej),
a takze oddalenia wniosku przez sad z uwagi na brak srodkéw na przeprowadzenie

28 D, Hamilton, R. Cantor, Measuring Corporate Default Rates, Moody’s Special Report, November
2006, s.5

2% W okresie koriczacym sie 31 marca 2013 bylo to pomiedzy 30 a 40 emitentéw w kazdej grupie.
30 Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013, art. 178 ust. 1
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upadlodci, (iii) naruszenia istotnych postanowien zawartych w warunkach emisji
(kowenantéw) lub przeprowadzenie restrukturyzacji zadtuzenia skutkujacego znacz-
nym prawdopodobienistwem poniesienia straty przez obligatariuszy (np. konwersja
dlugu na akcje przy zawyzonym kursie akcji, czy propozycja objecia ratunkowej
emisji obligacji juz po nadejsciu terminu wykupu).

Autor stosowal dwa alternatywne podejscia w celu oszacowania wartoéci LGD:
(i) napodstawie danych historycznych o nominalnej wartosci srodkéw odzyskanych

przez inwestoréw (K ) do wartosci nominalnej ekspozycji istniejacej w chwili

niewykonania zobowigzania (EAD), zgodnie ze wzorem nr 2:

K
LGD = 100%—%-100% )

albo
(ii) na podstawie minimalnej stopy LGD przewidzianej dla zobowigzan niezabez-

pieczonych (senior unsecured), tj. 45%'.

W przypadkach, gdzie dostepne informacje na to pozwalaly, autor obliczyt LGD
na podstawie danych historycznych. W pozostatych przypadkach, gdy oszacowanie
wielko$ci stopy odzysku na podstawie faktycznych wielkosci nie bylo mozliwe, autor
korzystal z minimalnej LGD okreslonej w podpunkcie (ii). Przypadkéw przypisania
45% LGD bylo sporo, gdyz mimo kilkudziesieciu wypadkéw niewykonania, w tym
kilkunastu przypadkow orzeczenia upadlosci (likwidacyjnej i uktadowej), nie zostato
zakonczone w petni ani jedno postepowanie zwigzane z odzyskiwaniem naleznosci
z tytutu obligacji w trybie likwidacji majatku dtuznika czy realizacji zabezpieczenia.
Nie byla tez mozliwa ocena efektow zawartych ukladéw® z uwagi na zbyt krétki
okres od ich zawarcia do konca obserwacji, a takze ograniczenia w dostepie do
informaciji. Szczegdlne komplikacje wystepuja w sytuacjach, w ktérych ma nastapi¢
zaspokojenie obligatariuszy z zabezpieczen. Obserwowane przypadki pokazuja sta-
bos$¢ ustanawianych zabezpieczen rzeczowych, brak mozliwosci realizacji zabezpie-
czenia (enforcibility risk), np. ustanowienie zabezpieczenia na rzeczach lub prawach
o ograniczonej zbywalnosci, i znaczacy spadek wartosci zabezpieczenia skutkujacy
niemoznoscig pelnego zaspokojenia roszczen obligatariuszy.

31" Zgodnie z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013, art. 161, ust. 1,
pkta.

32 Zdecydowana wigkszo$¢ defaultéw, w tym upadlosci, przypada na 2013 r., co powoduje (biorac
pod uwage czas niezbedny na postepowanie upadlo$ciowe i/lub osiagniecie porozumienia w zakresie
splaty wierzytelno$ci), Ze na dzien 31.03.2015 zaden z tych procesoéw nie zostal zakonczony.
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W kazdej grupie (Gr,, G,, G,) DR jest obliczany odrebnie dla kazdego okresu
(4 okresy po 12 miesigcy), a nastepnie obliczana jest Srednia arytmetyczna z uwzgled-
nieniem wag poszczegdlnych okreséw dla otrzymania warto$ci w ujeciu rocznym.
Wartos¢ srednia wskaznika LGD (loss given default) zostala wyznaczona odrebnie
dla kazdej grupy facznie za wszystkie okresy (t ,..., t,) jako iloraz r6znicy pomiedzy
sumg EAD (wartosci ekspozycji w momencie niewykonania) i sumy kwot moz-
liwych do odzyskania oraz sumy EAD. Straty na skutek niewykonania (w ujeciu
warto$ciowym) zostaly oszacowane réznymi metodami w zaleznosci od dostepno-
$ci danych. W przypadkach, dla ktérych byly dostepne dane, warto$¢ mozliwa do
odzyskania zostala obliczona na podstawie przeptywéw gotéwkowych lub innych
$wiadczen uznanych za réwnowazne (np. zamiana na akcje), ktére wystapily po dacie
default, a przed 31 marca 2015r. Przeptywy wynikajace z tych §wiadczen nie zostaly
zdyskontowane z uwagi na brak szczegétowych informacji o czastkowych platno-
$ciach dokonywanych przez pozostajacych w zwloce emitentéw. W przypadkach
wymuszonej okolicznosciami zamiany obligacji na akcje (distress exchange) autor
skorygowal warto$¢ odzyskiwang na podstawie ilorazu aktualnego kursu akcji
ikursu przyjetego do zamiany. W przypadkach splaty emisji bedacej w default nowa
emisja obligacji (ratunkowa emisja obligacji) autor przyjat LGD na poziomie 45%.
LGD w wysokosci 100% dotyczyto ok. 25% serii i bylo przypisywane w przypadku
wysokiego prawdopodobienstwa nieodzyskania naleznosci przez inwestorow.
Prawdopodobienstwo to oceniane byto na podstawie: (i) przebiegu postepowania
upadlosciowego i/lub (ii) oceny jakosci zabezpieczen. W pozostatych przypadkach,
np. kontynuacji dziatalnosci gospodarczej przez emitenta w warunkach toczacego
sie postepowania upadlosciowego czy istnienia mozliwych do zrealizowania zabez-
pieczen, wyznaczono warto$¢ LGD réwnag 45%. W 3 przypadkach (na 37) przyjeto
LGD réwne zero, gdyz rozliczenie opdznionego wykupu obligacji zostalo w petni
przeprowadzone i inwestorzy otrzymali gotdwke wraz z naleznymi odsetkami.

Wielko$¢ oczekiwanej straty jest iloczynem ekspozycji w chwili niewykonania
zobowiazania (default), wskaznika niewykonania DR oraz wskaznika LGD*. Stad
wskaznik oczekiwanej straty EL mozemy obliczy¢ jako iloczyn wskaznika niewyko-
nania DR oraz wskaznika straty na skutek niewykonania LGD, zgodnie ze wzorem (3).

EL=DR.-LGD (3)

33 J.C. Hull, Zarzgdzanie ryzykiem instytucji finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2011, s. 315.
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Odnotowane na Catalyst przypadki niewykonania dotycza w najwigkszym stop-
niu Gr,, czyli grupy matych emitentéw. W tej grupie w badanych okresacht,, ..., t,
wystapilo tacznie 26 przypadkow niewykonania, co oznacza, ze w calym badanym
okresie dotyczyly one $rednio co czwartego emitenta. Przypadki niewykonania
dotyczyty wszystkich okreséw. W przypadku 14 emitentéw oznaczato to réwniez
ogloszenie upadto$ci®. Sredni wskaznik niewykonania DR dla grupy Gr, obliczony
zostal na poziomie 7,93%. W ujeciu pieni¢znym (dolarowym) oznacza to, ze w grupie
Gr, na kazde 100 PLN wyemitowanych obligacji blisko 8 PLN zostato zaliczonych
do grupy w default. Szczegdlna kumulacja tych niekorzystnych zdarzen wystapita
w okresie t, tj. pomiedzy 2. kwartatem 2013r. a 1. kwartalem 2014 r. Byla w duzej
mierze konsekwencja przypadajacych na ten okres wykupow obligacji. Zaznaczy¢
jednak nalezy, ze liczne przypadki niewykonania wystepowaly réwniez w odniesieniu
do obligacji, ktérych termin wykupu jeszcze nie nadszedt. Wskaznik LGD dla grupy
Gr, wynosit blisko 58%. Na 26 przypadkéw niewykonania w tej grupie poziom LGD
réwny 100% przypisano w 7 przypadkach. W przypadku dwoch emitentéw przy-
pisano warto$¢ LGD réwna zero, za$ pozostalym przypadkom przypisano wartos¢
LGD pomiedzy 45 a 70%™.

W tym samym okresie w grupie Gr, wystgpito tacznie 9 przypadkéw niewy-
konania, co oznacza, ze w calym badanym okresie dotyczyly niemal co pigtego
emitenta. Na 4 badane okresy w 3 wystapily przypadki defaultéow. Trzech emitentow
oglosito upadtos¢. Sredni wskaznik niewykonania DR wynidst 2,67%, czyli okoto
trzykrotnie mniej niz w grupie Gr,. Wskaznik LGD dla grupy Gr, wynosil ok. 61,5%.
Na 9 przypadkéw niewykonania w tej grupie poziom LGD réwny 100% przypisano
trzem emitentom, w jednym przypadku przypisano LGD réwne zero, za$ pozostatym
przypadkom przypisano wartos¢ LGD réwng 45%.

W grupie Gr, wskaznik DR osiggnat wartosc¢ 0,57%, tj. najmniejszg ze wszystkich
grup. Przypadki niewykonania dotyczyly tylko 2 emitentéw, tj. ok 5% populacji
grupy Gr,, przy czym jeden z nich oglosit upadtos¢ likwidacyjng. Wskaznik LGD
wyniost 45% i byt identyczny w obu przypadkach.

Wartos¢ oczekiwanej straty EL obliczona z uzyciem podanego wyzej DR i LGD
Wynosi w ujeciu rocznym:

s 4,59% dla Gr,
+ 1,64% dla Gr,,
o 0,26% dla Gr,.

3 Autor uwzglednia tylko upadlo$ci zaakceptowane przez sad. Wnioskéw o upadlosé byto znacz-
nie wiece;j.

35 LGD powyizej 45% a mniejsze lub réwne 70% zostalo przypisane w 3 przypadkach, w ktérych
mozliwe bylo obliczenie wartoéci odzyskiwanej na podstawie danych empirycznych.
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Podobnie jak w przypadku wskaznika DR warto$¢ EL jest najwyzsza dla grupy
Gr,, tj. matych emitentéw. Grupa Gr, ($rednich emitentéw) w stosunku do grupy Gr,
charakteryzuje si¢ wyraznie mniejszym DR i EL, za$ najwyzsza jako$cia kredytowa
i najnizszymi DR i EL charakteryzuje si¢ grupa Gr, (duzych emitentéw). Podsumo-
wujac: ryzyko zwigzane z inwestycjami w obligacje notowane na Catalyst zmienia
sie w zaleznosci od wielkosci emitenta.

Z przedstawionych obliczen wynika, ze najbardziej ryzykownym segmentem
sg emitenci, ktérych obecnos¢ na Catalyst — mierzona sumg wartosci nominalnych
ich emisji obligacji notowanych na Catalyst wynosi ponizej 11 mln PLN. Z kolei
najmniej ryzykowni wydaja si¢ by¢ emitenci grupy Gr, tj. podmioty emitujace
obligacje o sumie wartosci nominalnych wiekszej lub réwnej 51 mln PLN. Nalezy
jednak zwroci¢ uwage na fakt, ze w tej grupie wystapity tylko 2 przypadki default
i wskazniki DR i LGD moga by¢ obciazone znacznym bledem.

Istotng czgdcia badania byta ocena zyskownosci z uwzglednieniem kosztow ryzyka,
tj. poprzez zestawienie warto$ci oczekiwanej straty z wielko$cig oferowanej marzy
nominalnej (na kuponie). Postugujac sie analogia ze sktadnikami oprocentowania
kredytu, przyjmujemy, ze kupon obligacji sktada si¢ z rynkowej stopy procentowej
(stopy bazowej) oraz premii za ryzyko®. W naszym przypadku premia za ryzyko
oznacza premie za ryzyko kredytowe, z uwagi na poczynione wczesniej zalozenie co
do utrzymywania obligacji do wykupu. Marza netto stanowi wigc réznice pomiedzy
marzg nominalng a warto$cig oczekiwanej straty (EL). Zestawiajac te wartosci w gru-
pach, otrzymujemy nastepujace wyniki (marze w grupach wazone nominatami):
Gr, - §rednia marza nominalna 6,91% => marza netto 2,32%,

Gr, - §rednia marza nominalna 5,79% => marza netto 4,15%,
Gr, - $rednia marza nominalna 3,21% => marza netto 2,95%.

Z powyzszego wynika wniosek, ze inwestowanie w Gr, jest zwigzane ze znacz-
nym ryzykiem, ktére co prawda miesci sie w marzy nominalnej, ale wielko$¢ marzy
netto nie jest duza i tym samym niewielki jest margines bezpieczenstwa. Intuicja
podpowiada, Ze inwestowanie w obligacje emitentéw grupy Gr, jest zdecydowanie
lepszym rozwigzaniem, nie tylko ze wzgledu na wigksza marze netto, lecz takze ze
wzgledu na wigkszy margines bezpieczenstwa. Potwierdza to proste badanie polegajace
na obliczeniu stosunku marzy nominalnej do EL. Dla najstabszej grupy Gr, wynosi
on 150%, co oznacza, ze nawet niezbyt duze zwigckszenie EL moze spowodowaé
ujemng marze netto. Dla grupy Gr, wskaznik ten osigga wartos¢ 354%, co mozna
traktowac jako znaczny margines bezpieczenstwa — dopiero 3,5 krotne zwigkszenie
EL spowodowaloby spadek marzy netto do zera. W najmniej ryzykownej grupie

36 S. Heffernan, Nowoczesna bankowosé, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 187.
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Gr, marza netto osigga blisko 3%, za$ wskaznik bezpieczenstwa (marza nominalna
do EL) wynosi 1230%, co oznacza bardzo duzy margines bezpieczenstwa.

Dla celéw pogladowych obliczone powyzej DR mozna zestawic¢ ze wskaznikami
niewykonania udostgpnianymi przez agencje ratingowe w celu oszacowania, jakim
poziomem ratingu charakteryzuja si¢ wyodrebnione w niniejszym badaniu grupy
obligacji. Pomocna bedzie tabela, skonstruowana przez Moody’s, wigzaca krancowe
DR (marginal default rates) dla dtugu przedsiebiorstw i poziom ratingu. Obliczone
dla grupy Gr, wartosci DR w okresie t, - jako reprezentujagcym najwigkszg liczbe
obserwowanych defaultéw — wynosi 12,95%, co lokuje te grupe pomiedzy ratingiem
B3 a ratingami Caa-C (rozpietos¢ DR dla pierwszego roku od 5,24 do 19,49%)*.
W przypadku grupy Gr, w okresie t, kranicowy DR wynoszacy 5,81% lokuje te grupe
na poziomie ratingu B. Dla grupy Gr, warto$¢ kranicowego DR wynosi ok. 0,06%
w okresie t,, co sugerowaloby rating na poziomie A. Jednak z uwagi na wystgpienie
w calym badanym okresie tylko 2 przypadkéw default w grupie Gr,, nalezy to poréw-
nanie traktowac bardzo ostroznie.

Podobny wyniki uzyskamy, zestawiajac nasze obliczenia z danymi publikowa-
nymi przez S&P?*, ktore pokazuja, ze dlugoterminowy roczny $redni DR (Global
Corporate Annual Default Rates By Rating Category — Weighted long-term average)
dla ratingu A wynosi 0,07%, dla ratingu B 4,11% za$ dla ratingéw CCC/C wynosi
26,87%. Grupa Gr, kwalifikuje si¢ wigc do obszaru ratingéw CCC/C, grupa Gr,
w okolicach ratingu B, za$ grupie Gr, nalezaloby przypisac¢ rating A (zastrzezenie
jak powyzej w odniesieniu do ratingu A Moody’s). Doda¢ nalezy, ze S&P wyznacza
DR na podstawie liczby defaultéw emitentéw, a nie ,,dolarowo”, czyli w przeliczeniu
na dotknigtg defaultem jednostke pieniezng, co moze w pewien sposéb wplywaé
na poréwnywalno$¢ danych.

6. Podsumowanie

Catalyst jest mlodym, ale dynamicznie rozwijajacym si¢ rynkiem obligacji,
waznym zaréwno z perspektywy podmiotéw poszukujacych finansowania, jak
i inwestoréw. Warto$cia dodang Catalyst jest skupienie obrotu w jednym miejscu,
regularno$¢ sesji (codziennie) i elektroniczna dystrybucja informacji — obejmujgca

37 R. Cantor, D. Hamilton, J. Tennant, Confidence Intervals for Corporate Default Rates, New York,
April 2007, Exhibit 4: Historical Average Marginal Default Rates and Bootstrapped Confidence Inter-
vals Derived from Monthly Cohorts: 1970-2006, s. 7.

38 Ratings Direct, Default, Transition, and Recovery: 2012 Annual Global Corporate Default Study
And Rating Transitions, Standard&Poor’s Ratings Service, March 19, 2014, tabela 4.
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upowszechnianie danych na temat m.in. obrotéw, ztozonych ofert, przeprowadzo-
nych transakgji i kurséw obligacji. Daje to kazdemu zainteresowanemu mozliwos¢
$ledzenia i reagowania na wydarzenia rynkowe.

Przeprowadzone badanie wskazuje, ze notowane na Catalyst obligacje przedsie-
biorstw sa mocno zréznicowane pod wzgledem tacznej wartosci oferowanych emisji,
rozmiaréw pojedynczych serii, jak réwniez ryzyka kredytowego emitentéw. Obecni
tam inwestorzy daja wigc szans¢ na znalezienie finansowania emitentom o réznym
profilu ryzyka, poszukujacym finansowania o réznych parametrach.

Przeprowadzone badania przypadkéw niewykonania zobowigzan (default) przez
emitentéw obligacji notowanych na Catalyst, obejmujace obserwacje dokonywane
w 4 dwunastomiesigcznych okresach pomiedzy 2. kwartalem 2011 r. a 1. kwartalem
2015r. pokazaly, ze jako$¢ kredytowa emitentéw byla silnie zréznicowana i jedno-
cze$nie dodatnio skorelowana z wielkoscig emitentow™.

Na zakonczenie warto przypomnie¢, ze okres funkcjonowania Catalyst, a tym
samym zakres dostepnych danych, jest relatywnie krotki, stad autor planuje konty-
nuowanie prac i ponowne przeanalizowanie przypadkéw niewykonania, co umozliwi
weryfikacje wynikow przedstawionych w niniejszym artykule.
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Risk Analysis of Investment in Bonds Issued by Companies
Quoted on Catalyst. Results of Empirical Research

Summary

Later this year the amended Law on bonds will have been effective for twenty years.
It has contributed considerably to the development of the debt instrument market
and increased the palette of opportunities with regard to the access to financing
sources. An equally important event was the fifth anniversary of Catalyst markets
celebrated last year. They contributed to the further popularisation of bonds and
development of trading with these instruments. The article discusses the results of
research of conducted by the author in relation to the risk connected with investing
in bonds issued by the companies quoted on Catalyst, in particular to the research
of the scale of credit risk of this type of investment. The author attempts to answer
the question whether the credit (coupon) margins offered by bond issuers are ade-
quate to the risk incurred by the investor and what the size of net margin is, i.e. after
accounting for the risk costs.

Keywords: bond, Catalyst, regulated market, alternative trading system, market risk,
credit risk, liquidity, default, default ratio (DR), expected loss ratio (EL), loss given
default (LGD)
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Analiza zjawiska nadreakcji rynku
na GPW w Warszawie w okresie 1992-2014

Streszczenie

W artykule, za pomocg analizy cen waloréw notowanych na GPW w Warszawie
w latach 1992-2014, zweryfikowana zostala hipoteza o wystepowaniu zjawiska nadre-
akcji na rynkach kapitalowych i wynikajacej z niej pdzniejszej korekty cen. Ponadto
oszacowana zostata dochodowos¢ dlugoterminowej strategii kontrarianskiej, opartej
na zjawisku nadreakcji. Przeprowadzone badania empiryczne, nawigzujace do stu-
diéw De Bondta i Thalera z 1995r., nie tylko potwierdzaja wystepowanie zjawiska
nadreakcji na GPW w Warszawie w analizowanym okresie, lecz takze uwypuklajag
niezwykle wysoka dochodowos$¢ wynikajacg ze stosowania strategii kontrarianskiej.

Stowa kluczowe: zjawisko nadreakgji, strategia kontrarianska, finanse behawioralne

1. Wprowadzenie

Na wspolczesnych rynkach finansowych czesto stosowane sg strategie inwestowa-
nia zgodnie z trendem (tzw. strategia momentum) lub tez przeprowadzania transakcji
w punktach zwrotnych rynku (tzw. inwestowanie kontrarianskie) — obie strategie
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wpisuja si¢ w nurt finanséw behawioralnych'. Kamieniem milowym w przypadku
tej drugiej strategii byto przeprowadzenie badania sugerujacego wystepowanie
nieuzasadnionych trendéw wzrostowych oraz spadkowych na Nowojorskiej Giet-
dzie Papieréw Wartos$ciowych (NYSE) w latach 1926-1982% Badacze dowiedli, iz
zmiana dotychczasowej tendencji cen ma miejsce w przypadku spotek znajdujacych
sie uprzednio w silnych 2-, 3- oraz 5-letnich trendach. Dla spétek, ktoérych ceny
pozostawaly w trendzie przez okres 1 roku, nie wykazali statystycznie istotnych
zaleznosci miedzy przesztymi a przyszlymi stopami zwrotu. Tym samym autorzy
udowodnili wystepowanie tzw. zjawiska nadreakcji oraz pojawiajaca si¢ po nim
pdzniejsza korekte cen akeji notowanych na NYSE w okresach 2-, 3- i 5-letnich.
Ponadto zauwazyli prawidtowos¢, ze wraz z wydtuzeniem horyzontu inwestycyjnego
tworzonych portfeli inwestycyjnych, a takze ze wzrostem okresu obserwacji, wiek-
sza byla réznica miedzy srednimi skumulowanymi miesigcznymi stopami zwrotu
z portfeli ,przegranych” i ,,zwycigskich spotek™.

Do podobnych wnioskéw dochodzi mi.in. J. Schwager, ktéry analizowat zmiany
warto$ci indeksu S&P 500 w latach 1871-2011* Przeprowadzil on 3 niezalezne testy;,
szeregujac roczne, trzyletnie i piecioletnie zmiany indeksu na 4 kwartyle, a nastepnie
obliczyt zyski i straty z teoretycznej rocznej inwestycji po okresach najwigkszych
zmian indeksu w portfel replikujacy indeks S&P 500, przy uwzglednieniu w nim
akcji z najwyzszego oraz najnizszego kwartyla. Dla kazdego badanego przypadku
inwestycja po tzw. najstabszym okresie okazywala sie by¢ bardziej dochodowa anizeli
inwestycja po najwigkszych wzrostach indeksu i wynosita odpowiednio 1,6%, 2,1%
oraz 9,3%. J. Schwager potwierdzil tym samym wystepowanie zjawiska powrotu
kurséw akeji do $redniej — najbardziej tendencja ta byla widoczna po 5-letnim
okresie najwigkszych zmian. Z kolei D. Dreman stosowat dlugoterminowg strategie
opartg na wystepowaniu zjawiska nadreakcji i pdzniejszej korekty, osiagajac przez
15 lat zarzadzania funduszem Dreman Value Management $rednig roczng stope

U A.Szyszka, Wycena papieréw wartosciowych na rynku kapitalowym w swietle finanséw behawio-

ralnych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2007, s. 80.

2 W. De Bondt, R. Thaler, Does the stock market overreact?, ,Journal of Finance” 1995, vol. 40, 3,
s. 793-805.

3 Spoétkami ,przegranymi” i ,zwycieskimi” okresla si¢ walory, ktére w okreslonym horyzoncie
inwestycyjnym przyniosly odpowiednio: najnizsze i najwyzsze stopy zwrotu sposréd wszystkich ana-
lizowanych (w ten sposob utrzymane zostalo nazewnictwo zgodne z literaturg anglojezyczna). Bardzo
czesto stosuje sie tutaj podzial decylowy: najlepszymi spotkami sa te, dla ktorych stopy zwrotu w pew-
nym okresie nalezaly do pierwszego decyla stép zwrotu wszystkich spolek, a najgorszymi - te, ktérych
stopy zwrotu nalezaly do decyla dziesiatego.

4 ]. Schwager, Market sense and nonsense. How the markets really work (or how they don’t), John
Wiley & Sons, New Jersey 2013, s. 25-35.
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zwrotu réwna 16,7%°. Powyzsze badania sugerujg wystepowanie zjawiska zmiany
trendu, w horyzontach inwestycyjnych dluzszych niz 1 rok, ktdrego sila jest pozy-
tywnie skorelowana z natezeniem i czasem trwania pierwotnej nadreakgji.
Literatura polskojezyczna po$wiecona strategii inwestowania kontrarianskiego
nie jest obszerna. Widoczny jest brak szczegélowych analiz skutecznosci prak-
tycznego stosowania strategii kontrarianiskiej na GPW w Warszawie. Jednakze
istniejg prace potwierdzajace wystepowanie efektu momentum na tymze rynku.
Zaréwno A. Szyszka, jak i T. Wojtowicz wykazali tendencje do kontynuacji tren-
doéw wzrostowych oraz spadowych w $§rednioterminowym horyzoncie czasowym
wsérod spotek notowanych na GPW¢. Analizujac teoretyczne przestanki plynace
z behawioralnego nurtu nauk ekonomicznych i empiryczne wyniki badan przepro-
wadzonych przez W. De Bondta i R. Thalera oraz J. Schwagera, mozna domniemac,
ze wystepowanie zjawiska momentum powinno implikowaé pézniejsza korekte cen,
a wiec zmiane trendu. W zwigzku z powyzszym mozna przypuszczad, ze zjawisko
korekty, wystepujace po tzw. nadreakgji, jest rOwniez obecne na warszawskiej GPW.
Celem artykulu jest weryfikacja tezy o wystepowaniu zjawiska nadreakcji na GPW
w Warszawie oraz towarzyszacej jej korekcie cen aktywow, a takze kalkulacja stopy
zwrotu uzyskanej przy zastosowaniu strategii inwestowania kontrarianskiego.

2. Teoretyczne aspekty strategii momentum
oraz strategii kontrarianskiej

Zaréwno wystapienie efektu momentum, nadreakcja, jak i korekta nadreakeji
moga zosta¢ wytlumaczone poprzez analize wptywu nieodpowiednej (zbyt silnej lub
zbyt slabej, ewentualnie op6znionej w czasie) reakeji na pojawiajaca si¢ informacje
na rynku w procesie ksztaltowania sie cen’. Gdy zaklada si¢ efektywno$¢ rynkow
finansowych oraz oczekuje racjonalnego zachowania inwestoréw, informacja
powinna zosta¢ w odpowiedni sposéb uwzgledniona w cenie, niezaleznie od pier-
wotnej reakcji inwestoréw na nig. Tym samym zbyt silna reakcja (nadreakcja) musi

5 W pracach: Contrarian investment strategy, Random House, New York 1979; Contrarian invest-

ment strategies: the next generation, Simon & Schuster, New York 1998; The new contrarian investment
strategy, Random House, New York 1982.

6 A. Szyszka, Zjawisko kontynuacji stép zwrotu na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie, ,Bank i Kredyt” 2006, s. 37-49; T. Wéjtowicz, Efekt momentum na GPW w Warszawie w latach
2003-2010, ,,Ekonomia Menedzerska” 2011, nr 9, s. 63-74.

7 A. Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 170-187.
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zosta¢ skorygowana, a zbyt staba reakcja prowadzi¢ bedzie do dalszych wzrostow
badz spadkéw ceny danego waloru, az do osiagnigcia ceny wyznaczonej zgodnie
z teorig rynkow efektywnych. Empiryczne badania potwierdzajace wystepowanie
niniejszego efektu u inwestoréw przeprowadzili Chan i in.%. Znaczna grupa bada-
czy, m.in. Ball i Brown, Rendeleman, Jones i Latane, a takze Foster, Olsen i Shelvin,
réwniez Bernard i Thomas oraz Chan, Jegadeesh i Lakonishok, wykazala obecno$¢
anormalnych stop zwrotu w okresie od 3 do 9 miesigcy od daty publikacji raportu
finansowego przez badang spotke’. Inne przyklady opdznionej reakeji rynku dotycza
takich wydarzen, jak: zmiany w prognozach wynikéw i rekomendacjach analitykow',
zmiany rachunku cash flow" lub zmiany w polityce dywidend'.

Determinantami wplywajacymi na zachowanie inwestoréw prowadzacymi do
powstania zjawiska nadreakcji cen sa: efekt zakotwiczenia”, impulsywnos¢ i zwia-
zane z nig intuicyjne dzialanie' oraz nadmierna pewnos¢ siebie'*. Model oparty
na teorii perspektywy D. Kahnemana i A. Tverskyego' zaprezentowali Grinblatt

8 L. Chan, N. Jegadeesh, J. Lakonishok, Momentum Strategies, ,,Journal of Finance” 1996, vol. 51,

no. 5,s. 1681-1713.

9 R.Ball, P. Brown, An empirical evaluation of accounting income numbers, ,,Journal of Account-
ing Research” 1968, vol. 6, s. 159-178; R. Rendleman, C. Jones, H. Latane, Empirical anomalies based
on unexpected earnings and the importance of risk adjustment, ,,Journal of Financial Economics” 1983,
vol. 10, s. 269-287; G. Foster, C. Olsen, T. Shevlin, Earnings released, anomalies, and the behavior of
security returns, ,Accounting Review” 1984, vol. 59, s. 574-603; V. Bernard, ]. Thomas, Post-earnings-
-announcement drift: delayed price response or risk premium?, ,Journal of Accounting Research” 1989,
vol. 27, Supplement, s. 1-36; V. Bernard, J. Thomas, Evidence that stock prices do not fully reflect the
implications of current earnings for future earnings, ,Journal of Accounting and Economics” 1990,
vol. 13, s. 305-340; L. Chan, N. Jegadeesh, J. Lakonishok, Momentum..., op.cit., s. 1681-1713.

10 1,. Chan, N. Jegadeesh, J. Lakonishok, Momentum..., op.cit., s. 1681-1713; K. Womack, Do broker-
age analysts recommendation hale investment value, ,Journal of Finance” 1996, vol. 51, no. 1, s. 137-167;
B. Barber, T. Odean, Boys will be boys: gender, overconfidence, and common stock investment, ,Quar-
terly Journal of Economics” 2000, vol. 141, s. 773-806.

11 R. Cohen, P. Gompres, T. Voulteenaho, Who underreacts to cash-flow news? Evidence from trad-
ing between individuals and institutions, ,Journal of Financial Economics” 2002, vol. 66, s. 409-462.

12 R, Michaely, R. Thaler, K. Womack, Price reactions to dividend initiations and omissions: over-
reaction to drift?, ,Journal of Finance” 1995, vol. 50, s. 573-608; R. Boehme, S. Sorescu, The long-run
performance following dividend initiations and resumptions: underreaction or product of chance, ,Jour-
nal of Finance” 2002, vol. 57, s. 871-901.

13 P. Zielonka, Czym sqg finanse behawioralne, czyli krétkie wprowadzenie do psychologii rynkéw
finansowych, ,Materiaty i Studia” 2003, nr 158, s. 21.

14 T. Zaleskiewicz, Psychologia inwestora gieldowego. Wprowadzenie do finanséw behawioralnych,
Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk 2003, s. 123-124.

15 J.R. Nofsinger, Investment Madness: How psychology affects your investing... And what to do about
it, Prentice Hall, London 2001, s. 152-156 oraz P. Zielonka, Czym sq finanse behawioralne..., op.cit., s. 29.

16 D, Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,,Econometrica”
1979, vol. 47, no. 2, s. 263-292.
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i Han' (2005) oraz Grinblatt, Titman i Wermers'®. W swoich badaniach autorzy
sugeruja, ze w zwiazku z awersja do ryzyka w obszarze zyskow inwestorzy preferuja
sprzedaz akcji, ktore przyniosty im juz pewien zysk®.

3. Metodologia weryfikacji hipotezy o nadreakcji rynkéw
kapitatowych oraz narzedzia wyznaczania oczekiwanej
stopy zwrotu z zastosowania strategii kontrarianskiej
na GPW w Warszawie

Hipoteza o nadreakcji i wystepujacej po niej korekcie, zweryfikowana w prze-
prowadzonym badaniu, zostala sformutowana nastepujaco:

» Po diugookresowych (2-, 3- i 5-letnich) skrajnych zmianach cen akcji spétek

notowanych na GPW w Warszawie nastepujg dlugookresowe (odpowiednio 2-,

3- i 5-letnie) ruchy cen w przeciwnych kierunkach.
 Natezenie poczatkowych zmian cen determinuje site wystepujacej po nich korekty.

W badaniu przeprowadzone zostaly 3 niezalezne weryfikacje hipotezy o wyste-
powaniu nadreacji cen akcji notowanych na GPW dla horyzontéw inwestycyjnych:
2-, 3- i 5-letnich. Przedmiotem badania byly wszystkie spétki kwotowane na GPW
w Warszawie w okresie 31.12.1991-30.12.2014 przez co najmniej dwa pelne lata
kalendarzowe. Jako rynkowg stope zwrotu przyjeto stope zwrotu z indeksu WIG.
Z uwagi na fakt, ze WIG jest indeksem dochodowym, konieczne staje si¢ uwzgled-
nienie dywidend w kalkulacji stop zwrotu z poszczegdlnych portfeli akcyjnych.

W badaniu postuzono si¢ miesigcznymi stopami zwrotu, a caty 23-letni okres
analizy podzielony zostal na 276 miesigcznych okreséw. Poszczegolne okresy odpo-
wiednio oznaczono, przyjmujac t = 1 dla pierwszego miesigca analizy (od zamkniecia
zdnia 31.12.1991 do zamknigcia dnia 30.01.1992), t = 2 dla drugiego itd., az do t = 276
dla ostatniego miesigca analizy (od zamknigcia z dnia 28.11.2014 do zamkniecia
z dnia 30.12.2014).

Badanie zaklada coroczne tworzenie portfeli najbardziej dochodowych akeji
(»zwyciezcOw”) oraz akcji najbardziej spadkowych (,,przegranych”) w 2-, 3- oraz

17" M. Grinblatt, B. Han, Prospect theory, mental accounting, and momentum, ,,Journal of Financial
Economics” 2005, vol. 78, no. 2, s. 311-339.

18" M. Grinblatt, S. Titman, R. Wermers, The value of active mutual management: an examination
of stockholdings and trades of fund managers, ,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 2002,
vol. 35, no. 3, s. 1088-1105.

19 M. Grinblatt, B. Han, Prospect theory..., op.cit., s. 311-339 oraz M. Grinblatt, S. Titman, R. Wermers,
The value of active..., op.cit., s. 1088-1105.
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5-letnich okresach analizy portfela. Portfele spotek ,,zwyciezcéw” oznaczono indeksem
~W?”, a portfele waloréw ,,przegranych” indeksem ,,.L”. Miesiac, na koniec ktérego
tworzony jest portfel inwestycyjny akcji ,,zwyciezcow” i ,,przegranych”, oznaczony
zostal jako ¢ . Ze wzgledu na matg liczbe notowanych spotek, niewielka kapitalizacje
i male wolumeny obrotu w poczatkowych latach dzialalno$ci GPW w Warszawie*
jako dzien utworzenia pierwszego portfela przyjeto koniec 72. miesigca analizy dla
badan dwuletnich (¢, = 72, po sesji z dnia 31.12.1997), koniec 84. miesigca dla badan
trzyletnich (¢, = 84, po sesji z dnia 31.12.1998) oraz koniec 108. miesigca dla badan
opartych na pigcioletnich horyzontach inwestycyjnych (¢, =108, po sesji z dnia
29.12.2000). W ten sposdb wyznaczono 16 okresow 2-letniej analizy, 14 okreséw
analizy 3-letniej oraz 10 okreséw analizy 5-letniej. Horyzonty inwestycyjne poszcze-
golnych portfeli wzajemnie si¢ na siebie nakladaly, jednakze ten fakt nie wptywa
na wyniki badan, gdyz hipoteza badawcza zaklada mozliwo$¢ utworzenia portfela
inwestycyjnego w dowolnym momencie. Tworzenie portfeli inwestycyjnych na koniec
kazdego roku kalendarzowego jest podyktowane krétkim okresem istnienia GPW
w Warszawie, ktory uniemozliwialby wyznaczenie dostatecznej liczby niezaleznych
okresow analizy (szczegolnie w przypadku horyzontéw 3- i 5-letnich).

Badanie stuzace weryfikacji hipotezy nadreakcji przeprowadzono na podstawie
analizy miesigcznych dodatkowych stép zwrotu z poszczegdlnych waloréw w opi-
sany nizej sposob.

o Wyznaczono nadwyzkowe miesigczne stopy zwrotu dla kazdej ze spétek,
niezaleznie w kazdym 2-, 3- i 5-letnim okresie tworzenia portfela, zgodnie ze

wzorem (1)*:

T
CAR .= AR,
t

gdzie:
CAR, ;- skumulowana anormalna stopa zwrotu z i-tego waloru po T-tym okre-
sie t, ARZ.’ . nadwyzkowa (dodatkowa) stopa zwrotu z i-tego waloru w okresie t,
réwna stopie zwrotu z i-tego waloru w okresie ¢ pomniejszonej o stope zwrotu
z rynku w tym samym okresie.

o Decyl spétek o najwyzszym wspdtczynniku CAR, w danym okresie formacji
portfela, zakwalifikowano do portfela akeji ,,zwyciezcow”, za$ dziesig¢ procent
spotek o najnizszym CAR - do portfela akcji ,,przegranych”.

20 W pierwszej sesji na GPW (dnia 16.04.1991) notowano zaledwie 5 spétek. Zrédto: Historia GPW,
http://www.gpw.pl/historia, dostep 01.02.2015.

21 B. Barber, J. Lyon, Detecting long-run abnormal stock returns. The empirical power and specifica-
tion of test statistics, ,Journal of Financial Economics” 1997, vol. 43, s. 341-372.
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o Dlakazdej spotki wchodzacej w sktad dowolnego portfela wyznaczono dodatkowe
miesi¢czne stopy zwrotu w kazdym miesigcu 2-, 3- i 5-letniej analizy. W przy-
padku braku jakiejkolwiek wartosci miesiecznej stopy zwrotu dla dowolnej spotki
wchodzacej w sklad portfela, spdtka ta byta permanentnie usuwana z portfela
od chwili wystgpienia braku, a dalsza analiza przebiegata tak, jakby dana spotka
nie byla uwzgledniana w portfelu.

o Okreslono $rednig nadwyzkowa miesieczng stope zwrotu w kazdym miesigcu
analizy dla kazdego p-tego portfela (AR, lub AR ; ).

o Otrzymane wartosci skumulowano po poszczegolnych miesigcach, po datach
tworzenia portfeli, niezaleznie dla kazdego p-tego portfela, uzyskujac w ten
sposob: CAR , oraz CAR ..

»  Wyznaczono $rednig warto$¢ skumulowanej nadwyzkowej miesiecznej stopy
zwrotu niezaleznie dla portfeli 2-, 3- i 5-letnich ,,zwycigzcéw” oraz ,przegra-
nych”, po poszczego6lnych miesigcach, po dacie utworzenia portfeli (ACAR,,,,
oraz ACAR, L)T).

« Zweryfikowano, za pomoca testu t-Studenta, hipoteze o wystepowaniu zjawiska
nadreakcji, zakladajaca, ze dla kazdego miesigca t, w okresie analizy T po for-
macji portfela (t€(,0; ¢ 24), tE(t,0; £,60), tE(t,0; 36 ), odpowiednio dla 2-,
3- oraz 5- letniego okresu analizy), ACAR, . <0 oraz ACAR,, . >0, co z kolei
implikuje nastepujaca nieréwnos¢: ACAR,,, . - ACAR,, >0
Taka kolejnos$¢ dzialan pozwala na unikniecie wystapienia mozliwosci popet-

nienia bledow testow statystycznych?.

T

4. Weryfikacja hipotezy o wystepowaniu nadreakgji
na GPW w Warszawie

W tabeli 1 przedstawiono $rednie skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu
portfela w poszczegolnych miesigcach, liczac od daty utworzenia odpowiednio 2-, 3-
i 5-letnich portfeli akcji ,,zwycigzcéw” oraz ,,przegranych”. W tabeli 2 zaprezentowano
wyniki weryfikacji hipotezy o wystepowaniu nadreakcji na GPW przeprowadzone
za pomocy testu t-Studenta. Rysunek 1 stanowi graficzne przedstawienie réznic
miedzy skumulowanymi miesiecznymi nadwyzkowymi stopami zwrotu z portfeli

22 E.Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,Journal of Finance”
1970, vol. 25, no. 2, s. 383-417; W. De Bondt, R. Thaler, Does the stock..., op.cit., s. 793-805; B. Barber,
J. Lyon, Detecting long—run..., op.cit., s. 341-372.
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akcji ,,przegranych” a stopami zwrotu obliczonymi dla akcji ,,zwyciezcow”, uzyski-
wanymi w tozsamych okresach.

Wryniki badania przedstawione w tabeli 1 wskazuja na wyraznie wyzsze miesieczne
stopy zwrotu uzyskiwane przez portfele akcji ,,przegranych” niz przez analogiczne
portfele akcji ,,zwycigzcow”. Mozna zauwazy¢ takze, ze portfele akeji ,,zwyciezcow”
charakteryzowata, niemalze w kazdym miesigcu analizy, ujemna nadwyzkowa stopa
zwrotu, co sugerowaloby dochodowos¢ tych portfeli nizszg anizeli dochodowos¢
portfela rynkowego w analogicznych okresach. Jednakze warto$¢ bezwzgledna
wspolczynnikéw ACAR dla portfeli ztozonych z akcji ,,zwycigzcow” jest w kazdym
przypadku znacznie mniejsza anizeli tozsama warto$¢ uzyskiwana przez portfele
akcji ,,przegranych”. Fakt ten sugeruje zdecydowanie silniejsza nadreakcje rynku
na negatywng informacje. W kazdym analizowanym przypadku bezwzgledne wartosci
srednich skumulowanych nadwyzkowych stép zwrotu, uzyskiwane ze zbudowanych
portfeli w okresach po ich utworzeniu, byly znacznie nizsze, anizeli analogiczne
wartosci uzyskane przez tozsame portfele w okresie ich budowy (JACAR,,| dla
<t,;t>) > (|ACAR, | dla <t t,>) oraz (JACAR, | dla <t ; t>) > (JACAR, | dla
<t;t.>)atakze (JACAR P,T| dla<t ;t>)> (|ACARR | dla<t;t >). Nalezy jednak mie¢
na uwadze fakt, ze w okresie tworzenia portfeli wybrane zostaly tylko i wylacznie
te spotki, dla ktérych wystapila silna nadreakcja, podczas gdy w okresie analizy
badane s3 stopy zwrotu dla wszystkich spotek wchodzacych w sktad danego portfela,
w tym réwniez takie, dla ktérych korekta po wcze$niejszej nadreakcji mogta jeszcze
nie wystapi¢. Uzyskane wyniki zdajg si¢ by¢ w pelni zgodne z teoretycznymi zato-
zeniami i zdecydowanie potwierdzaja hipoteze o wystepowaniu zjawiska nadreakcji
cen na pojawiajace sie informacje na GPW w analizowanym okresie.

Ponadto, szczegdlnie w przypadku analizy przeprowadzanej w okresie 3-letnim,
mozna zaobserwowac silny wplyw ,efektu stycznia”, na stopy zwrotu uzyskiwane
przez walory wchodzace w sktad portfela akcji ,,przegranych”?. Niniejsze zjawisko
byto widoczne takze w badaniu przeprowadzonym przez De Bondta oraz R. Thalera
i moze wynika¢ z efektu zakotwiczenia i oczekiwania zmiany trendu na poczatku
nowego roku*.

W celu dokladniejszej analizy uzyskane wyniki przedstawiono na rysunku 1,
ktdry prezentuje roznice migdzy srednimi skumulowanymi nadwyzkowymi stopami
zwrotu uzyskiwanymi przez portfele 2-, 3- oraz 5-letnich portfeli akeji ,,przegranych”
a odpowiednimi warto$ciami z portfeli akcji ,,zwyciezcow”.

23 S, Mehidian, M.J. Perry, Anomalies in US equity markets: a re-examination of January effect,
»Applied Financial Economics” 2002, vol. 12, no. 2, s. 53-62.
24 'W. De Bondt, R. Thaler, Does the stock..., op.cit., s. 793-805.
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Tabela 1. Srednie skumulowane dodatkowe stopy zwrotu po poszczegélnych miesigcach
od daty stworzenia odpowiednio 2-, 3- i 5-letnich portfeli akcji ,,zwyciezcow”
oraz ,przegranych” wyznaczonych w trakcie 16 dwuletnich, 14 trzyletnich
i 10 piecioletnich okreséw formacji portfeli w latach 1996-2014

Analiza 2-letnia Analiza 3-letnia Analiza 5-letnia Analiza 5-letnia

ACAR,, ACAR , ACAR,, ACAR ACAR,; ACAR ; ACAR,. ACAR

AS:\:: al 1,5481 -1,298 1,8935 -1,4933 27727 -1,7522 - -

1 0,02313 0,04952 0,01981 0,06685 0,04118 0,1142 38 | -0,03724 0,73537

2 0,03597 0,08800 0,00689 0,17329 0,02927 | 0,15734 39 | -0,03854 | 0,77981

3 0,05202 0,09685 0,01660 0,17030 0,03841 0,16842 40 | -0,04221 0,76102

4 0,03265 0,15953 -0,00119 0,19102 0,04978 | 0,19446 41 | -0,03131 0,74134

5 0,00660 | 0,14453 -0,03662 0,17293 0,02213 0,16066 42 | -0,05325 0,72325

6 | -0,00848 | 0,13451 —-0,04783 0,14798 | -0,01180 0,16234 43 | -0,07737 0,66989

7 | -0,04790 0,10900 -0,06746 0,14052 | —0,02367 | 0,14285 44 | -0,07377 0,66214

8 | -0,06102 | 0,16146 | -0,08275 0,19453 | -0,01648 | 0,18796 | = | 45 | -0,08337 | 0,67273

9 | -0,05076 | 0,15040 | -0,08765 0,17162 | —0,02557 | 0,15613 tﬁ 46 | -0,08055 | 0,66979

10 | -0,06283 | 0,13187 -0,08315 0,16558 | —0,01736 | 0,13800 | 5 | 47 | -0,10235 | 0,71641

1 | -0,07706 0,13802 -0,08863 0,14430 | -0,01157 0,14313 g 48 | -0,10910 | 0,70943

12 | -0,09549 | 0,12916 | -0,08934 | 0,13368 | -0,03549 | 0,13516 § 49 | -0,04962 | 0,76950

= 13 | -0,07491 0,21129 -0,05545 0,23127 -0,01574 0,27118 g 50 | —-0,04846 | 0,79764

Tﬁj 14 | -0,06719 0,31322 -0,06507 0,25525 | -0,03022 | 0,30356 g 51 | -0,02910 0,82728

“g 15 | -0,04775 0,29875 -0,03957 0,26365 | -0,02862 | 0,36484 g 52 | -0,05938 | 0,85266

% 16 | —0,05892 0,31337 0,04184 0,25791 -0,02673 | 0,36326 = | 53 | -0,06480 | 0,86500

‘S | 17| -0,07854 | 0,29849 0,01766 0,23149 | -0,02949 | 0,32203 54 | -0,08268 | 0,84909

S| 18] -0,0021 0,36877 | -0,00532 0,22398 | -0,05840 | 0,32044 55 | -0,12312 0,80032

é 19 | -0,10662 | 034326 | -0,01024 0,21298 | -0,07059 | 0,33381 56 | -0,12924 | 0,76101

2] 20| -0,M93 0,35588 | -0,00574 0,22919 | -0,07496 | 0,36308 57 | 013304 | 0,79369

3 | 21| -0,13432 0,35246 -0,02982 0,22421 -0,09225 | 0,33281 58 | -0,11235 0,79691

% 22 | -0,15026 0,36648 | -0,02559 0,23331 -0,03829 | 0,33416 59 | -0,12768 0,80029

& | 23| -0,16059 0,37738 -0,02934 0,23042 | -0,04423 | 0,35879 60 | -0,12356 | 0,76583
24 -0,16618 | 0,36835 | -0,04912 0,20697 | -0,06219 | 0,35777
= 25 - - -0,02209 0,30337 | -0,02745 | 0,53714
26 - - -0,01568 0,32999 | -0,00181 0,57525
27 - - -0,00099 | 0,33852 0,01078 | 0,62401
28 - - 0,00340 0,36071 0,01879 | 0,64326
29 - - -0,00248 0,33882 0,00262 | 0,60368
30 - - -0,02428 0,33882 | —0,03437 | 0,57888
31 - - -0,04742 0,31842 | -0,06683 | 0,55924
32 - - -0,03851 0,30922 | -0,05650 | 0,58898
33 - - -0,02568 0,27927 | -0,06102 | 0,57436
34 - - -0,00914 0,29355 | -0,06986 | 0,59078
35 - - -0,00833 0,31150 —-0,08321 0,60328
36 - - -0,03324 0,28879 | -0,08817 | 0,58296
37 - - - - -0,04972 | 0,72605

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie archiwalnych notowan dostepnych w serwisie GPWInfostrefa, http://
gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/quotes/archive/1, dostep 05.01.2015, oraz raportéw ESPI dotyczacych dywidend,
splitow i scalen, dostgpnych w serwisie GPWInfostrefa, http://gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/reports/espi/cur-
rent,0,0,0,1, dostep 05.01.2015.
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Tabela 2. Warto$¢ statystyki t-Studenta po poszczegdlnych miesigcach analizy dla 2-, 3-
oraz 5-letnich okresow weryfikacji hipotezy nadreakcji

Analiza Analiza Analiza Analiza Analiza

2-letnia 3-letnia 5-letnia 3-letnia 5-letnia

1 0,68172 0,88955 117451 31 1,64855 2,50302

2 3,98654 2,33347 1,83671 32 1,61547 2,57738

3 2,93511 1,77256 1,54789 33 1,41593 2,51419

4 4,64525 1,96379 1,52618 34 1,38731 2,43556

5 5,23492 2,10336 1,42219 35 1,42867 2,50871

6 5,59218 2,01205 2,00598 36 1,39045 2,45402

7 5,83629 1,88807 1,89970 37 - 2,78244

8 7,40855 2,16429 2,17339 38 - 2,88776

9 6,59940 1,95105 1,68541 39 - 3,03119

10 6,30827 2,00037 1,48293 40 - 2,96620

5 n 6,80254 1,59879 1,34567 5 4 - 2,86822
5 12 7,20047 1,60299 135254 5 42 - 2,97298
.g 13 7,68233 1,79757 1,91687 _g 43 - 2,87254
& 14 9,87207 1,90481 2,14422 & 44 - 2,79386
% 15 8,12101 1,62386 2,00562 % 45 - 2,82099
g 16 8,33875 1,03967 1,91045 g 46 - 2,82019
§ 17 8,37454 1,02382 1,76027 § 47 - 3,09983
g 18 8,47851 1,14005 1,98924 g 48 - 3,08967
:g 19 8,33867 112283 2,06597 :g 49 - 3,08655
= 20 8,83916 1,16191 2,20325 = 50 - 3,27694

21 8,96754 1,19301 2,03786 51 - 3,11565

2 9,70061 1,23378 1,74014 52 - 3,29013

23 9,53032 1,21664 1,82625 53 - 3,43934

24 9,46625 119935 1,87223 54 - 3,44954

25 - 1,52012 2,49554 55 - 3,39477

26 - 1,65532 2,57978 56 - 3,20625

27 - 1,51424 2,49527 57 - 3,27700

28 - 1,58982 2,52980 58 - 3,34804

29 - 1,52846 2,37502 59 - 3,42074
30 - 1,64647 2,45754 60 - 3,36696
Srednia 7,04641 - - 1,56778 2,45912

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie archiwalnych notowan dostepnych w serwisie GPW Infostrefa, http:/
gpwinfostrefa.pl/ GPWIS2/pl/quotes/archive/1, dostep 05.01.2015, raportéw ESPI, http://gpwinfostrefa.pl/ GPWIS2/pl/
reports/espi/current,0,0,0,1, dostep 05.01.2015 oraz Tablicy rozktadu t-Studenta, http://www.math.uni.wroc.pl/~z-
palma/ tablicetstudenta.pdf, dostep 04.02.2015.
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Rysunek 1. Réznica pomiedzy $rednig skumulowang dodatkowa stopa zwrotu z portfeli
akeji ,przegranych” i portfeli ,,zwyciezcow” po poszczeg6lnych miesigcach
od daty utworzenia portfeli, dla 2-, 3- i 5-letnich analiz

—— Analiza 5-letnia
0,85 —s— Analiza 3-letnia

0,75 | —— Analiza 2- letnia

ACAR,, - ACAR, ,.
o
(%]
»

0 2 4 6 8 10121416 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60

Miesiace po datach utworzenia portfeli

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Przedstawione na rysunku 1 réznice migdzy ACAR,, . a ACAR, wykazuja
wyrazne tendencje wzrostowe dla 2- oraz 5-letnich okreséw analizy. Co istotne,
tendencje te sg nie tylko silne, lecz takze systematyczne i rownomierne. W przypadku
badania 3-letnich horyzontéw czasowych trend wzrostowy takze jest zauwazalny,
jednakze mniej istotny niz w pozostatych dwoch okresach analizy, a takze mniej
réwnomierny. Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze niniejsze réznice sg determinowane
przede wszystkim przez wzrosty cen akcji ,spadkowych”. W przypadku portfeli
5-letnich na koniec okresu obserwacji ACAR ,,  stanowi 86% niniejszej roznicy. Dla
analizy przeprowadzonej w okresach 2- i 3-letnim warto$¢ ta jest rowna odpowiednio
89,6% i 68,9%. Fakt ten potwierdza wystepowanie silnego zjawiska nadreakecji cen
akcji na pojawiajacg si¢ negatywna informacje, a zarazem poddaje w watpliwos¢
istotnos¢ tego zjawiska w przypadku wystapienia pozytywnej informacji w 3- oraz
5-letnich okresach.
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Ostatnim krokiem, niezbednym do podsumowania weryfikacji hipotezy nadre-
akcji, jest okreslenie istotnosci otrzymanych wynikéw za pomoca testu t-Studenta.
Wartosci niniejszej statystyki, dla poszczegolnych okreséw analizy, przedstawiono
w tabeli 2.

Na podstawie przeprowadzonych testéw zgodno$ci mozna stwierdzi¢, ze brak
jakichkolwiek podstaw do odrzucenia hipotezy o wystepowaniu zjawiska nadreakeji
rynkéw kapitatowych i pdzniejszej korekcie tej nadreakcji dla 2-letnich okresow.
Otrzymane warto$ci statystyki t-Studenta po kazdym miesigcu analizy, poza drugim
i trzecim, wykazujg istotno$¢ nawet przy 0,1-procentowym prawdopodobienstwie
popetnienia bledu.

W przypadku analizy 3-letnich okreséw uzyskane rezultaty nie sg juz tak jedno-
znaczne. Hipoteza o wystgpowaniu zjawiska nadreakcji jest bowiem akceptowalna
w przypadku wiekszosci analizowanych miesiecy, a takze na koniec badanego okresu
z 20-procentowym prawdopodobienstwem popelnienia bfedu. Dokonujac szczegotowej
analizy, zauwazono, ze jedna z przyczyn znacznego obnizenia poziomu istotnosci
po 15. miesigcu analizy jest szczegolnie wysoki (ponad 16-krotny) miesieczny nad-
wyzkowy zwrot z waloréw jednej ze spolek z portfela ,,zwyciezcéw”, utworzonego
na koniec 132. miesigca, osiaggniety przez t¢ spotke w 16. miesigcu po dacie utworze-
nia portfela. Ze wzgledu na znaczne odstepstwo stopy zwrotu z akcji tej spotki od
sredniej uzyskiwanej w 16. miesigcu po dacie utworzenia portfela, przez wszystkie
spotki ze wszystkich portfeli, wartos$¢ ta istotnie wplyneta na wyniki przeprowa-
dzonego testu. Nie nalezy jednak usilnie thtumaczy¢ osiagnietego poziomu istotnosci
niniejszg anomalig, jednakze znaczna zmiana poziomu istotnosci po 16. miesigcu
analizy wymagata znalezienia przyczyny, zeby w prawidlowy sposéb zinterpretowaé
calo$¢ badania.

Zjawisko nadreakcji w piecioletnich horyzontach inwestycyjnych zostalo potwier-
dzone przy poziomie istotnosci a = 0,05, zaréwno dla sredniej wartosci ze wszystkich
analizowanych miesiecy, jak i na koniec badanego okresu. Uzyskany wynik pozwala
na zaakceptowanie hipotezy o wystepowaniu nadreakcji i jej pdzniejszej korekty dla
piecioletnich okreséw inwestycyjnych.

Podsumowujac wyniki niniejszej empirycznej weryfikacji postawionej hipotezy
o wystepowaniu zjawiska nadreakcji i pézniejszej jej korekty na GPW w Warszawie,
mozna stwierdzi¢, ze z pewnoscig wystepuje ono w przypadku 2- oraz 5-letnich
horyzontdw inwestycyjnych. Jest takze wysoce prawdopodobne dla 3-letnich okreséw,
jednakze jego sifa i istotnos¢ jest w niniejszym przypadku nieco nizsza. O ile we
wszystkich analizowanych przypadkach korekta trendu spadkowego jest wyrazna,
o tyle korekta trendu wzrostowego nie zostala jednoznacznie potwierdzona dla
3-letnich horyzontéw inwestycyjnych.
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5. Kalkulacja stopy zwrotu dtugoterminowej strategii
kontrarianskiej na GPW w Warszawie w horyzontach
2-, 3-i 5-letnich

Przeprowadzenie badania na podstawie wspoélczynnikéw CAR, cho¢ najpo-
prawniejsze pod wzgledem statystycznym, nie odzwierciedla w mozliwie najlepszy
sposdb realnych, mozliwych do osiagniecia dochodéw z praktycznego zastosowania
dlugoterminowej strategii kontrarianskiej. W celu wyznaczenia oczekiwanej stopy
zwrotu z 2-, 3-, oraz 5-letniej inwestycji w portfele ,,zwyciezcOw” oraz ,,przegranych”
nalezy postuzy¢ sie historyczna, $rednig stopa zwrotu, osiagang przez te portfele
w niniejszych okresach, przy zalozeniu réwnomiernej alokacji kapitalu we wszystkie
walory wchodzace w sktad danego portfela i nieingerowaniu w jego strukture przez
caly okres inwestycji. Aby zachowa¢ tozsame zasady formacji portfeli i péZniejszych
obserwacji, w niniejszym badaniu za najbardziej dochodowe spétki uznano te, ktore
osiagnely najwyzsza 2-, 3-, oraz 5-letnia stope zwrotu w okresie formacji portfela, za$
w sklad portfeli akcji ,,przegranych” wchodzg spo6iki o najnizszych stopach zwrotu
z tozsamych okresow.

Stopy zwrotu uzyskane w strategii kontrarianskiej w okresach 2-, 3- i 5-letnich
przedstawione zostalty w tabeli 3. Niezaleznie od okreséw budowania, portfele
akcji ,przegranych” cechujg si¢ wysoka dochodowoscig na koniec kazdego okresu,
kilkakrotnie przekraczajac stope zwrotu z portfela rynkowego. Stopa zwrotu w stra-
tegii kontrarianskiej dla portfeli 2-, 3- i 5-letnich jest réwna odpowiednio: 73,67%,
129,52% oraz 354,6%. Roznice migdzy zwrotami z inwestycji w portfel rynkowy
a inwestycjami w portfele akcji ,,zwyciezcow”, podobnie jak w przypadku analizy
za pomocg wskaznika CAR, wydaja si¢ nie by¢ statystycznie istotne. W zwigzku
z powyzszym, ze wzgledu na znacznie wyzszg przecietng dochodowo$¢ inwestycji
w portfele akcji ,,przegranych” oraz wyzsze prawdopodobienstwo wystepowania
naderakcji na pojawienie si¢ negatywnej informacji, zaleca si¢ ograniczenie stoso-
wania strategii kontrarianskiej tylko i wylacznie do dokonywania kupna waloréow
znajdujacych si¢ w 2-, 3- oraz 5-letnich trendach spadkowych. Aby ulatwi¢ dalsza
interpretacje dochodowosci ze stosowania tej strategii, uzyskane wartosci $rednich
stop zwrotu w poszczegdlnych miesigcach (liczac od dnia inwestycji), z portfeli 2-,
3- oraz 5-letnich akcji ,,przegranych” przedstawiono na rysunku 2.

W przypadku portfeli 2-letnich akcji ,,przegranych” zauwazalny jest dynamiczny
wzrost dochodéw z inwestycji przez caly okres analizy, z wylaczeniem krotkiego
okresu spadkéw w okolicach od 3. do 6. miesigca po datach utworzenia portfeli
(mogacych wynika¢ z tymczasowej presji podazowej spowodowanej dziataniem
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inwestorow przedwczesnie realizujacych zyski). Trend wzrostowy jest bardzo silny,
przybiera lekko paraboliczny ksztalt. Stopa zwrotu z inwestycji w 2-letnie portfele
akeji ,,przegranych”, wynoszaca 73,67%, jest w analogicznym okresie niemalze
trzykrotnie wigksza niz stopa zwrotu z 2-letniego portfela rynkowego (25,67%).

Dochodowosci portfeli 3-letnich akcji ,,przegranych” sg przecigtnie wyzsze niz
dochodowosci tozsamych portfeli 2-letnich. Po okresie 2 lat od dnia utworzenia
portfeli stopa zwrotu z 3-letnich akcji ,,przegranych” byla réwna 91,85%. Warto$¢
portfela przyrasta regularnie do 28. miesigca analizy (zwrot réwny 150,08%), sugerujac
silny, réwniez nieco paraboliczny, trend wzrostowy w tym okresie. Po 28. miesiagcu
nastepuje powolna zmiana trendu, ktora skutkuje osiggnieciem stopy zwrotu réwnej
129,52% na koniec 3-letniego okresu analizy.

Tabela 3. Oczekiwane stopy zwrotu z inwestycji w portfele ,,przegranych” oraz
»ZWYCiezcOw” po poszczegdlnych miesigcach od daty ich formacji, przy
praktycznym zastosowaniu 2-, 3- i 5-letniej strategii kontrarianskiej
na GPW w Warszawie

Analiza 2-letnia Analiza 3-letnia Analiza 5-letnia Analiza 5-letnia
ERW,T ERL,T ERW\G,T ERW,T ERL,T ERW\G,T ERW,T ERL,T ERWIG,T ERW,T ERL,T ERW\G,T
0,03633 |0,07256 |0,02008 | 0,0377 | 0,1032 | 0,0242 | 0,0153 |0,1322 | 0,0046 38|0,5894 |2,4362 |0,5235
0,06027 |0,1199 |0,02208 | 0,0700 | 0,1976 | 0,0126 |0,0079 | 0,752 |-0,016 39|0,6087 |2,6133 [0,5699
0,0944 10,15949 |0,03833 |0,1097 |0,2520 |0,0366 | 0,0691 |0,2463 | 0,0109 40/0,6350 (3,0512 |0,6060
0,11592 |0,1828 |0,06389 | 0,155 |0,2924 | 0,0630 |0,1047 | 0,2962 | 0,0481 41/0,5827 |3,0027 (0,5936

1
2
3
4
5(0,08428 |0,12982 {0,06053 |0,0929 | 0,2454 | 0,0637 |0,0836 |0,2220 | 0,0530 42|0,5513 |3,1488 |0,6048
6
7
8
9

=

0,06468 [0,10441 |0,05894 |0,1044 |0,2220 | 0,0663 | 0,0511 |0,1777 | 0,0422 43/0,5917 |2,8576 |0,6685
0,05871 |0,11962 10,08873 |0,0896 |0,2337 | 0,0931 | 0,0748 | 0,1956 | 0,0865 4410,5956 |2,6266 |0,6473
0,0448 10,18926 |0,0796 |0,0925 |0,3162 | 0,1036 | 0,1060 |0,3656 | 0,107 4510,6266 |2,5809 |0,6717
0,04154 10,15408 |0,05893 |0,0528 |0,2485 | 0,0749 | 0,0948 | 0,3369 | 0,1031
10(0,05919 10,16702 |0,08295 |0,0501 |0,2644 | 0,0969 | 0,1450 |0,3668 | 0,1304
1110,06069 |0,18314 |0,08714 |0,0499 |0,2879 | 0,1028 | 0,1557 |0,4035 | 0,1284
0,07827 |0,28146 |0,12185 |0,0660|0,4351|0,1426 |0,2056(0,6502| 0,1542
13]0,12627 |0,38228 |0,14545 |0,0936 | 0,5534 |0,1616 |0,3133 |0,8408 | 0,1665
14|0,1495 10,45615 |0,14801 |0,1074 |0,5386 | 0,1666 | 0,3397 |0,8197 | 0,1687 51/0,6004 {51715 |0,7498
151018715 |0,54556 |0,16874 |0,1793 |0,7762 |0,1881 |0,4162 | 1,1346 | 0,2089 52|0,5537 |4,5673 |0,7953
16(0,20101 |0,57513 |0,18484 |0,2361 |0,7926 | 0,2018 |0,4389 | 1,1507 | 0,2423 53|0,5982 [4,3982 |0,8006
17(0,19273 |0,47424 |0,18928 |0,2187 |0,7026 | 0,2047 | 0,4402 | 0,9707 | 0,2405 5410,5630 |4,4728 |0,7967
18(0,20161 |0,51844 |0,18568 |0,2143 |0,6238 | 0,1950 |0,4536 |0,9197 | 0,2374 55|0,4829 |4,3177 10,8620
1910,16991 |0,51047 10,2103 |0,2038 | 0,6356 | 0,2252 | 0,4836 |0,9458 | 0,2849 5610,4388 |3,9636 |0,8325
20(0,16903 |0,50919 |0,21735 |0,2313 |0,6509 |0,2303 |0,4663 | 0,9797 | 0,2902 57/0,4002 |3,9311 {0,8501
2110,15565 |0,52444 |0,2023 |0,2219 |0,7055 |0,2220 |0,4610 | 1,0099 | 0,2872 58|0,3881 (3,9731 |0,8606
22|0,16677 |0,56976 |0,22428 |0,2472 |0,7597 |0,2449 |0,4478 | 13510 | 0,314 59|0,2669 (3,8814 |0,8451
23|0,16784 |0,66319 |0,22662 |0,2412 |0,8156 |0,2454 |0,4971 | 1,5519 | 0,2983 60|0,2767 (3,54260,8400

46(0,6242 |2,5674 |0,6784
47|0,5340 |3,1573 |0,6841
48/0,46443,0572 |0,7020
4910,4470 |3,7261 |0,6981
5010,4146 |4,1303 |0,6908

=

Miesigc utworzenia portfela (t)

Miesiace po dacie utworzenia portfela (t)
]
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Analiza 2-letnia Analiza 3-letnia Analiza 5-letnia

ER,r ER, | ERyer | ERyr | ER; | ERyer | ERyp | ER | ERyqr
24/0,18358 |0,73666 |0,25672 |0,2366|0,9186 | 0,2708|0,4835| 1,4027| 0,3263
25 - - - 103072 | 1,2365 | 0,2812 | 0,5041 | 2,1498 | 0,3334
=|26 - - - 103613 | 1,2255 | 0,2812 | 0,5954 | 2,0322 | 0,3477
é 27 - - - 10,4320 | 1,3875 | 0,3006 | 0,6465 | 2,2566 | 0,3885
E 28 - - - 10,4576 | 1,5008 | 0,3249 | 0,6278 | 2,4889 | 0,4209
% 29 - - - 10,4736 | 1,3883 |0,3288 | 0,6315 | 2,2803 | 0,4125
§ 30 - - - 10,4539 | 1,3962 | 0,3204 | 0,6216 |2,2991 | 0,4287
z 31 - - - 10,4551 | 1,3823 | 0,3478 | 0,5445 | 2,2213 | 0,4810
é 32 - - - |0,4521 | 1,3269 |0,3479 | 0,4875 | 2,1805 | 0,4718
,18;33 - - - 0,4716 | 1,2926 | 0,3497 | 0,4858 | 2,1248 | 0,4740
% 34 - - - 0,4666 | 1,3601 | 0,3755 |0,4781 |2,3368 | 0,4841
=35 - - - 0,5081 | 1,3431 |0,3729 |0,4975 |2,3623 | 0,4745
36 - - - 10,5161 | 1,2952|0,3841|0,5057|2,1850 | 0,5047
370 - - - - - - |0,6308 |2,6320 | 0,5155

Zrédto: jak pod tab.1.

Inwestowanie w walory znajdujace si¢ w 5-letnim trendzie spadkowym wydaje si¢
by¢ najlepszg strategig inwestycyjng. Oczekiwana stopa zwrotu z tego typu portfeli
wynosi bowiem az 352,26% po 5-letnim okresie inwestycji. Na uwage zastuguje fakt,
ze w 51. miesigcu stopa zwrotu z tego typu portfeli uzyskuje wartos$¢ 517,15%. Co
istotne, przyrosty zwrotéw przez pierwsze 51. miesigcy analizy sa regularne, z nie-
wielkg paraboliczng tendencja wzrostowa i wyraznym przyspieszeniem w koncowej
fazie wzrostow (47.-51. miesigc). Wysoka dynamika wzrostu w tych miesigcach moze
by¢ dodatkowo potegowana przez efekt zakotwiczenia i aktywnosci inwestorow
stosujacych analize techniczna, ktérzy uznali pewng wartos$¢ (najprawdopodobniej
poprzedni znaczacy szczyt cenowy) za punkt odniesienia dla aktualnego trendu.
Po 51. miesigcu nastepuje zmiana trendu, o nieco mniejszej sile niz konicowa faza
trendu wzrostowego.

Realizacja zysku z przecigtnego portfela 2-, 3- lub 5-letnich akgji ,,przegranych”
w dowolnym momencie skutkowataby wiekszg stopg zwrotu w poréwnaniu do stopy
zwrotu z portfela rynkowego, uzyskanej w tym samym okresie inwestowania. Ponadto
zauwazalna jest zaleznos¢, ze im dtuzszy byl efekt momentum, tym silniejsza korekta
po nim wystepujaca. Portfele 5-letnich akcji ,,przegranych” uzyskiwaly bowiem
wyzsze stopy zwrotu niemalze po kazdym miesigcu analizy niz portfele 3-letnich
akcji ,,przegranych”, ktére z kolei byly na kazdym etapie bardziej dochodowe od
portfeli 2-letnich akeji ,przegranych". Powyzsza zaleznos¢ jest zgodna z wynikami
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uzyskanymi przez J. Schwagera®. Osiaggniecie lokalnego maksimum cenowego
na kilka miesiecy przed koncem okresu obserwacji przez portfele 3- oraz 5-letnich
akgji ,przegranych” sugeruje z kolei wystepowanie korekty krdtszej niz czas trwania
pierwotnej nadreakeji. Uzyskane wyniki sg zgodne z teoretycznymi zalozeniami oraz
wynikami innych podobnych badan, a praktyczne zastosowanie strategii kontrarian-
skiej moze skutkowac osiggnigciem ponadprzecietnej dochodowosci. Maksymalne
zyski, uzyskiwane z portfela 5-letnich akcji ,,przegranych”, siegajace 352% w skali
5 lat (i nawet 517,15% po 51 miesigcach) s wyjatkowo wysokie.

Rysunek 2. Oczekiwane stopy zwrotu z inwestycji w portfele 2-, 3- oraz 5-letnich
»przegranych” po poszczegolnych miesigcach od dnia formacji portfeli
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 3.

Znacznie wyzsza rentowno$¢ strategii zakladajacej jednorazows, rownomierng
inwestycje we wszystkie walory w danym portfelu i nieingerowanie w jego struk-

25 ]. Schwager, Market sense..., op.cit., s. 25-46.
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ture przez caly okres analizy niz strategii zakladajacej comiesigczng réwnomierna,
co do kapitalu, inwestycje we wszystkie walory w portfelu dodatkowo potwierdza
prawidlowos¢ zjawiska nadreakcji. Sugeruje bowiem, ze spétki, dla ktorych nasta-
pifa zmiana trendu spadkowego, dalej silniej wzrastaja. Korzystniejsze jest bowiem
utrzymywanie wigkszego kapitatu w spétkach, dla ktérych zmiana trendu juz
nastapila, i ktére aktualnie znajduja si¢ w fazie ,,odreagowania” nadreakcji*, niz
réwnomierne comiesieczne dzielenie kapitatu miedzy wszystkie walory. Nalezy
jednak mie¢ na uwadze fakt, Zze metodologia drugiego z przeprowadzonych badan
zaklada ciggle reinwestowanie kapitatu przez caly okres trwania inwestycji, co takze
implikuje wystepowanie wyzszych stép zwrotu na koniec niniejszego okresu analizy.
Ponadto takze kryterium wyboru spdtek do portfeli ,,zwyciezcOw” oraz ,,przegra-
nych” na podstawie odpowiednio 2-, 3- oraz 5-letnich stép zwrotu prawdopodobnie
w lepszy sposdb odzwierciedla spostrzezenia i reakcje inwestoréw, niz klasyfikacja
bazujaca na wspolczynniku CAR. Wyniki przeprowadzonych badan potwierdzaja
takze wzajemng zalezno$¢ przysztych i przeszlych stop zwrotu oraz wystepowanie
efektu momentum.

6. Podsumowanie

Na podstawie dokonanej analizy wystepowania nadreakcji na polskim rynku
kapitalowym oraz wynikéw przeprowadzonych badan mozna sformulowac szereg
wnioskéw.
 Istnieja powazne teoretyczne przestanki wystepowania zjawiska nadreakcji i jej

pozniejszej korekty, w szczegdlnosci w przypadku wystapienia informacji nega-

tywnej. Przy czym obserwuje si¢ tutaj zalezno$¢, ze im silniejsza jest pierwotna
nadreakgcja, tym silniejsza wystepujaca po niej korekta.

« Na GPW w Warszawie wystepuje zjawisko nadreakcji implikujace pdzniej-
szg korekte i zmiane trendu w 2-, 3-, oraz 5-letnich okresach. Nalezy jednak
uwzgledni¢ fakt, Ze poza 2-letnim okresem analizy jest ono istotne tylko dla
poczatkowych trendéw spadkowych (dla korekty wystepujacej po nadreakcji
na pojawiajacg sie negatywna informacje). Jego istotnos¢ jest najwieksza dla
2-letnich okresow, w ktorych to nie wykazano podstaw do odrzucenia badane;j
hipotezy nawet przy prawdopodobienstwie popelnienia bledu w wysokosci 0,1%.
Dla 5-letnich okreséw hipotezy nie nalezy odrzuca¢ przy poziomie istotnosci
a=0,5. W przypadku analizy 3-letniej istotnos¢ uzyskanych wynikow jest juz

26 Czy tez innymi stowy w fazie korekty po silnej zmianie ceny.
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znacznie nizsza i wykazuje 20-procentowa szans¢ popelnienia btedu, a stopy
zwrotu z portfeli akeji ,,zwyciezcOw” nie wykazuja zadnej, dajacej si¢ zaobser-
wowac tendencji. Efekt zmiany trendu, dla wszystkich analizowanych okreséw,
w przypadku spétek ,,spadkowych” jest jednak wyraznie zauwazalny.
Stosowanie dlugoterminowej strategii kontrarianskiej na GPW w Warszawie
moze przynie$¢ ponadprzecietne zyski. Nie nalezy si¢ ich jednak doszukiwa¢
w zajmowaniu pozycji krétkiej dla najbardziej wzrostowych waloréw, lecz
w kupowaniu spoétek spadkowych. Potwierdzono bowiem, ze nadreakcja na zia
informacje, a co za tym idzie jej korekta, jest zdecydowanie silniejsza niz nadre-
akacja na informacj¢ pozytywna. W tym przypadku najskuteczniejsza strategia
jest inwestycja w portfele 5-letnich akeji ,,przegranych”, ktdra cechuje wysoka
piecioletnia stopa zwrotu, réwna 353,26% (zakladajac ciggle reinwestowanie zyskoéw
i brak jakiejkolwiek ingerencji w strukture portfela przez caty okres analizy).
Dokonujac tozsamej, co do zasad i czasu, inwestycji w portfel rynkowy, mozna
oczekiwaé zwrotu na poziomie 84,00% po 5. roku od daty utworzenia portfela.
Co istotnie, portfele piecioletnich akgeji ,,przegranych” osiagnety szczyt trendu
wzrostowego w 51. miesigcu po dacie formacji portfela, notujac nieprawdopo-
dobnie wysoki, 517, 15-procentowy zwrot. Inwestycje w portfele 2- i 3-letnich
akgji ,,przegranych” réwniez cechuje zdecydowanie ponadprzecigtna oczekiwana
stopa zwrotu. Dwuletnia $rednia stopa zwrotu z portfeli ztozonych z 2-letnich
akcji przegranych wynosi bowiem 73,67%, a zwrot uzyskany na koniec 3-let-
niego okresu inwestycji w portfele 3-letnich akeji ,,przegranych” uksztaltowat sie
na poziomie 129,52% (maksymalna stopa zwrotu byla réwna 150,08% i zostata
uzyskana po 28. miesiacu, liczac od daty tworzenia portfeli). Nie odnotowano
natomiast statystycznie istotnej dochodowosci strategii krotkiej sprzedazy, sto-
sowanej wobec najsilniej rosnacych spdtek w tych okresach. Dlatego tez zaleca
sie ograniczenie stosowania dtugoterminowej strategii kontrarianskiej tylko
i wylacznie do dokonywania kupna waloréw znajdujacych sie w 2-, 3- oraz
5-letnich trendach spadkowych.

Co istotne, wszystkie uzyskane wyniki sg ze sobg spdjne i potwierdzaja zaloze-

nia wynikajace z teoretycznych, a takze psychologicznych aspektéw podejmowania

decyzji. Ponadto sg zgodne co do zasady z wynikami uzyskiwanymi przez innych

badaczy koncentrujacych si¢ na efektcie momentum i zjawisku zmiany trendu. Uzys-
kane wyniki nie tylko potwierdzaja wystepowanie obu zjawisk, ale takze, tak jak
pozostate badania, sugeruja silniejsza korekte dtugookresowych trendéw, a takze

znacznie wyrazniejszg irracjonalng nadreakcje na informacje negatywna.

Dlugoterminowa strategia kontrarianskia, polegajaca na inwestowaniu w walory

znajdujace sie w trendzie spadkowym, ze wzgledu na uzyskana niezwykle wysoka,
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oczekiwang dochodowos¢, powinna stac si¢ tematem dalszych teoretycznych rozwa-
zan i praktycznych badan. W kolejnych analizach nalezaloby zwréci¢ uwage na jej
dochodowo$¢ w innych, takze dtuzszych horyzontach inwestycyjnych. Ponadto
badania moglyby zosta¢ poszerzone o weryfikacje hipotezy o wystepowaniu nad-
reakgji dla réznych modeli klasyfikujacych spotki jako najbardziej dochodowe badz
»przegrane” oraz niezalezng weryfikacje nadreakcji na negatywna i pozytywna
informacje. Powinno si¢ takze rozwazy¢ tworzenie portfeli sktadajacych sie z innej
(wigkszej badz mniejszej) liczby spotek.
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Analysis of the phenomenon of market overreaction
on the Warsaw Stock Exchange in the period of 1992-2014

Summary

The article verifies the hypothesis of the phenomenon of overreaction on capital
markets and the price correction resulting from it through an analysis of stock
quoted on the Warsaw Stock Exchange in the years 1992-2014. Besides, it evaluates
the profitability of the long-term contrarian strategy, which is based on the pheno-
menon of overreaction. The empirical research referring to the studies conducted
by De Bond and Thaler in 1995 does not only confirm the occurrence of the pheno-
menon of overreaction on the Warsaw Stock Exchange in the analysed period but
also emphasizes an extremely high profitability resulting from the application of
the contrarian strategy.

Keywords: phenomenon of overreaction, contrarian strategy, behavioural finance.
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Analiza wptywu polityki pieniezne;j

na decyzje inwestycyjne

sektora matych i srednich przedsiebiorstw
w Polsce

Streszczenie

Tematem niniejszego artykulu jest oddzialywanie polityki pienie¢znej na sektor matych
i Srednich przedsigbiorstw w zakresie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Sektor ten
generuje w Polsce okoto pofowy nakladéw inwestycyjnych przedsiebiorstw, co powo-
duje, ze poziom inwestycji tego sektora odgrywa istotng role w gospodarce. Polityka
pieniezna poprzez mechanizm transmisji monetarnej ma wptyw na decyzje przedsie-
biorstw w zakresie inwestycji. Giéwnym problemem badawczym bylo znalezienie klu-
czowych czynnikéw wptywu polityki pienigznej na sektor MSP w zakresie inwestycji.
Pierwszy element analizy stanowila pozytywna weryfikacja hipotezy, czy stopa inflacji
ma wiekszy wplyw na decyzje inwestycyjne przedsiebiorcéw z sektora MSP niz war-
to$¢ stop referencyjnych. Na tej podstawie sformutowany zostat wniosek, ze inflacja jest
wazniejszym czynnikiem niz stopy referencyjne, poniewaz powoduje wzrost docho-
déw nominalnych przedsigbiorstw, przez co znajduja one dodatkowe $rodki na inwe-
stycje. Druga hipoteza dotyczyta réznicy we wplywie polityki pienieznej na poszcze-
gélne segmenty sektora MSP. Zréznicowanie wewnatrz tego sektora, szczegélnie
réznice pomiedzy mikroprzedsigbiorstwami z jednej strony a matymi i §rednimi fir-
mami z drugiej strony, powoduja istotne réznice w oddziatywaniu polityki pieni¢zne;.

Stowa kluczowe: mate i $rednie przedsiebiorstwa, MSP, naktady inwestycyjne, seg-
mentacja przedsiebiorstw




o8 Marcin Olbrycht

1. Wprowadzenie

Najwazniejszym motywem podjecia tytulowego tematu badan jest rola sektora
mikro, matych i $rednich przedsiebiorstw (dalej jako sektor MSP) w nowoczesnej
gospodarce. W Polsce sektor ten, w liczbie prawie 1,8 mIn firm, wytwarza 48,5% PKB
i zapewnia miejsca pracy dla 6,3 mln oséb'. Czynnikami sukcesu tego sektora sa:
doktadna kontrola kosztéw, innowacyjnos¢ oraz wysoka jakos¢ zasobow ludzkich.
Inng istotng cechy przedsigbiorstw z sektora MSP jest szybko$¢ reakcji na zmiany
rynkowe i elastyczno$¢ dziatania osiggana dzigki ptaskiej strukturze zarzadzania
opartej na niewielkiej liczbie szczebli, szybkie kanaty przeptywu informacji i jedno
centrum decyzyjne®. Z tego wzgledu istotnym zagadnieniem jest wplyw panstwa
na sektor MSP, realizowany miedzy innymi przez mechanizm transmisji polityki
pienieznej Narodowego Banku Polskiego (NBP).

Decyzje inwestycyjne firm z sektora MSP s3 istotnym czynnikiem rozwoju ich
konkurencyjnosci na rynku, na ktérym spotykaja sie z silniejsza konkurencja ze
strony duzych przedsigbiorstw i korporacji®. Blisko 50-procentowy udzial sektora
najmniejszych podmiotéw gospodarczych w finansowaniu ogétu inwestycji sektora
prywatnego w Polsce powoduje, Ze odgrywa on powazng role w generowaniu popytu
krajowego. Wyraza sie to kwotg prawie 75mld PLN.

Celem niniejszego artykutlu jest pokazanie oddzialywania polityki pienieznej
na sektor matych i §rednich przedsi¢biorstw w zakresie podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Gléwne hipotezy artykutu dotycza wptywu polityki pienieznej
na finansowanie inwestycji przez sektor MSP. Po pierwsze, analiza materiatu
badawczego ma na celu sprawdzenie hipotezy, ze poziom inflacji ma wigkszy wptyw
na dziatalno$¢ inwestycyjna firm z sektora MSP niz poziom stopy referencyjnej NBP.
Druga hipoteza jest pokazanie, ze zréznicowanie firm z sektora MSP jest istotnym
wyréznikiem w oddzialywaniu NBP na ten sektor. Hipoteza ta odnosi si¢ szczeg6lnie
do réznic pomiedzy mikroprzedsigbiorstwami a grupg matych i srednich firm. W celu

U J. Lapinski et al., Male i srednie przedsigbiorstwa w Polsce, w: Raport o stanie malych i srednich

przedsigbiorstw w Polsce w latach 2011-2012, red. A. Tarnawa, P. Zadura-Lichota, Polska Agencja Roz-
woju Przedsiebiorczoéci, Warszawa 2013, s. 15, 18, 24.

2 S. Ignatiuk, Konkurencyjnosé przedsigbiorstw z sektora MSP na rynku polskim, ,Economy and
Management” 2011, 3, s. 7-10; R. Blackburn, Segmenting the SME Market and Implications for Service
Provision. A Literature Review, Research Paper, ACAS, London 2012, s. 5.

3 M.Fic,]J. Jedrzejczak-Gas, Uwarunkowania rozwoju sektora MSP - wybrane zagadnienia, w: Nie-
réwnosci spoleczne a wzrost gospodarczy. Aspekt miedzynarodowy, sektorowy, regionalny i lokalny,

red. M.G. Wozniak, Zeszyt nr 5, Uniwersytet Rzeszowski, Rzeszédw 2004, s. 199.
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weryfikacji hipotez badawczych w pierwszej czesci zostaly opisane determinanty
podejmowania decyzji inwestycyjnych. W kolejnej cze¢sci artykutu poddano analizie
strukture finansowania przedsiebiorstw z sektora MSP. Wazne jest zweryfikowanie
hipotezy o istotnej roli podziatu sektora na grupe mikroprzedsigbiorstw i pozostale,
wigksze podmioty — mate i §rednie przedsigbiorstwa. W ostatnim rozdziale, za pomoca
wskaznika korelacji liniowej Pearsona, dokonano testéw obu hipotez, a otrzymane
wyniki zostaly odpowiednio opisane i poréwnane do wczeséniejszych wywodow.

2. Czynniki podejmowania decyzji inwestycyjnych

W literaturze wymienia sie rézne czynniki podejmowania decyzji inwestycyjnych
przez przedsiebiorstwa z sektora MSP. M. Fic i ]. Jedrzejczak-Gas wymieniajg trzy
typy uwarunkowan dziatalnoéci inwestycyjnej MSP: wewnetrzne (cechy spoteczno-
-zawodowe wlasciciela/menedzera, rodzaj dzialalnosci, status prawny, wysokos¢
kapitalow), lokalne i regionalne (rozwdj gospodarczy regionu, warunki instytu-
cjonalne, otoczenie biznesu, wsparcie samorzadéw regionalnych) oraz zewnetrzne
(koniunktura gospodarcza, regulacje systemu finansowo-podatkowego, wysoko$¢ stop
procentowych, dostepnos¢ ustug bankowych, finansowe i pozatinansowe wsparcie
rzadu)*. Z kolei M. Szczepaniec wymienia dziesi¢¢ determinant, ktorym ankietowani
przedsiebiorcy (badanie QUALIFACT na prébie 1154 firm z sektora MSP w 2007 r.)
przypisali punkty w skali 1-10 jako czynnikom decydujacym o podjeciu inwestycji’.
Wskazano najwazniejsze czynniki decydujace o podjeciu inwestycji: rosnacy popyt
(Srednia ocena 7,39 pkt), wymagania klientéw (7,32), posiadanie wolnych srodkéw
tinansowych (6,47) i presje ze strony konkurencji (6,11). Za czynniki mniej wazne
uznano: dostgp do funduszy UE (5,00), warunki kredytowania (4,74), dostep do
leasingu (4,24). Wzmacnia to pierwszg hipoteze badania, ze warto$¢ stopy infla-
cji bardziej wplywa na decyzje inwestycyjne firm MSP niz cena pienigdza, gdyz
determinanty zewnetrzne okazaly si¢ dla badanych przedsiebiorstw wazniejsze niz
warunki kredytowania, w tym wysoko$¢ oprocentowania kredytow.

Przebieg dynamiki naktadéw inwestycyjnych ze strony réznych kategorii pokazuje
zréznicowane reakcje poszczegdlnych grup MSP w latach 2003-2012. Generalnie,

4 Ibidem, s. 5-6.

5 M. Szczepaniec, Oddzialywanie bodzcéw w zakresie zwigkszenia dostepu do kredytow inwestycyj-
nych dla matych i Srednich przedsigbiorstw, w: Behawioralne determinanty rozwoju przedsigbiorczosci
w Polsce. Ekonomia behawioralna finansowania przedsiebiorczosci, red. P. Kulawczuk, A. Pozewiecki,
Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2010, s. 2.
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w tym okresie tylko mikroprzedsiebiorcy zwiekszali poziom naktadéw w poréwnaniu
rok do roku, z zatamaniem dopiero w 2012 r., natomiast mate i srednie firmy notowaty
kilkakrotnie spadek nakladéw inwestycyjnych®. Prawdopodobnie powodem, dla
ktdrego tylko mikroprzedsiebiorcy, prawie zawsze, stale zwiekszali srodki na inwe-
stycje, byta prorozwojowa strategia, stosowana nawet w okresie kryzysu, podczas
gdy wyraznie wida¢, ze wigksze firmy, przejSciowo, zmniejszaty poziom nakladow
inwestycyjnych, gdy pojawil si¢ kryzys 2008-2009, a takze w okresie pokryzyso-
wym 2009-2010. Z tego tez powodu wzrastal nawet udzial mikroprzedsigbiorstw
w strukturze nakltadéw inwestycyjnych przedsiebiorcéw ogédtem kosztem duzych
firm’. Na rysunku 1 pokazano réznice pomigdzy segmentem mikroprzedsigbiorstw
a malymi i érednimi firmami.

Rysunek 1. Dynamika nakladéw inwestycyjnych MSP w latach 2003-2012
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Zrédta: opracowanie wlasne na podstawie J. Lapinski et al., Male i srednie przedsigbiorstwa w Polsce, w: Raport
o stanie malych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2011-2012, red. A. Tarnawa, P. Zadura-Lichota, Pol-
ska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2013, s. 39 (dane za lata 2003-2011); Raport o stanie sektora
matych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2012-2013, red. P. Zadura-Lichota, A. Tarnawa, Polska Agen-
cja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2014, s. 139 (dane za rok 2012).

6 Wszystkie dane za: J. Lapinski et al., Male... op.cit., s. 39 i nastepne.
7 A. Skowronek-Mielczarek, Uwarunkowania rozwoju malych i srednich przedsigbiorstw w Polsce,
Oﬁcyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 155-156.
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Z drugiej strony, w warto$ciach bezwzglednych wéréd MSP to $rednie firmy
ponosza najwieksze naklady inwestycyjne. W 2012 r. poziom ich naktadéw inwe-
stycyjnych wynidst 32,8 mld PLN, podczas gdy matych firm tylko 17,3 mld PLN,
a mikroprzedsigbiorstw 24,4 mld PLN®. Wynika z tego, ze $rednie przedsigbiorstwa
(grupa) odgrywaja najwazniejsza role jako inwestorzy w sektorze MSP.

Réznice pomigdzy mikro a malymi i srednimi przedsiebiorstwami pokazuja
szczegllnie dane po przeliczeniu sredniej z naktadéw inwestycyjnych przypadajacej
na 1 firme z danego sektora. W 2012r. na 1 $rednie przedsi¢biorstwo przypadalo
2115tys. PLN nakladéw inwestycyjnych, na 1 male przedsigbiorstwo 304 tys. PLN,
a na mikroprzedsigbiorstwo tylko 14 tys. PLN. Pokazuje to réznice w poziomie
inwestycji w sektorze MSP, w ktérym z jednej strony wystepujg $rednie firmy dys-
ponujace przecigtnie kapitalem o wartosci ponad 2 mIn PLN rocznie na inwestycje,
a z drugiej strony firmy mikro z zasobami o wartosci 14 tys. PLN.

3. Struktura finansowania MSP

W tabeli 1 pokazano, ze mikroprzedsigbiorcy stanowig najbardziej liczng grupe
w catym sektorze MSP. Wérdd nich jest najwiecej os6b pracujacych i ponad jedna
trzecia zatrudnionych, osiagaja najwyzsze przychody i zdecydowanie wyzszy (ponad
dwa razy wyzszy od innych grup) zysk brutto. Mikroprzedsiebiorcy sg kluczowymi
podatnikami w sektorze MSP, gdyz ich zyski brutto przewyzszaja zsumowane zyski
brutto matych i $rednich przedsiebiorstw. Dzieje si¢ tak przy przychodach podobnych
do przychodéw $rednich firm, a firmy mikro dzialajg bardzo efektywnie, osiagajac
zyski przy relatywnie niskich kosztach.

Matle firmy stanowig mniejszg grupe przedsi¢biorstw, ale w przeliczeniu na
1 przedsiebiorstwo obejmujacg stosunkowo duzo zatrudniajacych i pracujacych.
Ich wyniki finansowe sg tez wyzsze w przeliczeniu na jedno przedsiebiorstwo niz
wyniki mikroprzedsigbiorstw. Warto tez zauwazyc¢, Ze potrafia, razem jako kategoria
przedsigbiorstw, wygenerowac zysk brutto prawie réwny $rednim przedsigbiorstwom,
chociaz ich przychody sg o ponad 200 mld PLN nizsze.

Srednie firmy to najmniej liczna grupa firm o najwyzszym poziomie zatrudnienia
w sektorze MSP. Najwiecej tez, w warto$ciach bezwzglednych, wynoszg ich naktady
inwestycyjne, a wyniku tego osiagaja najwyzsze przychody brutto. Jednak srednie
firmy maja przy tym najwyzsze koszty, gdyz pomimo przychodéw prawie réwnych

8 Raport o stanie sektora malych i srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2012-2013,
red. P. Zadura-Lichota, A. Tarnawa, Polska Agencja Rozwoju Przedsi¢biorczosci, Warszawa 2014, s. 139.
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mikroprzedsiebiorcom, uzyskuja 2,5 razy nizsze zyski. Wéréd ogoétu przedsigbiorstw
(facznie z duzymi firmami) $rednie przedsiebiorstwa w latach 2003-2011 wyka-
zaly najwiekszy wzrost nakladow inwestycyjnych na jedng firme (14,1%), chociaz
te naklady nie rosly stale, rok do roku, tak jak to wykazuja dane statystyczne dla
mikroprzedsigbiorcow’. Udzial nakladéw inwestycyjnych $rednich firm wynosit
w 2011 r. ponad 32 mld PLN, co czyni je najwiekszymi inwestorami w sektorze MSP.

Tabela 1. Dane dotyczace przedsigbiorstw z sektora MSP (za 2012r.)

Dane Mikro Mate Srednie | MSP ogétem
Liczba aktywnych przedsiebiorstw (w tys.) 1719,0 57,0 15,5 1791,5
Liczba pracujacych — wihasciciele i zatrudnieni (w mln os.) 35 12 1,6 6,3
Srednia na 1 przedsiebiorstwo (w 0s.) 2 21 103 4
Liczba zatrudnionych pracownikéw (w mln o0s.)* 13 1,1 1,6 4,0
Srednia na 1 przedsiebiorstwo (w 0s.) 1 19 103 2
Przychody ogétem (w min PLN) 762443 | 554616 767118 2084177
Srednia na 1 przedsiebiorstwo (w tys. PLN) 443 9730 49 491 1163
Zysk brutto (w min PLN) 106 332 39121 40097 185550
Srednia na 1 przedsigbiorstwo (w tys. PLN) 61 686 2586 103

* Roznica migdzy liczbg pracujacych a zatrudnionych wynika z duzej liczby 0s6b samozatrudnionych w sektorze
MSP (ponad 2,4 mln 0séb). Osoby te sa wliczane do statystyk oséb pracujacych, ale nie s3 zaliczane do liczby oséb
zatrudnionych (za J. Lapinski et al., Mate i srednie przedsigbiorstwa w Polsce, w: Raport o stanie matych i Srednich
przedsigbiorstw w Polsce w latach 2011-2012, red. A. Tarnawa, P. Zadura-Lichota, Polska Agencja Rozwoju Przed-
sigbiorczosci, Warszawa 2013, s. 27).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: GUS, Dziatalnosé przedsigbiorstw niefinansowych w 2012r., Warszawa
2014, s. 49-50.

Te wstepne dane pokazuja, e istnieja powazne réznice wewnatrz sektora MSP,
ktdre dotycza finansowej strony ich dziatalnosci, a to z kolei jest czynnik poddany
wplywom polityki pienieznej Narodowego Banku Polskiego. Z jednej strony jest
widoczny segment mikroprzedsiebiorcéw, ktory obejmuje bardzo wiele podmiotéow
gospodarczych i ponad potowe pracujgcych w sektorze MSP. Mikroprzedsiebiorcy
mniej wydaja na inwestycje i generujg nizsze przychody niz pozostale segmenty MSP,
ale za to wykazuja najwyzsze zyski brutto, wigc mozna zaltozy¢, ze ptacg wyzsze
podatki niz mate i Srednie przedsiebiorstwa. Te ostatnie tworzg z drugiej strony mniej
liczng, ale grupe przedsiebiorstw, ktére jednak wigcej inwestuja i osiagaja wieksze
przychody, chociaz ponoszg tez relatywnie wyzsze koszty. Powyzsze fakty stanowia
potwierdzenie hipotezy o istotnym znaczeniu réznic wewnatrz sektora MSP.

9 Wszystkie dane za J. Lapinski et al., Mafe..., op.cit., s. 34-41.
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W cytowanym badaniu QUALIFACT statystyki pokazaly, iz z kredytéw najmniej
korzystaja mikroprzedsiebiorstwa, a najbardziej firmy male i $rednie. Przyktadowo
kredyt inwestycyjny ztotowy wykazywato tylko 3% firm mikro, 10% matych firm
i 17% $rednich podmiotéw gospodarczych. Natomiast sposréd firm z sektora MSP
z kredytow korzystalo 15% firm mikro, 25% matych firm i 31% $rednich firm.

Mikro i male przedsiebiorstwa chetniej siegaja po kredyt na rachunku biezacym.
Firmy $rednie korzystaja czgsciej z kredytow inwestycyjnych. Z kolei statystyki
dotyczace skutecznosci wnioskoéw kredytowych pokazuja, Ze male i $rednie przed-
siebiorstwa czesciej spotykaja si¢ z pozytywna decyzja (80% pozytywnych) niz firmy
mikro (okoto 50%). Mniejsze firmy majg takze wigcej probleméw z uzyskaniem
kredytéw dlugoterminowych niz $rednie podmioty gospodarcze; ponosza takze
wyzsze koszty kredytowania w bankach niz $rednie firmy, poniewaz banki stosuja
wobec nich wyzsze oprocentowanie’. Jest tak dlatego, ze najmniejsze podmioty
gospodarcze nie dysponujg dostatecznym zabezpieczeniem zobowiazan. Dostep-
nos¢ zrédet finansowania jest zatem zalezna od wielko$ci przedsigbiorstwa. Firmy
$rednie majg ulatwiony dostep do kredytéw bankowych, franchisingu, factoringu
i pozyczek z sektora pozabankowego'.

Kolejne réznice dotycza wykorzystania srodkéw unijnych przez rézne podmioty
z sektora MSP. Wskazuje sie, ze konkurencja o srodki UE miedzy firmami mikro
i matymi a srednimi podmiotami nie jest réwna ze wzgledu na réznice w zatrudnie-
niu oraz zbyt wysokie dolne progi dotacji. Czesto stosowany mechanizm refundacji
w projektach unijnych takze prowadzi do preferencji podmiotéw $rednich lub duzych
i eliminuje np. mikrofirmy rzemieslnicze. Kolejng przeszkodg jest skomplikowana
dokumentacja aplikacyjna, ktéra wymaga odpowiednich zasobéw kadrowych i wiedzy,
ato z natury rzeczy jest trudniej dostepne dla mniejszych podmiotéw'2. Prawidlowos¢
w nieréwnym dostepnie do funduszy UE pokazujg badania ankietowe. W badaniach
Lewiatana 55% firm $rednich wnioskowalo o dofinansowanie ze srodkéw unijnych,
podczas gdy tylko 12,5% firm mikro wystepowalo o tego typu wsparcie'.

10 J. Brodowska-Szewczuk, Zrédla finansowania matych i Srednich przedsigbiorstw, Zeszyty naukowe
Akademii Podlaskiej w Siedlcach, Seria: Administracja i Zarzadzanie (10) 2009, nr 83, s. 138-140;
D. Zuzek Zrédla finansowania rozwoju malych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce i Unii Europejskiej,
Uniwersytet Rolniczy, Krakéw 2013, s. 521.

11D, Zuzek, Zrédta..., op.cit., s. 520.

12 C.T. Szyjko, Innowacyjnos¢ MSP a wykorzystanie funduszy Unii Europejskiej, Polskie Towarzy-
stwo Wspierania Przedsiebiorczo$ci, Katowice 2010, s. 6-8.

13 Konfederacja Lewiatan, Polskie MSP na drodze ku nowoczesnosci. Ujecie wedlug klas wielkosci,
raport przygotowany na zlecenie Konfederacji Lewiatan na podstawie badania ankietowego CBOS,
2013, s. 46.
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Réznice w dostepie do finansowania wystepuja takze w zaleznosci od etapu
rozwoju firmy. Nowe firmy to z natury rzeczy najczesciej mniejsze podmioty™, co
sprawia, ze s3 zmuszone bardziej korzysta¢ z kapitatu wlasnego®. Etap rozwoju
przedsigbiorstwa jest czynnikiem, ktéry ma wplyw na sposéb finansowania rozwoju
podmiotu gospodarczego. Na poczatku zrodlem dzialalnosci sg zasoby wlascicieli
i ewentualnie pozyczki od krewnych lub znajomych. Nastepnie, w fazie rozwojo-
wej, przedsiebiorstwa z tego sektora korzystajg z zatrzymanych zyskow'e. Dlatego
najczesciej to mikroprzedsigbiorcy wskazujg na brak srodkéw finansowych jako
czynnik hamujacy ich rozwdj”. Z czasem znaczenia nabiera mozliwos¢ finansowania
dzialalnosci ze Zrodet zewnetrznych'®.

Przedsigbiorstwa z sektora MSP raczej nie biorg pod uwage pozakredytowych
zrodel finansowania, np. emisji akeji. Ponadto wielu przedsiebiorcéw chetniej siega
po pozyczki od znajomych i rodziny zamiast kredytéw bankowych. Przyczyna
s3 wysokie koszty oraz wymagane zabezpieczenia kredytu lub pozyczki w przypadku
zrédet zewnetrznych'. Ogétem $rednio tylko 15% firm z sektora MSP korzysta
z finansowania kredytowego®, co jest postrzegane jako problem w rozwoju tego typu
podmiotéw gospodarczych. Rozwigzanie mozna upatrywac w rozwoju instrumentow
dopasowanych do poszczegdlnych segmentéw przedsiebiorstw z sektora MSP?'. Na
ogdt mikroprzedsiebiorstwa rzadziej korzystaja z kredytéw niz male i §rednie firmy,
wiec polityka pieniezna ma inny wplyw na ich strukture finansowania.

4. Analiza korelacji pomiedzy polityka pieniezna
a inwestycjami firm z sektora MSP

Narodowy Bank Polski ma wplyw na podmioty gospodarcze poprzez mecha-
nizm transmisji monetarnej. Polityka pieni¢zna oddzialuje na wielko$¢ produkeji

Y Wg Raportu o stanie malych i srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2011-2012, red. A. Tar-
nawa, P. Zadura-Lichota, Polska Agencja Rozwoju Przedsi¢biorczo$ci, Warszawa 2013, s. 170; w 2012r.
powstalo 517 tys. nowych podmiotéw gospodarczych, z czego firm mikro bylo 498 tys., matych - 17tys.,
$§rednich - 1,8tys., a duzych - 0,5tys.

15 D. Zuzek, Zrédla..., op.cit., s. 521.

S. Ignatiuk, Konkurencyjnosc..., op.cit., s. 10.

17" SMEs, Entrepreneurship and Innovation, OECD Studies on SMEs and Entrepeneurship, 2010, s. 91.
S. Ignatiuk, Konkurencyjnosc..., op.cit., s. 17.

197, Brodowska-Szewczuk, Zrédla. .., op.cit., s. 136-137.

20 Wszystkie dane za: M. Szczepaniec, Oddziatywanie..., op.cit., s. 6-7.

M. Szczepaniec, Wielkos¢ firmy a wzorce korzystania z ustug bankowych, ,Bank i Kredyt” 2007,
lipiec, s. 53.
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i poziom cen. Mechanizm transmisji monetarnej funkcjonuje za pomocg trzech
kanatéw: kanatu stopy procentowej, kanatu kursu walutowego i kanatu kredytowego®.
Gléwnym narzedziem oddzialtywania banku centralnego na cene¢ kredytow, w wyzej
opisanym mechanizmie, s3 w sposéb posredni operacje otwartego rynku. Ich ren-
townos¢ jest determinowana przez poziom stopy referencyjnej NBP, zatwierdzanej
przez Rade Polityki Pienieznej*. Stopy referencyjne naleza do podstawowych stop
procentowych banku centralnego, ktére ksztattuja dochodowos¢ bonéw pienieznych
sprzedawanych na rynku miedzybankowym. W ten sposéb posrednio wartos¢ stop
referencyjnych ma wplyw na oprocentowanie kredytéw i pozyczek udzielanych
przez banki komercyjne osobom fizycznym i podmiotom gospodarczym, w tym
przedsiebiorstwom z sektora MSP?,

Z powyzszych przyczyn stopa referencyjna zostata wiaczona do badania staty-
stycznego jako jedna z dwoch zmiennych objasniajgcych, obok stopy inflacji, ktore
majg wplyw na wielko$¢ naktadéw inwestycyjnych sektora MSP. Analiza korelacji
zostala wykorzystana w niniejszym badaniu do oceny wspotzaleznosci i takich jej
cech, jak ksztalt i sita oddziatywania pomiedzy polityka pieni¢zng a decyzjami
inwestycyjnymi firm z sektora MSP. Jako najbardziej popularny wskaznik do tego
typu obliczen zostal wykorzystany wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona®, ktéry
zostal obliczony oddzielnie dla poziomu nakladéw inwestycyjnych mikro, matych
i $rednich przedsiebiorstw oraz sredniorocznych wartosci stop referencyjnych i stop
inflacji w latach 2003-2011. Odpowiednie dane zrodlowe zostaly zaprezentowane
w tabeli 2.

Pierwszym elementem analizy jest przedstawienie materialu statystycznego
w postaci diagramu korelacyjnego, aby zbada¢ zaleznos¢ pomiedzy naktadami
poszczegblnych grup przedsiebiorstw z sektora MSP a stopami referencyjnymi
i stopami inflacji. Diagramy korelacyjne zostaly zbudowane na podstawie szeregow
korelacyjnych zawierajacych odpowiednie dane. Zgodnie z literaturg® uznano, ze
przy relatywnie matej liczbie obserwacji bedzie to najlepsza metoda na sprawdzenie,
czy w powstalych szeregach korelacyjnych istnieje zaleznos¢ liniowa.

22 M. Kapu$cinski, T. Lyziak, J. Przystupa, E. Stanistawska, A. Sznajderska, E. Wroébel, Mechanizm
transmisji polityki pienieznej w Polsce. Co wiemy w 2013 roku?, Materialy i Studia 2014, nr 306, Naro-
dowy Bank Polski, s. 8-9.

23 NBP, System operacyjny polityki pienigznej Narodowego Banku Polskiego w latach 2008-2012,
‘Warszawa 2012, s. 5.

24 A. Kazmierczak, Polityka pienigzna w gospodarce otwartej, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2008, s. 144.

25 B. Pulaska-Turyna, Statystyka dla ekonomistow, wyd. I1I zm., Difin, Warszawa 2011, s. 303-304.

26 Tbidem, s. 232.
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Tabela 2. Poziom nakladéw inwestycyjnych? mikro, matlych i srednich przedsiebiorstw,
stopy referencyjne?® NBP i stopy inflacji** w Polsce w latach 2003-2012

Naktady inwestycyjne | . Nak.’fady Nakiadly mnwe stycyjne Stopy Stopy

: o inwestycyjne matych $rednich ; . .

Rok | mikroprzedsiebiorstw L e referencyjne NBP | inflagji

[w min PLN] przedsiebiorstw przedsiebiorstw W %] %]

[w mln PLN] [w min PLN]

2003 10 088 10 680 16 259 5,88 0,83
2004 11364 11689 21944 6,08 3,49
2005 11842 10 613 21703 515 2,13
2006 14179 12 845 28 041 4,13 1,02
2007 18 321 15827 34759 4,58 2,49
2008 20356 1901 34942 5,54 422
2009 21853 16 416 30 806 3,88 3,45
2010 24 848 16 877 29598 3,50 2,59
20M 28 282 18757 33785 4,13 4,27
2012 24370 17332 32787 4,50 3,70

Zrédlo: Raport o stanie sektora matych i srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2012-2013, red. P. Zadura-
-Lichota, A. Tarnawa, Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2014, s. 139 (dane o nakladach
inwestycyjnych); http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm, dostep 01.03.2015 (poziom stop
referencyjnych NBP); http: //www.bankier.pl/gospodarka/wskazniki-makroekonomiczne/inflacja-rdr-pol, dostep
01.03.2015r. (poziom wskaznika stopy inflacji).

Podstawg obliczen wskaznika korelacji liniowej Pearsona jest poréwnanie warto-
$ci dwoch zmiennych i wobec tego na potrzeby badania dokonano szesciu obliczen

27 Zgodnie z definicja GUS za naklady inwestycyjne przyjmuje si¢ ,,naklady finansowe lub rze-
czowe, ktorych celem jest stworzenie nowych $rodkéw trwalych lub ulepszenie (przebudowa, roz-
budowa, rekonstrukcja lub modernizacja) istniejacych obiektow majatku trwatego, a takze naktady
na tzw. pierwsze wyposazenie inwestycji”, http://stat.gov.pl/metainformacje/slownik-pojec/definicje-
-pojec/223, pojecie.html, dostep 7.06.2015.

28 Zgodnie z informacjami ze strony Portalu Edukacji Ekonomicznej NBP stopa referencyjna
jest zdefiniowana jako ,,rentowno$¢ bonéw pieni¢znych emitowanych przez Narodowy Bank Polski
w trakcie podstawowych operacji otwartego rynku. Operacje te polegajg na zakupie lub sprzedazy krét-
koterminowych, z reguly 7-dniowych, bonéw pienieznych na rynku miedzybankowym w celu przy-
wrocenia rOwnowagi ptynnosciowej w sektorze bankowym. Wysokos$¢ stopy referencyjnej wplywa
na poziom WIBOR-u, ktéry z kolei stanowi podstawe oprocentowania kapitatu obcego”, http://www.
nbportal.pl/slownik/stopa-referencyjna, dostep 7.06.2015r. W pracy przyjeto §rednia arytmetyczna
z wartosci stép referencyjnych w danym roku.

29 Zgodnie z informacjami ze strony Portalu Edukacji Ekonomicznej NBP, stopa inflacji jest zdefinio-
wana jako ,,indeks wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyjnych. (...) Jest érednia wazona cen towaréw
i ustug nabywanych przez przecietne gospodarstwo domowe”, http://www.nbportal.pl/slownik/wska-
znik-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnychcpi, dostep 7.06.2015.
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korelacji nakladéw inwestycyjnych poszczegélnych segmentéw sektora MSP oraz
warto$ci stop referencyjnych NBP i stopy inflacji (rysunek 2).

Rysunek 2. Diagramy korelacyjne wartosci nakladéw inwestycyjnych oraz poziomu stop
referencyjnych NBP w latach 2003-2012

Diagram1 Diagram 2
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z tabeli 2.

Diagramy 1-4 przedstawiaja zalezno$¢ pomiedzy wartosciami naktadéw inwesty-
cyjnych (odpowiednio diagram 1 — mikro, 2 — matych, 3 - §rednich, 4 — wszystkich
przedsigbiorstw) a stopami referencyjnymi w latach 2003-2012. Rozrzut punktéow
pokazuje zaleznos$¢, w przyblizeniu liniowa (pokazuje to naniesiona linia trendu),
ujemna, gdyz wraz ze spadkiem wartosci stop referencyjnych ro$nie warto$¢ nakta-
dow inwestycyjnych.

Tabela 3. Obliczenia wspodtczynnika korelacji liniowej Pearsona nakladéw
inwestycyjnych i stopy referencyjnej w latach 2003-2012

Wspotczynnik
korelacji
liniowej
Pearsona

Naktady Nakfady Naktady inwestycyjne Naktady
inwestycyjne inwestycyjne matych srednich inwestycyjne
mikroprzedsiebiorstw | przedsiebiorstw przedsiebiorstw przedsiebiorstw
-0,70 -0,51 -0,56 -0,59

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych z tabeli 2.
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Wyniki zawarte w tabeli 3 pokazujg, ze najwigksza korelacja w stosunku do stop
referencyjnych zachodzi wobec nakladéw inwestycyjnych mikroprzedsigbiorstw.
Umiarkowany wplyw stdp referencyjnych wystepuje wobec inwestycji matych i §red-
nich podmiotéw gospodarczych. Mozna to ttumaczy¢ tym, ze mikroprzedsigbiorstwa
cechuja si¢ stabszym poziomem kapitalu, wiec chociaz rzadziej niz pozostate podmioty
biorg kredyty, to ich koszt jednak ma powazny wptyw na decyzje inwestycyjne. Jest
to spdjne z wynikami badan Konfederacji Lewiatan®. Ten paradoks mozna probowaé
wytlumaczy¢ faktem, ze czes$¢ sprzedazy produktéw i ustug mikroprzedsiebiorcow
jest zalezna od odbiorcow, ktorzy finansujg si¢ kredytami. Stad tak duza zaleznos¢
inwestycji firm mikro od poziomu stép referencyjnych. Natomiast male i srednie
przedsigbiorstwa, jako podmioty o silniejszej pozycji rynkowej, zawsze moga zneu-
tralizowac wzrost stop procentowych przez negocjacje warunkéw z bankami lub
finansowanie dziatalnosci inwestycyjnej z alternatywnych zZrédet (fundusze unijne,
leasing, emisja akcji).

Rysunek 3. Diagramy korelacyjne wartosci nakladéw inwestycyjnych oraz poziomu stop
inflacji w latach 2003-2012
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z tabeli 2.

30 Konfederacja Lewiatan..., op.cit., s. 54.
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Diagramy na rysunku 3 przedstawiaja zalezno$¢ pomiedzy warto$ciami nakta-
doéw inwestycyjnych (odpowiednio diagram 5 - mikro, 6 — matych, 7 - $rednich, 8
— wszystkich przedsiebiorstw) a stopg inflacji wlatach 2003-2012. Rozrzut punktow
pokazuje zalezno$¢, w przyblizeniu liniowa (pokazuje to naniesiona linia trendu),
dodatnig, gdyz wraz ze wzrostem warto$ci stopy inflacji, roénie wartos¢ naktadow
inwestycyjnych.

Tabela 4. Obliczenia wspolczynnika korelacji liniowej Pearsona nakladow
inwestycyjnych i stopy inflacji w latach 2003-2012

Wspotczynnik Naktady Naktady Naktady inwestycyjne Naktady
korelacji inwestycyjne mikro- | inwestycyjne matych $rednich inwestycyjne
liniowej przedsiebiorstw przedsiebiorstw przedsiebiorstw przedsiebiorstw
Pearsona 0,66 0,74 0,63 0,70

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych z tabeli 2.

W wynikach z tabeli 4 s3 widoczne réznice pomiedzy mikroprzedsigbiorcami
amatymii$rednimi podmiotami gospodarczymi. W korelacji naktady inwestycyjne
- stopy referencyjne réznice sg jednoznacznie widoczne. Natomiast w korelacji do
stopy inflacji najwyzszy wskaznik korelacji wykazuja wartosci naktadow inwe-
stycyjnych matych przedsigbiorcéw, chociaz réznica pomiedzy poszczegdlnymi
segmentami siega tylko kilku procent.

Wyraznie jest widoczne, Ze stopa inflacji wptywa bardziej na inwestycje w sektorze
MSP niz poziom stopy referencyjnej. Warto$¢ korelacji nakladéw inwestycyjnych
firm z sektora MSP oraz stdp inflacji w latach 2003-2012 jest wyzsza niz warto$¢
korelacji naktadéw inwestycyjnych MSP i stép referencyjnych. To oznacza, ze wzrost
cen ma silniejszy wplyw na wzrost inwestycji firm z sektora MSP niz obnizanie stép
referencyjnych. Jest to zbiezne m.in. z cytowanymi wczesniej wynikami badania
QUALIFACT, gdzie czynniki ogdlnogospodarcze byly bardziej istotne dla decyzji
inwestycyjnych badanych firm z sektora MSP niz warunki kredytowania, w tym
poziom stép procentowych. Powyzsze wyniki potwierdzajg takze wnioski z innych
badan ankietowych wsréd przedsiebiorcow z sektora MSP o wysokiej wrazliwosci
tych firm na czynnik inflacji*. Inflacja powoduje zwiekszenie dochodéw nominal-
nych przedsigbiorstw, przez co dysponujg one dodatkowymi srodkami na inwestycje.
W ten sposéb firmy z sektora MSP pozyskuja srodki wlasne na naktady inwesty-
cyjne. Jest to istotne, gdyz tego typu przedsiebiorstwa na finansowanie dzialalnosci

31 Ibidem, s. 53.
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czesciej wykorzystuja Srodki wlasne niz kredytowe. Stad inflacja staje si¢ dla nich
wazniejszym czynnikiem wzrostu niz stopy referencyjne.

5. Podsumowanie

Oddzialywanie panstwa na sektor MSP, tez za pomocg polityki pienieznej, ma
duze znaczenie ze wzgledu na znaczaca pozycje najmniejszych firm w gospodarce.
W Stanach Zjednoczonych juz w latach 60. Rezerwa Federalna wprowadzata polityke
preferencji dla kredytowania firm MSP przez instytucje finansowe*. Obecnie istnieje
wiele programéw skierowanych celowo do MSP, co stanowi kolejny argument dla
rozwoju badan w tym obszarze.

Zaprezentowane w tym artykule analizy pokazuja, ze polityka pieniezna ma
silniejszy wptyw na sektor MSP poprzez stope inflacji niz przez stopy referencyjne.
Wrynika to z faktu, Ze wzrost poziomu cen sprzyja wzrostowi przychodéw w ujeciu
nominalnym, co generuje dodatkowe $rodki na inwestycje. Ponadto zostala udowod-
niona hipoteza o waznej roli segmentacji wewnatrz MSP. Czynnik ten jest bardzo
istotny: polityka pieni¢zna moze mie¢ inne skutki dla najmniejszych podmiotéw
typu mikroprzedsigbiorstwa, a inne dla segmentu matych i §rednich firm. Ten fakt
implikuje wniosek, ze konkretne instrumenty polityki gospodarczej powinny by¢
dobierane z uwzglednieniem tego zjawiska.

Na podstawie powyzszych wynikéw rysuja sie kolejne kierunki badan. Najbardziej
ciekawy wydaje si¢ temat segmentacji MSP z punktu widzenia polityki pienieznej
czy innych polityk szczegélowych panstwa. Tego rodzaju systematyzacja nie musi
by¢ oparta na podziale na mikro, mate i §rednie przedsiebiorstwa, ktéry wywodzi si¢
z polityki Komisji Europejskiej*’. Tworzenie typologii dopasowanych do poszczegdlnych
celéw gospodarczych na pewno poprawi skutecznoéé oddzialywania na sektor MSP.
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Analysis of Impact of Monetary Policy on the SME
Sector Investment Decisions in Poland

Summary

The aim of the present article is to show the impact of the monetary policy on the
sector of small and medium-sized enterprises in the area of investment decision
making. The SME sector generates about half corporate investment outlays, which
makes this sector investment level play a significant role in the economy. The mone-
tary policy, through the monetary transmission mechanism, affects corporate inve-
stment decisions. The major research area was to find the key factors of the impact
of monetary policy on the SME sector in the area of investment. The first element
of analysis was a positive verification of the hypothesis that the rate of inflation has
a greater impact of SME corporate investment decisions than the values of reference
rates. On this basis a conclusion was formulated that inflation is a more important
factor than reference rates because it causes a rise in the nominal corporate incomes,
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due to which companies find additional funds for investment. The second hypothe-
sis concerned the difference in the impact of monetary policy on every SME. The
differentiation within the sector, and in particular differences between micro busi-
nesses on the one hand, and small and medium-sized companies on the other, is
a significant determinant in the impact exerted by monetary policy.

Keywords: small and medium-sized enterprises, SMEs, investment outlays, corporate
segmentation
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Procedura restrukturyzacji

oraz uporzadkowanej likwidacji

instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych
(resolution) jako jeden z filaréw

unii bankowej w ramach UE

Streszczenie

W poczatkowej czgsci artykutu przeanalizowano przestanki wprowadzenia nowych
rozwigzan w zakresie uporzadkowanej likwidacji podmiotéw dziatajacych na rynku
finansowym. Nastepnie zostaly oméwione ramy prawno-instytucjonalne proce-
dury resolution i jej umiejscowienie w strukturze unii bankowej. W kolejnej cze¢-
$ci omowiono zakres podmiotowy restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
przestanki tej procedury, jej przebieg oraz stosowane instrumenty. W nastepnej
cze$ci artykultu podjeto probe oceny rozwigzan w zakresie resolution zastosowa-
nych w UE. Tezg postawiong w artykule jest stwierdzenie, Ze procedura ta niesie
wiele korzysci (w szczegdlnosci sprzyja stabilnosci systemu finansowego i ochronie
finansow publicznych, zapewnia klientom instytucji kredytowych oraz firm inwe-
stycyjnych ciaglo$¢ dostepu do $wiadczonych przez te podmioty ustug, jak réwniez
charakteryzuje sie wigksza sprawno$cig w poréwnaniu do tradycyjnej upadlosci),
jednak niesie za soba réwniez pewne ryzyko (szczegdlnie zwigzane z instrumentem
umorzenia lub konwersji dlugu) oraz kontrowersje (np. ingerencja w prawa akcjona-
riuszy badz udzialowcow lub wzrost obcigzen dla podmiotéw sektora finansowego).
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Stowa kluczowe: restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja instytucji kredytowych
i firm inwestycyjnych, bank resolution, unia bankowa, Single Resolution Mechanism,
bail-in, stabilno$¢ finansowa, ryzyko systemowe, kryzysy finansowe, upadlo$¢ insty-
tucji finansowych

1. Wprowadzenie

Celem niniejszego artykutu jest analiza rozwigzan prawno-instytucjonalnych
zastosowanych w Unii Europejskiej w obszarze uporzadkowanej likwidacji instytucji
kredytowych oraz firm inwestycyjnych. Rozwigzania te zostaly wprowadzone w reakcji
na rozpoczety w 2007 r. globalny kryzys finansowy i stanowig jeden z filaréw unii
bankowej, ktora w sposob znaczacy uksztaltuje system finansowy UE w najblizszych
latach. Przesadza to o wysokiej istotnosci podejmowanej w artykule tematyki.

Globalny kryzys finansowy w sposéb oczywisty obnazyl brak skutecznego
zestawu instrumentdw, jakie powinny byly zosta¢ zastosowane wobec instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych, dotknietych trudnosciamilub znajdujacych sie
na progu niewyplacalnoséci. Brak tych instrumentéw w UE kontrastowal z faktem,
ze byly one stosowane w innych regionach $wiata, w szczegdlnosci w USA - przez
Federalng Korporacje Ubezpieczen Depozytow (Federal Deposit Insurance Corpo-
ration — FDIC), nawet wobec podmiotéw o znaczacych rozmiarach, jak np. bank
detaliczny Washington Mutual'. W przeciwienstwie do Stanéw Zjednoczonych w Unii
Europejskiej mandaty instytucji gwarantujacych depozyty byly ograniczone gléwnie
do funkcji wyplaty srodkéw gwarantowanych (funkcjonowaty zgodnie z modelem
pay-box), nie powierzono im natomiast funkgji resolution.

W poczatkowej czesci artykulu przeanalizowano przestanki wprowadzenia
nowych rozwigzan w zakresie uporzadkowanej likwidacji podmiotéw dzialajacych
na rynku finansowym. W szczegolnosci zaakcentowano fakt, ze brak tych rozwigzan
oddziatywal na poglebienie kryzysu fiskalnego w UE.

Nastepnie zostaly oméwione ramy prawno-instytucjonalne procedury upo-
rzagdkowanej likwidacji i jej umiejscowienie w strukturze unii bankowej. W tym
fragmencie przedstawiono ide¢ unii bankowej, jej filary oraz gléwne podstawy
prawne resolution.

1. Pruski, Perspektywy resolution w Polsce, w: Centrum Analiz Spoleczno-Ekonomicznych, Pro-

cedura restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji banku - doswiadczenia Swiatowe, rozwigzania dla
UE i dla Polski, Zeszyt BRE Bank-CASE 2013, nr 124, s. 7.
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W kolejnej czgsci omdéwiono zakres podmiotowy procedury restrukturyza-
cji i uporzadkowanej likwidacji, jej przestanki, przebieg, jak rowniez stosowane
instrumenty, tj. instrument zbycia dziatalnosci, instrument instytucji pomostowej,
wydzielenia aktywdw oraz umorzenia lub konwersji zobowiazan (bail-in).

Nastepnie podjeto probe oceny procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji zastosowanej w UE. Zostala szczegétowo przeanalizowana wartos¢
dodana, jaka wnosi wprowadzenie resolution, korzysci z niej wynikajace, jak row-
niez potencjalne ryzyko i kontrowersje. Konkluzje ptynaca z tej cze¢s¢ artykutu
stanowi postawiona w nim teza, ktdrg jest stwierdzenie, Ze procedura resolution
niesie szereg korzysci (w szczegolnosci sprzyja stabilnosci systemu finansowego
i ochronie finanséw publicznych, zapewnia klientom instytucji kredytowych oraz
tirm inwestycyjnych ciaglo$¢ dostepu do $wiadczonych przez te podmioty ustug,
jak réwniez charakteryzuje si¢ wiekszg sprawnoscig w poréwnaniu do tradycyj-
nej upadlosci), jednak powoduje réwniez pewne ryzyko (szczegdlnie zwigzane
z instrumentem bail-in) oraz kontrowersje (np. ingerencja w prawa akcjonariuszy
badz udzialowcow).

2. Uzasadnienie dla unijnych reform w zakresie resolution

Rozpoczety w 2007 r. globalny kryzys finansowy uwidocznil, ze w UE brakowato
instrumentarium pozwalajacego na restrukturyzacje i uporzadkowang likwidacje
podmiotéw bez zaangazowania pieniedzy podatnikéw. W konsekwencji wydatko-
wanie §rodkéw publicznych na pomoc dla sektora finansowego przyczynilo si¢ do
istotnego wzrostu poziomu diugu publicznego w UE. Skal¢ wydatkowania $srodkow
publicznych na wspomniane dziatania pomocowe, wigzacg si¢ m.in. z brakiem
wdrozenia stosownych narzedzi resolution, zilustrowano na rysunku 1.

Rozpoczety w 2007 r. globalny kryzys finansowy uwidocznil takze, ze brak
harmonizacji procedur restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji
kredytowych oraz firm inwestycyjnych pomiedzy panstwami cztonkowskimi UE
byt zjawiskiem niekorzystnym z punktu widzenia stabilnosci finansowej zaréwno
w poszczegdlnych panstwach, jak i na poziomie calej UE. Mialo to miejsce z jednego
zasadniczego powodu — w niektérych panstwach cztonkowskich wobec podmiotow
dzialajacych w sektorze finansowym stosowano te same procedury i narzedzia,
ktore sg stosowane wobec przedsigbiorstw sektora niefinansowego, a wiec nie
uwzgledniano w dostatecznym stopniu specyfiki podmiotéw dzialajacych na rynku
finansowym. Brak uwzglednienia tej specyfiki skutkuje zjawiskami zagrazajacymi
stabilnosci finansowe;j.
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Rysunek 1. Wysoko$¢ i formy zaaprobowanej pomocy publicznej dla sektora
finansowego w krajach UE27 w okresie 2008-III kw. 2014
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Po pierwsze, w przypadku tradycyjnej procedury likwidacyjnej nie jest zachowana
cigglo$¢ dzialania likwidowanego podmiotu - brakuje zapewnienia kontynuacji
kluczowych funkeji podmiotu w likwidacji, takich jak np. zapewnienie klientom
dostepu do depozytéw. W konsekwencji odbiorcy ustug finansowych tracg dostep
do tych ustug po zawieszeniu dziatalnosci danego podmiotu przez organ nadzoru
finansowego. Gdy np. gospodarstwa domowe s3a odciete od swoich oszczednosci
wlasnie przez brak zapewnienia cigglosci kluczowych funkcji podmiotu w tradycyj-
nej procedurze likwidacyjnej, beda one zmuszone wycofywac swe $rodki z innych
podmiotéw dziatajacych na rynku finansowym, zeby finansowa¢ biezace wydatki.
Moze wéwczas dojs¢ do niebezpiecznego zjawiska masowego wycofywania depozytow,
nawet z tych podmiotéw, ktérych kondycja finansowa nie budzi zastrzezen. W takiej
sytuacji ma wiec miejsce jednocze$nie zjawisko ,,paniki bankowej” oraz ,efektu
zarazania”, gdyz problemy jednego podmiotu przenoszone s na inne. Niewatpliwa
wartoscig dodang procedury resolution jest zapewnienie kontynuacji kluczowych
funkcji podmiotu w likwidacji, co chroni system finansowy przed opisanymi wyzej
zjawiskami, korzystnie wplywajac na podtrzymanie jego stabilnosci.

Po drugie, w przypadku tradycyjnej procedury upadlosci, stosowanej wobec
podmiotéw dzialajacych w sektorze finansowym, dochodzi do jeszcze jednego
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negatywnego zjawiska, ktérego mozna uniknag¢, stosujac procedure resolution. Cho-
dzi o zjawisko ,,awaryjnej wyprzedazy aktywow”. Dochodzi do niego, gdy syndyk
masy upadlos$ciowej dazy do sprzedazy aktywow po cenie, ktora na dany moment
oferuje rynek. Cena ta moze by¢ znaczaco zanizona, odbiegajac od ceny, ktéra bytaby
mozliwa do uzyskania, gdyby podmiot nie byt likwidowany. Co wiecej, przy tego
rodzaju wyprzedazy aktywéw ma miejsce negatywne zjawisko procyklicznosci - jesli
sytuacja na rynku finansowym jest niekorzystna, ceny oferowane za wyprzedawane
aktywa beda dodatkowo zanizone. Moze tez dojs¢ do sytuacji, w ktorej w trakcie
dekoniunktury czy zalamania ptynnosci w systemie finansowym podczas kryzysu
rynek danych aktywéw w praktyce nie bedzie funkcjonowat. Procedura resolution
wychodzi naprzeciw réwniez temu problemowi, gdyz jednym z jej instrumentéw
jest firma zarzadzajaca aktywami, ktdrej celem jest ich sprzedaz dopiero wowczas,
gdy bedzie mozliwe uzyskanie ceny rynkowej?.

Oprocz wyzej wskazanych trudnosci wigzacych sie z brakiem wdrozenia proce-
dury restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji, warto podkresli¢ jeszcze jednej
problem. Kryzys finansowy uwidocznil brak systemowych rozwigzan w zakresie
likwidacji instytucji finansowych dziatajacych w UE w sposéb transgraniczny. Ze
wzgledu na wysoki stopien integracji rynkéw finansowych w Unii Europejskiej
wiele instytucji finansowych prowadzi dziatalno$¢ poza krajem macierzystym,
w krajach goszczacych. Niejednokrotnie oddziaty tych instytucji finansowych maja
w panstwach przyjmujacych znaczenie systemowe, dlatego tez upadto$¢ podmiotu
dzialajacego transgranicznie moze przyczynic si¢ do destabilizacji rynku finansowego
nie tylko w kraju macierzystym, lecz takze w krajach goszczacych. Brak harmoni-
zacji w zakresie uporzadkowanej likwidacji na szczeblu UE oraz funkcjonowanie
zréznicowanych rozwigzan krajowych sprawialy, ze w niedostatecznym stopniu
uwzgledniano stabilnos¢ finansowa w krajach przyjmujacych oraz skutki upadtosci
w skali calej UE, a nie tylko w skali pafistwa macierzystego.

Rozpoczety w 2007 r. globalny kryzys finansowy odslonil znaczace réznice
pomiedzy krajami UE a krajami w innych regionach $wiata. W panstwach czlon-
kowskich UE przed kryzysem brakowalo skutecznych narzedzi uporzagdkowanej
likwidacji instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, co kontrastowato z faktem,
ze byly one stosowane w Stanach Zjednoczonych przez FDIC oraz w niektérych
krajach Azji, Ameryki Potudniowej oraz Afryki’>. W wyniku kryzysu finansowego
nastapila tendencja do wprowadzania narzedzi uporzadkowanej likwidacji instytucji

2 Ibidem,s. 7.
3 J. Pruski, Perspektywy..., op.cit.
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tinansowych, co zaowocowalo faktem, ze w 2012 r. w niektérych panstwach czton-
kowskich UE rozwigzania te zostaly zaimplementowane (tabela 1)*.

Tabela 1. Implementacja procedury resolution w wybranych krajach UE (koniec 2012r.)

Likwidacja instytucji finansowych oparta na
Panstwo
prawie upadto$ciowym resolution innych rozwigzaniach
Belgia X X
Butgaria X
Czechy X
Estonia X
Finlandia X X
Francja
Grecja X
Malta X
Niemcy X X
Polska
Rumunia X X
Stowacja X
Stowenia X
Szwecja X
Wegry X
Wielka Brytania X
Wrtochy X

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie International Association of Deposit Insurers, ,JADI Annual Survey
20127, Basel 2013, http://www.iadi.org/di.aspx?id=173, dostep 20.03.2015.

3. Ramy prawno-instytucjonalne procedury
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
oraz jej umiejscowienie w strukturze unii bankowej
Koncepcja unii bankowej wytonita sie w reakcji na rozpoczety w 2007 r. globalny

kryzys finansowy, ktéry wymusit dzialania majace na celu stabilizacje sektora
bankowego. W 2012r. Komisja Europejska ogtosita ,,Plan dzialania na rzecz unii

4 International Association of Deposit Insurers, ,JADI Annual Durvey 20127, Basel 2013, http://
www.iadi.org/di.aspx?id=173, dostep 20.03.2015. Najnowsze dostepne dane dotycza roku 2012.
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bankowej” (COM (2012) 510) oraz ,,Plan dziatania na rzecz poglebionej i rzeczywistej
unii gospodarczej i walutowej”, w ktérych sprecyzowala przewidywany harmono-
gram dzialan. Unia bankowa funkcjonuje w ramach strefy euro, jednak kraje spoza
strefy réwniez moga podjac¢ decyzje¢ o dofaczeniu do niej. Opiera si¢ ona na nizej
omowionych filarach.

Jednolity mechanizm nadzorczy (Single Supervisory Mechanism — SSM). W ramach
mechanizmu wyposazono Europejski Bank Centralny (EBC) w mandat sprawo-
wania nadzoru mikroostroznosciowego nad bankami w panstwach strefy euro
(gdzie EBC ma nadzorowac okolo 6000 najwiekszych bankéw) oraz w innych
panstwach, ktére przystapia do SSM. Banki o mniejszych rozmiarach beda
nadal nadzorowane przez nadzorcéw krajowych. Mandat w zakresie nadzoru
mikroostrozno$ciowego EBC sprawuje od listopada 2014 ., na podstawie:

1.

a)

b)

Rozporzadzenia Rady (UE) nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013r.
powierzajacego Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegdlne zadania
w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem ostrozno$ciowym nad
instytucjami kredytowymi’;

Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1022/2013 z dnia
22 pazdziernika 2013 r. zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego
Urzedu Nadzoru Bankowego) w odniesieniu do powierzenia Europejskiemu
Bankowi Centralnemu szczegolnych zadan zgodnie z rozporzadzeniem Rady
(UE) nr 1024/2013°.

Jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (Single Reso-
lution Mechanism — SRM). Podstawg prawng funkcjonowania tego mechanizmu

$3 nizej wymienione przepisy.

a.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja
2014 r. ustanawiajgca ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych
oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do insty-
tucji kredytowych i firm inwestycyjnych [...], (Dyrektywa BRRD)". Dyrek-
tywa zapewnia minimalng harmonizacje procesu resolution w panstwach

5
6
7

Dz.Urz. UE 2013 L 287, s. 63.

Dz.Urz. UE 2013 L 287, 5. 5.

Pelna nazwa Dyrektywy brzmi: ,Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia
15 maja 2014r. ustanawiajaca ramy na potrzeby prowadzenia dzialan naprawczych oraz restruktury-
zacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz
zmieniajaca dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE,
2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/EU oraz
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 Tekst majacy
znaczenie dla EOG”, Dz.Urz. UE 2014 L 173, s. 190.
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czlonkowskich UE oraz wymaga, aby kazde panstwo cztonkowskie wyznaczylo
instytucje publiczna odpowiedzialng za uporzadkowang likwidacje instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych®. Srodki przewidziane w Dyrektywie
BRRD majg by¢ stosowane przez panstwa cztonkowskie od 1 stycznia 2015r..

b. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 806/2014 z dnia
15 lipca 2014 r. ustanawiajace jednolite zasady i jednolitg procedure restruk-
turyzacji i uporzagdkowanej likwidacji instytucji kredytowych i niektérych
firm inwestycyjnych w ramach jednolitego mechanizmu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji oraz jednolitego funduszu restrukturyzacji i upo-
rzagdkowanej likwidacji oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010".
Na styczen 2016 r. przewidziano rozpoczecie stosowania przepiséw tego roz-
porzadzenia dotyczacych instrumentéw restrukturyzacji i uporzagdkowanej
likwidacji oraz sktadek na rzecz jednolitego funduszu.

¢. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1022/2013 z dnia

22 pazdziernika 2013 r. zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego
Urzedu Nadzoru Bankowego) w odniesieniu do powierzenia Europejskiemu
Bankowi Centralnemu szczegélnych zadan zgodnie z rozporzadzeniem Rady
(UE) nr 1024/2013!,

d. Dyrektywa 2013/36/UE" i rozporzadzenie 575/2013" w sprawie wymogow

ostroznosciowych z 26 czerwca 2013 r. — pakiet CRD IV/CRR.

Oprécz wymienionych powyzej filaréw unii bankowej na etapie plandw jest
utworzenie dodatkowego filaru w postaci Europejskiego Systemu Ubezpieczenia
Depozytow. Komisja Europejska do konca 2015r. ma przedlozy¢ stosowne propozycje
w tej sprawie'. Warto réwniez dodac, ze procesowi ujednolicania ram regulacyjnych

8 W Polsce role tego typu instytucji publicznej bedzie pelnit Bankowy Fundusz Gwarancyjny.
® Przy czym instrument umorzenia lub konwersji dtugu ma by¢ stosowany od 1 stycznia 2016r.

10 Dz.Urz. UE 2014 L 225, 5. 1.

1 Dz.Urz. UE 2013 L 287, s. 5.

12 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013r. w sprawie
warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dzialalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchyla-
jaca dyrektywy 2006/48/ WE oraz 2006/49/WE, Dz.Urz. UE 2013 L 176, s. 338.

13 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013r.
w sprawie wymogow ostroznos$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, Dz.Urz. UE 2013 L 176, s. 1.

14" Five Presidents’ Report ,,Completing Europe’s Economic and Monetary Union”, 22 June 2015,
s. 2, http://ec.europa.eu/priorities/economic-monetary-union/docs/single-market-strategy/factsheet-
completing-banking-union_en.pdf, dostep 29.10.2015.
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w ramach unii bankowej stuzyta ponadto aktualizacja regulacji w zakresie krajo-
wych systeméw gwarantowania depozytéw, co mialo miejsce poprzez Dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
systemow gwarancji depozytow'. Zestaw aktéw prawnych, w sklad ktérych wcho-
dzg m.in. wskazane wyzej, w terminologii unii bankowej zyskat nazwe jednolitego
zbioru przepisow (Single Rule Book). Filary, na ktérych opiera si¢ unia bankowa,
mozna zatem obrazowo przedstawic¢ za pomoca rysunku 2.

Rysunek 2. Filary unii bankowej

Unia bankowa

Europejski System

Jednolity mechanizm nadzorczy Jednolity mechanizm resolution : . .
Ubezpieczenia Depozytow

Jednolity zbiér przepiséw (Single Rule Book)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB) zostal wyznaczony jako organ
odpowiedzialny za tworzenie oraz wdrazanie standardéw technicznych i wytycz-
nych dotyczacych stosowania wskazanych powyzej jednolitych ram regulacyjnych,
na ktérych opiera si¢ unia bankowa.

Stosowaniem w ramach SRM ujednoliconych zasad oraz procedur restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji ma zajmowac si¢ Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji
i Uporzadkowanej Likwidacji (Single Resolution Board — SRB), ktéra w styczniu
2015r. osiagneta zdolnos¢ operacyjng oraz krajowe organy ds. resolution. Jednolity
mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji obowiazuje w panstwach
cztonkowskich, ktére przystapity do jednolitego mechanizmu nadzorczego. W pozo-
statych panstwach czlonkowskich za funkcjonowanie resolution maja odpowiadaé
krajowe organy uporzadkowanej likwidacji.

SRM jest finansowany z jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji (Single Resolution Fund — SRF), zasilanego ze skiadek uiszczanych przez
banki (fundusz ma osiaggnac¢ docelowy poziom kapitalizacji w wysokosci okoto
55mld EUR do 1 stycznia 2024r.). Obowigzek przekazania sktadek przewiduje

15 Dz.Urz. UE 2014 L 173, 5. 149.
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Umowa o przekazywaniu i uwspolnianiu sktadek na rzecz jednolitego funduszu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, podpisana w maju 2014 r. przez pan-
stwa czlonkowskie, z wyjatkiem Wielkiej Brytanii i Szwecji. Oprocz jednolitego
funduszu resolution w panstwach czlonkowskich przewidziane jest funkcjonowanie
réwniez krajowych mechanizméw finansowania, ktére do 31 grudnia 2024 r. maja
osiagnac docelowe poziomy kapitalizacji. SRM zaklada, ze kosztami resolution
maja by¢ obarczeni w pierwszej kolejnosci udziatowcy oraz wierzyciele likwidowa-
nego podmiotu, natomiast srodki jednolitego funduszu restrukturyzacji majg by¢
uruchamiane jako ostatnie w kolejnosci. Ponadto intencja legislatoréw bylo, aby
finansowanie kosztoéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji spoczywato
na podmiotach dziatajacych w sektorze finansowym, a nie na podatnikach, czemu
stuzy¢ ma pobieranie sktadek od pierwszych z wymienionych.

4, Zakres, przebieg i instrumenty resolution

Jesli chodzi o zakres podmiotowy procedury restrukturyzacji i uporzagdkowanej
likwidacji, bedzie ona stosowana wobec:

o instytucji kredytowych (w tym bankdéw) oraz wobec firm inwestycyjnych, ktére
sg objete zakresem Dyrektywy CRD?, jak rowniez wobec jednostek zaleznych
obu z wymienionych,

« finansowych spétek holdingowych, finansowych spotek holdingowych o dziatal-
nosci mieszanej' oraz holdingéw mieszanych'®, ktére maja siedzibe na terytorium
Unii, jak tez wobec ich spétek corek,

o oddzialéw instytucji finansowych, ktdre maja gtéwna siedzibe poza terytorium UE.
Jesli chodzi o przebieg resolution, warto nadmienic, ze przed rozpoczeciem tej

procedury podejmowane sa dzialania interwencyjne ze strony nadzorcéw finanso-

wych oraz dziatania przewidziane w planach naprawy. Na mocy Dyrektywy BRRD

16 Dyrektywa 2013/36/UE, op.cit.

17" O ktérych mowa w Dyrektywie 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 grud-
nia 2002r. w sprawie dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpie-
czen oraz przedsiebiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu finansowego i zmieniajacej dyrektywy
Rady 73/239/EWG, 79/267/EWG, 92/49/EWG, 92/96/EWG, 93/6/EWG i 93/22/EWG oraz dyrektywy
98/78/WE i 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.Urz. WE L 35z 11.2.2003, s. 1).

18 Zgodnie z art. 4, ust. 11 Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. nr 140, poz. 939),
holding mieszany jest definiowany jako ,,grupa podmiotéw, w ktérej pierwotnym podmiotem dominu-
jacym jest podmiot niebedacy bankiem, instytucja kredytowa, instytucja finansowa ani dominujacym
podmiotem nieregulowanym w rozumieniu art. 3 pkt 5 ustawy o nadzorze uzupelniajacym, a przynaj-
mniej jednym podmiotem zaleznym jest bank krajowy, bank zagraniczny lub instytucja kredytowa”.
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instytucje kredytowe oraz firmy inwestycyjne beda bowiem zobligowane do przygoto-
wania tego rodzaju planéw, zaréwno na poziomie indywidualnym, jak i na poziomie
grupy kapitalowej. Celem jest ustalenie ex ante dziatan stuzgcych uzdrowieniu ich
kondycji finansowej w zaleznosci od réznych scenariuszy oraz wariantéw ryzyka.
Plany naprawy maja réwniez pomodc organowi restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji w zaplanowaniu ewentualnych dziatan stuzacych kontynuacji kluczowych
funkeji danego podmiotu. Ponadto organy te beda wladne egzekwowaé podjecie
przez dany podmiot pewnych krokéw, majgcych na celu przywrdcenie jego stabil-
nosci finansowej oraz jego reorganizacje.

Oproécz planéw naprawy funkcjonowac beda réowniez plany uporzadkowanej
likwidacji, za ktérych sporzadzanie, zaréwno na poziomie indywidualnego pod-
miotu, jak i na poziomie grupowym, bedzie odpowiadal organ restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji. Plany maja okresla¢ odmienne warianty uporzad-
kowanej likwidacji, zakladajace réwniez konieczno$¢ przeprowadzania tego pro-
cesu w warunkach niestabilnosci systemu finansowego. Majg one takze zawierac
szczegbly planowanego zastosowania narzedzi uporzadkowanej likwidacji. Jezeli
organy restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zidentyfikuja przeszkode,
ktora moglaby zagrozi¢ skutecznej realizacji planu, beda wladne do wezwania
danego podmiotu (lub calej grupy) do usunigcia tej przeszkody. Warto podkresli¢,
ze przyznanie wymienionych wyzej kompetencji organom restrukturyzacji i upo-
rzgdkowanej likwidacji nie pozbawia organéw nadzoru finansowego stosowanych
przez nich narzedzi. Organy nadzoru beda bowiem nadal dysponowa¢ narzedziami
wczesnej interwencji, stosowanymi na etapie, w ktérym procedura resolution nie
zostala jeszcze uruchomiona. Narzedzia te beda wykorzystywane, gdy nadzorcy
stwierdza pogarszanie si¢ sytuacji finansowej danego podmiotu, w tym zagrozenie
niewyplacalnosciag. Wspomniane instrumenty obejmuja w szczegélnosci mozli-
wos¢ zobowigzania podmiotu do wdrozenia dzialan przewidzianych w jego planie
naprawy, wymiane badz usunigcie zarzadu lub/i kadry kierowniczej, jak réwniez
mozliwo$¢ powolania zarzadcy nadzwyczajnego, ktdry jest uprawniony np. do
podwyzszenia kapitatu, przeprowadzenia reorganizacji oraz do przeprowadzenia
przejecia przez podmiot bedacy w odpowiedniej kondycji.

Jesli dziatania podejmowane na etapie wczesnej interwencji oraz przewidziane
w planach naprawy okaza si¢ nieskuteczne, nastepuje uruchomienie procedury reso-
lution. Ma ona by¢ uruchamiana po facznym spetnieniu nastepujacych przestanek®:
« organ nadzoru po konsultacjach z organem ds. restrukturyzacji i uporzadko-

wanej likwidacji lub organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, po

19 Art. 32, ust. 1 Dyrektywy BRRD.
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konsultacji z organem nadzoru, stwierdzil, ze instytucja jest na progu upadtosci

lub zZe jest zagrozona upadloscia; stwierdzenia tego dokonuje si¢ np. w przypadku

naruszenia wymogow kapitalowych, probleméw z regulowaniem zobowiazan
czy koniecznosci udzielenia nadzwyczajnego wsparcia publicznego;

o przy ograniczeniach czasowych i innych istotnych okoliczno$ciach, nie istnieje
rozsadne prawdopodobienstwo, by jakiekolwiek alternatywne dziatania, w tym
srodki wczesnej interwencji, podjete w stosunku do podmiotu, mogly w rozsad-
nym czasie zapobiec upadlosci instytucji;

o dzialanie w ramach restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji jest konieczne
w interesie publicznym.

Po uruchomieniu procedury resolution organ ds. restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji moze zastosowac rézne narzedzia. Celem ich zastosowania jest
zapewnienie, aby dany podmiot zagrozony niewyplacalnoscig zostat zlikwidowany
w sposdb skuteczny, mozliwie szybki i niezagrazajacy stabilnosci systemu finanso-
wego. Instrumenty wykorzystywane w procesie uporzadkowanej likwidacji maja,
w zamysle ich tworcow, zapewni¢ ciaglo$¢ kluczowych funkeji likwidowanego
podmiotu oraz to, aby straty w pierwszej kolejnosci ponosili akcjonariusze badz
udzialowcy, a takze nieubezpieczeni wierzyciele, dzigki czemu nie bedg angazowane
srodki podatnikéw, ktdre wczesniej byly wykorzystywane na udzielanie pomocy
publicznej dla podmiotéw sektora finansowego.

Instrumenty mozliwe do zastosowania w trakcie restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji przez resolution authority zostaly przedstawione nize;j.

o Zbycie dzialalnosci - instrument polegajacy na dokonaniu sprzedazy instytucji
lub czgsci jej dzialalno$ci jednemu nabywcy lub wiekszej liczbie nabywcow; co
istotne - bez zgody akcjonariuszy.

o Instytucja pomostowa — w ramach tego narzedzia organ ds. restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji przenosi calo$¢ lub czes¢ dziatalnosci likwidowanego
podmiotu do podmiotu pomostowego, ktéry catkowicie lub czg¢$ciowo nalezy
do co najmniej jednego organu publicznego lub jest kontrolowany przez organ
ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Celem instytucji pomostowej
jest zapewnienie cigglosci §$wiadczenia podstawowych ustug finansowych na rzecz
klientéw podmiotu bedacego na progu upadlosci oraz cigglosci prowadzenia
podstawowej dzialalnosci finansowej, co jest nader istotne, gdy nie ma chetnych
do przejecia catosci lub czgsci likwidowanego podmiotu. Instytucja pomostowa
ulega likwidacji, gdy nastepuje jej potaczenie z innym podmiotem lub gdy jej
aktywa i pasywa zostang zbyte na rzecz danego podmiotu przejmujacego.

o Wydzielenie aktywow — w ramach tego instrumentu organ resolution doko-
nuje przeniesienia aktywow (szczegolnie tych o obnizonej jakosci), praw lub
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zobowigzan podmiotu objetego restrukturyzacja i uporzadkowang likwidacja
do odrebnego podmiotu, ktéry ma nimi zarzadza¢. Celem tego podmiotu jest
zarzadzanie przeniesionymi do niego aktywami w taki sposob, aby zmaksy-
malizowa¢ ich wartos¢ do czasu ostatecznej sprzedazy lub uporzadkowanej
likwidacji dziatalnosci.

Umorzenie lub konwersja dtugu (bail-in) - w ramach tego instrumentu, poczawszy
od 1 stycznia 2018r., czyli od daty obowigzywania, niezabezpieczone zobowig-
zania podmiotu objetego procedurg resolution s3 umarzane lub konwertowane
na kapital wlasny w celu dokapitalizowania go. Dzigki zastosowaniu narzedzia
umorzenia lub konwersji dlugu odpowiednia czg¢s$¢ strat podmiotu bedacego
na progu upadtosci oraz odpowiednia czes¢ kosztow zwigzanych z jego likwidacja
jest ponoszona przez akcjonariuszy i wierzycieli tego podmiotu, dzigki czemu nie
s angazowane Srodki podatnikow. Instrument bail-in pozwala na restrukturyza-
cje i uporzadkowang likwidacje podmiotéw o znaczeniu systemowym w sposob
niezagrazajacy stabilnosci finansowej, a ponadto motywuje akcjonariuszy oraz
wierzycieli do doktadniejszego monitorowania podmiotu.

Narzedzie umorzenia lub konwersji diugu przewiduje, ze straty w pierwszej

kolejnosci powinny by¢ przypisywane akcjonariuszom przez umorzenie akcji,

przeniesienie lub przez ich znaczne rozwodnienie. Jesli dzialanie to okaze si¢ nie-
wystarczajgce, umorzeniu lub konwersji maja zosta¢ poddane inne instrumenty
kapitalowe, a nastepnie dtug podporzagdkowany. Umorzenie badz konwersja dlugu
uprzywilejowanego powinna nastapi¢ po calkowitym umorzeniu badz konwersji
dtugu podporzadkowanego.

Warto odnotowac, ze w $wietle Dyrektywy BRRD, narzedzie umorzenia lub

konwersji dlugu nie moze by¢ zastosowane wobec niektérych zobowigzan, w szcze-
gélnosci:

depozytow gwarantowanych,

zobowigzan zabezpieczonych, w tym obligacji zabezpieczonych,

niektérych zobowigzan, wynikajacych z udzialu w systemach ptatnosci,
zobowigzan w stosunku do pracownikdéw, zwiazanych z naleznymi placami,
$wiadczeniami emerytalnymilub innymi statymi sktadnikami wynagrodzenia,
z wyjatkiem zmiennych skladnikéw wynagrodzenia, ktdre nie sa regulowane
przez uklad zbiorowy pracy,

zobowigzan w stosunku do wierzycieli komercyjnych lub handlowych, wyni-
kajacych z dostawy dla instytucji lub podmiotu towardéw i wiadczenia na ich
rzecz ustug, ktére maja krytyczne znaczenie dla prowadzenia przez nie biezacej
dziatalnosci, w tym ustug informatycznych, ustug uzytecznosci publicznej oraz
uslug wynajmu, obstugi i utrzymania budynkéw i pomieszczen,
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o zobowigzan w stosunku do organéw podatkowych i instytucji zabezpieczenia
spolecznego, pod warunkiem ze zobowigzania te majg uprzywilejowany cha-
rakter w ramach obowigzujacego prawa,

« zobowigzan w stosunku do systeméw gwarancji depozytéw, wynikajacych
z koniecznosci uiszczenia obowigzkowych skiadek na te systemy.

Organ ds. restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji moze dodatkowo wyta-
czy¢ lub czesciowo wylaczy¢ okreslone zobowigzania z zakresu uprawnien do umo-
rzenia lub konwersji, w szczegélnosci gdy umorzenie lub konwersja nie sg mozliwe
w rozsagdnym terminie lub wylaczenie jest absolutnie niezbedne do kontynuowania
dzialalnosci podmiotu objetego resolution lub tez zastosowanie tego instrumentu
generowaloby ryzyko zarazania w systemie finansowym i mialo negatywny wptyw
na jego stabilnos¢.

Organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji moga stosowac instru-
menty restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji indywidualnie lub w dowolnej
kombinacji, przy czym instrument wydzielenia aktywow powinien by¢ stosowany
jedynie réwnoczesnie z innymi instrumentami, aby zapobiec uzyskaniu przez pod-
miot bedacy na progu upadlosci nieuzasadnionej przewagi konkurencyjnej.

5. Préba oceny procedury restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji zastosowanej w UE

Nalezy podkredli¢, ze od zaprojektowania europejskich rozwigzan w zakresie
resolution nie uplyneto jeszcze dostatecznie duzo czasu, aby moc rzetelnie ocenié
ich efektywnos¢. Tym niemniej, ex ante mozna zidentyfikowac potencjalne atuty
oraz dyskusyjne strony tej procedury.

Jako atut resolution i pewna warto$¢ dodang, ktora proces ten wnosi, mozna
wyrdzni¢ ostabienie wspolzaleznoéci pomiedzy kryzysem w sektorze finansowym
a kryzysem fiskalnym panstw czlonkowskich UE. Dotychczas trudna sytuacja
podmiotéw sektora finansowego powodowata koniecznos¢ udzielania im pomocy
publicznej, a wiec zaangazowania $rodkéw podatnikéw, co negatywnie wptywato
na stan finanséw publicznych oraz sprzyjato zwigkszaniu zadluzenia rzadow. Nega-
tywna wspolzaleznos¢ pomiedzy kryzysem w sektorze finansowym a kryzysem
finanséw publicznych polegala na tym, ze aby banki mogly nadal funkcjonowac
i w przyszlosci kupowa¢ dlug rzadowy, finansujac tym samym deficyty budzetowe,
rzady musialy udziela¢ im pomocy finansowej. Jesli dane banki o znaczacych roz-
miarach stawaly w obliczu trudnoéci finansowych, rzady zwigkszaty swe zadtuzenie
celem zgromadzenia $rodkéw finansowych niezbednych do ewentualnego udzie-
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lenia pomocy publicznej. Z kolei wzrost zadtuzenia rzadéw powodowal spadek
ceny dlugu rzadowego wskutek wzrostu ryzyka tego dtugu. W konsekwencji dtug
ten, posiadany przez banki, tracil na wartosci, przez co dodatkowo zmniejszata
sie warto$¢ aktywow bankéw, ktore miaty ten dtug w swych bilansach. W ramach
resolution natomiast kosztami uporzadkowanej likwidacji maja by¢ obcigzone pod-
mioty dzialajace w sektorze finansowym, ktére wplacaja sktadki na finansowanie
resolution, a straty majg by¢ w pierwszej kolejnosci ponoszone przez akcjonariuszy

i nieubezpieczonych wierzycieli.
Zalety resolution w poréwnaniu do klasycznej upadtosci zostaly oméwione ponize;.

 Klasyczna upadto$¢ nie uwzglednia systemowych skutkéw jej przeprowadzenia.
Nie jest bowiem analizowany potencjalny wptyw upadlosci jednego podmiotu
na system finansowy jako calo$¢. Nie sg uwzglednienie zjawiska takie jak ,efekt
domina”, czy tez ,efekt zarazania” oraz nie ma dazenia do ochrony dobra
publicznego, jakim jest stabilnos¢ finansowa. W tym sensie warto$¢ dodana
resolution polega na ochronie interesu publicznego przez zapewnienie ciaggloéci
dzialania podmiotu objetego ta procedura. W przypadku klasycznej upadtosci
ochrona tego interesu nie jest celem, a pozostaje nim jedynie ochrona intereséw
wierzycieli upadajacego podmiotu poprzez dazenie do maksymalizacji odzy-
skiwanych naleznoéci.

o Zawieszenie dzialalnosci podmiotu, ktdre czesto poprzedza wszczecie postepo-
wania upadlosciowego, dla deponentéw oznacza utrate dostepu do rachunkow
oszczgdnosciowo-rozliczeniowych, rachunkow oszczednosciowych czy tez lokat
do czasu, az zdeponowane $rodki zostang im wyptacone przez system gwaran-
towania depozytéw. Pozbawienie gospodarstw domowych dostepu do $rodkow
finansowych moze powodowac¢ utrat¢ ptynnosci oraz niemoznos¢ finansowania
biezacych wydatkéw. W rezultacie znaczagcemu ostabieniu moze ulec zaufanie
gospodarstw domowych do systemu finansowego, w przyszlosci skutkujace
rezygnacja z powierzenia oszczednos$ci temu systemowi. Warto odnotowac, ze
w przypadku resolution, dzigki zapewnieniu kontynuacji dziatania podmiotu
objetego ta procedura, deponenci majg dostep do zgromadzonych §rodkow.

o W przypadku klasycznej upadlosci niejednokrotnie dochodzi do znaczacej
utraty wartosci aktywéw upadajacego podmiotu, co moze by¢ spowodowane
aktualnymi warunkami rynkowymi oraz koniecznoscia szybkiej ich sprzedazy
celem zaspokojenia roszczen wierzycieli. W przypadku resolution przed ta sytu-
acja chronig instrumenty takie, jak bank pomostowy oraz wydzielenie aktywow
do podmiotu zarzadzajacego, ktdrego celem jest maksymalizacja ich wartosci.

» Przeprowadzenie klasycznej upadlosci jest na ogoét procesem niezwykle ztozonym
i dlugotrwalym za sprawg procedur sadowych oraz koniecznos$ci prowadzenia
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negocjacji przez udzialowcow i wierzycieli. Sprawno$¢ dziatania sadéw w poszcze-
golnych panstwach czltonkowskich UE moze si¢ ponadto znaczaco od siebie
roznié. Proces resolution ma natomiast charakter administracyjny, a nie sgdowy
(innymi stowy, jest przeprowadzany przez organ resolution, a nie przez sad) i ma
by¢ ukonczony w krotkim okresie. Warto rowniez podkresli¢, ze w przypadku
resolution, w przeciwienstwie do klasycznej upadtosci, nie s3 angazowane zasoby
sadéw (np. osobowe, infrastrukturalne), ktére finansowane sg z pieniedzy
podatnikéw, a ponadto proces restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
pozytywnie wptywa na ,,udroznienie” sadéw, zdejmujac z nich liczne obowigzki
zwigzane z przeprowadzaniem upadtosci.

Oproécz niewatpliwych korzysci zwigzanych z uporzadkowang likwidacjg insty-
tucji kredytowych i firm inwestycyjnych, mozna wyrézni¢ szereg kontrowersji
i watpliwosci dotyczacych tego procesu. Zostang one teraz oméowione.

1. Jednolity fundusz restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji do 1 stycznia
2024r. ma osiggna¢ wielkos¢ 55mld EUR. Nalezy zauwazy¢, ze kwota ta moze
okazac si¢ zbyt niska do przeprowadzenia uporzadkowanej likwidacji duzych
podmiotéw, jak np. Deutsche Bank czy BNP Paribas, ktérych aktywa siegaja
setek miliardow EUR. W takich uwarunkowaniach pomoc publiczna przezna-
czona na ratowanie podmiotéw dzialtajacych w sektorze finansowym moze by¢
nadal niezbedna, a wowczas nie zostalby osiggniety jeden z celéw procedury
restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji.

2. W metodologii* kalkulacji sktadek na krajowe fundusze resolution przewidziano,
ze male podmioty* bedg uiszczac sktadki nieoparte na ryzyku, ale ryczaltowe,
ktoérych wielkos$¢ bedzie uzalezniona od rozmiaréw danego podmiotu. Wysokosé
ryczaltéow ma wahac si¢ od 1000 EUR?? do 50 000 EUR*. Rozwigzanie takie moze
budzi¢ watpliwosci o tyle, Ze ustalone w sposéb arbitralny wysokosci ryczaltow

20 Commission Delegated Regulation (EU) 2015/63 of 21 October 2014 supplementing Directive
2014/59/EU of the European Parliament and of the Council with regard to ex ante contributions to res-
olution financing arrangements, Official Journal of the European Union L11/44, 17.1.2015.

2l Definiowane sg one jako podmioty, ktére spelniajg oba nastepujace warunki:

a) suma ich lacznych zobowiazan (bez funduszy wlasnych i ubezpieczonych depozytéw) jest mniejsza
lub réwna 300 mln EUR;
b) ich suma bilansowa nie przekracza 1 mld EUR.

22 Dla instytucji finansowych, ktérych faczna suma zobowiazan bez funduszy wlasnych i ubez-
pieczonych depozytéw bedzie mniejsza lub réwna 50 mln EUR oraz ktérych suma bilansowa bedzie
mniejsza niz 1 mld EUR.

23 Dla instytucji finansowych, ktérych taczna suma zobowigzan bez funduszy wlasnych i ubezpie-
czonych depozytéw bedzie miesci¢ sie w przedziale (250 mIn EUR - 300 mIn EUR> oraz ktérych suma
bilansowa bedzie mniejsza niz 1 mld EUR.
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moga stanowi¢ dla najmniejszych i najmniej ryzykownych bankéw nadmierne
obciazenie. Przy takim rozwigzaniu maly podmiot (w szczegélnosci bank
spoldzielczy), charakteryzujacy si¢ niskim poziomem ryzyka, bedzie uiszczal
sktadke ryczaltowa w takiej samej wysokosci jak maly podmiot o podwyzszonym
ryzyku. W tej sytuacji bardziej uzasadnionym rozwigzaniem byloby stosowanie
wobec matych podmiotéw kalkulacji sktadek na podstawie ryzyka. Poza tym,
zwazywszy, ze male podmioty w sektorach bankowych réznych krajow maja
odmienng specyfike oraz zyskowno$¢, np. ta sama kwota 50 000 tys. EUR moze
dla matych podmiotéw w polskim sektorze bankéw spotdzielczych stanowi¢
znaczace obcigzenie zysku, podczas gdy dla matych podmiotéw, np. w nie-
mieckim sektorze bankowosci spétdzielczej moze nie by¢ odczuwalna. Wydaje
sie wiec, ze w metodologii kalkulacji sktadek na resolution nie uwzgledniono
w wystarczajacym stopniu odmiennych specyfik lokalnych sektoréw bankowych
w réznych panstwach czlonkowskich UE.

3. Watpliwos¢ moze budzi¢ takze niezwykle wysoki stopien skomplikowania
procesu resolution w ramach SRM, przejawiajacy si¢ wielo$cig instytucji zaan-
gazowanych w ten proces (EBC, Jednolita Rada SRM, Komisja Europejska, Rada
UE), jak réwniez wysoka zlozono$¢ procesu decyzyjnego. Widoczny jest przy
tym pewien przerost instytucjonalny i pojawia si¢ obawa, ze w praktyce moga
wystapi¢ trudnosci w wypracowaniu konsensusu pomiedzy ww. cialami oraz
pewne rozmycie odpowiedzialnosci.

4. Zastosowanie procedury resolution ma na celu m.in. zniwelowanie ryzyka
systemowego oraz zapobiezenie ,efektowi domina”, jednak nie zawsze cel ten
udaje sie osiggna¢. Pokazal to przypadek austriackiego Hypo Alpe Adria Bank,
uznawany za pierwszy przypadek zastosowania w Europie resolution®. W listo-
padzie 2014 r. aktywa tego banku o wartosci ok. 18 mld EUR zostaty wydzielone
do podmiotu zarzadzajacego aktywami Heta Asset Resolution. Dnia 1 marca
2015r. podmiot ten zostal poddany procedurze resolution przez austriackiego
likwidatora bankéw Finanzmarktaufsicht (FMA), ktéry oglosil moratorium
na splate jego zobowiazan do 31 maja 2016 r.>*. Likwidacja tego podmiotu przy-
czynila si¢ do pogorszenia sytuacji finansowej malego banku Duesseldorfer
Hypothekenbank, ktéry w sprawozdaniu finansowym za 2013 r. sprawozdal
posiadanie 348 mIn EUR obligacji Heta Asset Resolution i ktéry w 2015 r. zostat

24 1. Ramotowski, Resolution zaczyna zbieral zniwo w Europie, ,Obserwator Finansowy”, http://
www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/bankowosc/resolution-zaczyna-zbierac-zniwo-w-europie,
dostep 8.06.2015.

25 Ibidem.
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uratowany przez konsorcjum niemieckich bankéw oraz fundusz inwestycyjny*.

Sytuacja ta pokazatla, ze rozwigzanie, w ktérym inwestorzy kupujacy obligacje

bankdéw zostajg obcigzeni stratami, moze prowadzi¢ do ,efektu domina”.

5. Zapewnienie cigglosci dzialania podmiotu objetego resolution ma zapobiec ,,panice
bankowej”, runowi na banki i masowemu odptywowi depozytéw. Mimo tego,
jesli informacja o wszczeciu postepowania uporzagdkowanej likwidacji zostanie
upubliczniona przez media, to mimo wszystkich wysitkéw podejmowanych
przez organ uporzadkowanej likwidacji, moze nastapi¢ masowe wycofywanie
srodkow przez deponentdw, ktorzy beda mieli do nich dostep wilasnie dzieki
cigglosci dziatania danego podmiotu. Aby zapobiec tej sytuacji, kluczowe zna-
czenie bedzie miata dziatalno$¢ informacyjna organdw resolution, jednak mimo
jej podejmowania istnieje ryzyko wystapienia irracjonalnego ,efektu owczego
pedu” wsrdd deponentdw.

6. Kolejna kontrowersja dotyczy ingerencji w prawa akcjonariuszy, udzialowcow
i wierzycieli podmiotu objetego resolution. Jak zauwazono w recitalu 13 Dyrek-
tywy BRRD: ,,Stosowanie przewidzianych w niniejszej dyrektywie instrumentéw
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz wykonywanie okreslonych
w niej uprawnien w zakresie prowadzenia restrukturyzacji i uporzadkowa-
nej likwidacji moze stanowi¢ ingerencj¢ w prawa akcjonariuszy i wierzycieli.
W szczegolnosci uprawnienie organéw do przeniesienia akcji badz calosci lub
cze$ci aktywow instytucji na rzecz prywatnego nabywcy bez zgody akcjonariuszy
stanowi ingerencje w prawa wlasnosci akcjonariuszy. Ponadto uprawnienie do
podjecia decyzji, ktére zobowigzania — w $wietle celow zapewnienia cigglosci
ustug i unikniecia negatywnego wplywu na stabilnos¢ finansowa — nalezy
przenie$¢ poza instytucje, bedaca na progu upadlosci, moze narusza¢ zasade
réwnego traktowania wierzycieli”.

7. Kontrowersje moze wywolywac réwniez instrument umorzenia lub konwersji
dlugu.

« W wyniku jego zastosowania nieubezpieczeni wierzyciele podmiotu wbrew
wlasnej woli, przymusowo stajg si¢ jego akcjonariuszami/udzialowcami, co
kidci si¢ z zasadami wolnego rynku i poszanowaniem praw wtasnosci.

o Instrument umorzenia lub konwersji dlugu ma by¢ stosowany w celu przy-
wrdcenia kapitalu podmiotu bedgcego na progu upadlosci, tak aby umoz-
liwi¢ mu kontynuowanie dziatalnosci. Nalezy jednak zauwazy¢, ze tego
rodzaju podwyzszenie kapitalu nie ma charakteru realnego, a wylacznie
nominalny - jest bowiem zabiegiem ksiegowym, w wyniku ktdérego jedna

26 Tbidem.
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z pozycji pasywow — zobowigzania jest przeksztalcana w inng — w kapital
zakladowy. Procesowi temu nie towarzyszy nabycie aktywow, przez co
koliduje z zasada, ze kapitat zakladowy musi mie¢ pelne i realne pokrycie.
Podwyzszenie kapitatu zakladowego w wyniku konwersji wierzytelnosci
moze w ten sposob przyczyniac sie do tworzenia mylnego wrazenia co do
poprawy wyplacalnosci spotki.

« Fakt, Ze nieubezpieczone depozyty (powyzej 100 000 EUR) moga zostac
objete instrumentem umorzenia lub konwersji dtugu stanowi dla deponen-
tow kolejny czynnik ryzyka, w zwigzku z czym mogg oni zagda¢ dodatkowe;j
premii za ryzyko, przez co dany bank bedzie zmuszony zaoferowac¢ wigksze
oprocentowanie lokat. Ponadto wspomniany dodatkowy czynnik ryzyka
zniecheca klientdw (w szczegolnosci korporacyjnych) do lokowania srodkow
finansowych, przez co utrudnione staje si¢ budowanie dtugoterminowe;j
bazy depozytowej, z ktorej moze by¢ finansowana dzialalnos$¢ kredytowa.

 Analogicznie, utrudnione i bardziej kosztowne moze okazac si¢ pozyskiwanie
dlugoterminowych innych zrdédet finansowania banku, gdyz inwestorzy,
chcacy zainwestowaé w dtugoterminowy diug danego podmiotu, beda bra¢
pod uwage fakt, iz dtug ten moze by¢ skonwertowany na kapitat podstawowy,
przez co moga domagac si¢ oni wyzszej premii za ryzyko.

 Zpunktu widzenia polskiego systemu finansowego, procedura resolution moze
przynies$¢ korzysci wskazane we wczesniejszej czesci niniejszego artykutu,
do ktoérych nalezy zaliczy¢ m.in. oslabienie wptywu potencjalnego kryzysu
w sektorze finansowym na stan finanséw publicznych, uwzglednienie sys-
temowych skutkow likwidacji podmiotéw, zapewnienie klientom instytucji
finansowych ciaglosci dostepu do ustug, zapobieganie utracie wartosci
aktywow likwidowanych podmiotéw oraz szybkos¢ procesu w poréwnaniu
do klasycznej upadlosci. Tym niemniej nalezy mie¢ na uwadze, ze analizo-
wana procedura, wdrazana w Polsce w gléwnej mierze poprzez nowelizacje
Ustawy z dnia 14 grudnia 1994 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym?,
bedzie wigzala si¢ z kosztami ponoszonymi przez instytucje finansowe.
W tej sytuacji kluczowy role odegra takie skalibrowanie wysokosci optat
i ich rozlozenie w czasie, aby nie stanowily one nadmiernego obcigzenia
dla podmiotéw sektora finansowego oraz nie wptywaly negatywnie na jego
efektywno$¢. W szczegdlnosci dotyczy to sektora spotdzielczego, ktory ze swej

27 Dz.U. 2 2009t. nr 84, poz. 711. Wersja z 9.10.2015r. projektu nowelizacji ustawy jest dostepna
na stronie internetowej: https://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/161376/161401/161402/dokument188619.
pdf, dostep 28.10.2015.
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natury charakteryzuje si¢ stosunkowo niskimi wskaznikami efektywno$ci.
Przykladowo wg stanu na 30.06.br. wskaznik ROA dla sektora bankéw spét-
dzielczych wynidst 0,68%, przy wskazniku koszty/dochody — C/I na poziomie
71,80%. Co wigcej, podmioty bankowosci spoldzielczej beda dodatkowo
obcigzone kosztami w zwigzku z planowanym tworzeniem systemoéw ochrony
instytucjonalnej (Institutional Protection Schemes — IPS). Wobec powyzszego
niezwykle istotne bedzie, aby planowana metodologia kalkulacji sktadek
na finansowanie resolution byla oparta na algorytmie antycyklicznym, dzieki
czemu w przypadku trudnosci na krajowym rynku finansowym opflaty nie
beda dodatkowo pogarsza¢ sytuacji podmiotéw tego rynku.

6. Podsumowanie

Celem niniejszego artykulu bylo przeanalizowanie rozwigzan prawno-instytu-
cjonalnych zastosowanych w Unii Europejskiej w sferze uporzadkowanej likwidacji
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, ktore to rozwigzania zostaty wpro-
wadzone w reakcji na rozpoczety w 2007 r. globalny kryzys finansowy, stanowiac
jeden z filaréw unii bankowej. W poczatkowej czesci artykutu zawarto uzasad-
nienie dla wprowadzenia w UE nowych rozwigzan w zakresie uporzadkowanej
likwidacji podmiotéw dzialajacych na rynku finansowym. Nastepnie omdéwiona
zostala architektura instytucjonalna unii bankowej, jej filary, w tym ramy prawne
restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji. Potem zostal przedstawiony zakres
podmiotowy procedury resolution, przestanki jej uruchomienia, przebieg, jak réwniez
stosowane instrumentarium. W kolejnej cze$¢ artykulu wylistowano potencjalne
korzysci oraz ryzyko wigzace sie z procedurg restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji. Gléwng tezg artykulu jest wylaniajace si¢ z jego ostatniej czesci stwier-
dzenie, zZe procedura ta niesie szereg korzysci (m.in.: redukcja ryzyka systemowego,
ostabianie wspdtzaleznosci pomigdzy kryzysem na rynku finansowym a kryzysem
fiskalnym, zapewnienie klientom instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych
ciagtosci dostepu do ustug finansowych oraz wigksza sprawno$¢ w poréwnaniu do
procedur tradycyjnej upadlosci), ale wigze si¢ takze z pewnymi kontrowersjami,
w szczegolnosci dotyczacymi instrumentu umorzenia lub konwersji dtugu, ingeren-

28 Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Raport o sytuacji bankéw w I pétroczu 2015r., Warszawa
2015, s. 28, https://www.knf.gov.pl/Images/RAPORT_O_SYTUACJI_BANKOW_2015-06_tcm75-
43047.pdf, dostep 28.10.2015.
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cji w prawa akcjonariuszy badz udzialowcow czy wzrostu obcigzen dla podmiotow
sektora finansowego.
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Procedure of Restructuring and Resolution of Credit Institutions and
Investment Companies as a Pillar of the Banking Union within EU

Summary

The first part of the article analyses the premises for the introduction of new solu-
tions in the area of resolution of entities operating on the financial market. The
second part is devoted to the legal and institutional framework of the procedure of
resolution and its place in the structure of the banking union. The third part discus-
ses the subject scope of restructuring, premise for the procedure, its course as well
as the applied instruments. The fourth part includes an attempt to evaluate solu-
tions in the area of resolution applied in the EU. The thesis advanced in the article
is the statement that the procedure brings a number of advantages (in particular, it
favours the stability of the financial system and public finance protection, it ensu-
res the continuity of access to services provided by these entities to the customers
of credit institutions and investment companies, and it proves to be more efficient
in comparison with a traditional bankruptcy). However, it also carries certain risks
(primarily related to the instrument of remission or debt conversion) and courts
controversies (e.g. interference in the shareholders rights or a rising burden of the
financial sector entities).

Keywords: restructuring and resolution of credit institutions and investment compa-
nies, bank resolution, banking union, Single Resolution Mechanism, bail-in, financial
stability, systemic risk, financial crises, financial institutions bankruptcy
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Eksport jako zrodto innowac;ji

Streszczenie

W artykule przedstawiono wcigz relatywnie stabo rozpoznany i przez to niedoce-
niany mechanizm uczenia si¢ przez eksport (learning by exporting). Stanowi on jeden
z kanalow transferu wiedzy technicznej z zagranicy, wazny zwtaszcza w warunkach
opdznienia technologicznego kraju pochodzenia eksporteréw. Obecno$¢ na rynku
zagranicznym, kontakt z wymagajacymi nabywcami oraz obserwacje poczynan
konkurentéw w okredlonych warunkach sprzyjaja wprowadzaniu innowacji i,
w konsekwencji, podnoszeniu produktywnosci eksporteréw. Celem artykulu jest
charakterystyka zjawiska uczenia si¢ przez eksport i wskazanie uwarunkowan jego
wystepowania. Rozwazaniom opartym na literaturze przedmiotu towarzyszy syn-
tetyczna prezentacja wynikéw autorskich badan w odniesieniu do tytulowego pro-
blemu badawczego.

Stowa kluczowe: uczenie si¢ przez eksport, transfer wiedzy technicznej, innowacje,
przedsiebiorstwa high-tech

1. Wprowadzenie

We wspolczesnej gospodarce kluczowym zasobem, niezbednym do budowa-
nia trwalej przewagi konkurencyjnej, jest innowacyjna technologia. Zdolno$¢ do
jej tworzenia i tworczego wykorzystania w duzym stopniu determinuje potencjat
konkurencyjny przedsi¢biorstw, sektoréw, regiondw czy wreszcie catych gospoda-
rek narodowych. Presja doskonalenia, skutkujacego systematycznym wdrazaniem
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ulepszen w produktach i procesach ich wytwarzania, jest obecnie tak silna, Ze mozna
bez wahania stwierdzi¢, iz zyjemy w warunkach permanentnej zmiany technolo-
gicznej. Oczywiste jest jednak, ze tylko nieliczni aktorzy (i to niekiedy wylacznie
tymczasowo) pelnig funkcje lideréw w tym procesie. Zdecydowana wigkszos¢ to tak
zwani ,nasladowcy” (followers)'.

Na poziomie mikro umiejetnos¢ podazania za zmiang stanowi wynik specy-
ficznych dla danej firmy postaw i zachowan przyjmowanych i podejmowanych
w okreslonym kontekécie mezo- i makroekonomicznym. Na wyzszych poziomach
gospodarki zdolnos¢ ta nie jest prosta suma zdolnosci technologicznych pojedyn-
czych przedsiebiorstw, jednak z cala pewnoscig od nich zalezy. Tym, co ja dodat-
kowo determinuje jest ilo§¢ i jako$¢ powigzan pomiedzy poszczegélnymi aktorami
zmiany na kazdym z pozioméw gospodarki i pomiedzy nimi, jak réwniez ponad
granicami panstwowymi®.

W niniejszym artykule uwaga zostanie skupiona wiasnie na tych ostatnich
- na wybranych powigzaniach ponadgranicznych, moggacych stanowi¢ zrodlo wie-
dzy technicznej, cenne zwlaszcza w kontekscie krajowych niedostatkdw zaréwno
w zakresie akumulacji kapitatu, jak i kwalifikacji pracownikéw. Charakteryzujac
miedzynarodowe kanaly dyfuzji wiedzy technicznej, intuicyjnie przyjmuje sie, ze
najistotniejsze dla wzrostu krajowego potencjatu innowacyjnego sa bezposrednie
inwestycje zagraniczne (BIZ). Rozumowanie takie wydaje si¢ uprawnione, jesli
wezmie si¢ pod uwage, ze miedzynarodowym przeplywom kapitatu w formie BIZ
towarzyszy zaréwno transfer technologii ucielesnionej w produktach i procesach,
jak1i (co jest coraz powszechniejsza praktyka) przemieszczanie B+R do kraju gosz-
czacego, a takze uwzgledniwszy korzystne efekty przenikania technologicznego
(spillover) — do krajowych podmiotéw. Tymczasem wyniki badan empirycznych,
prezentowanych w $wiatowej literaturze przedmiotu, przekonuja, ze ponad potowe
efektow spillover przypisa nalezy nie BIZ, ale importowi maszyn i dobr posrednich,
realizowanemu w transakcjach z podmiotami niepowigzanymi kapitatowo’.

I M. Hobday, East Asian Latecomer Firms: Learning the Technology of Electronics, ,,World Devel-

opment” 1995, vol. 23, s. 1171-1193.

2 Koncepcja innowacji jako systemu to coraz powszechniejszy poglad na istote omawianego zja-
wiska. W podejsciu systemowym podkresla sie wplyw instytucji zewnetrznych na dziatalno$¢ inno-
wacyjna firm i innych uczestnikéw procesu innowacyjnego, eksponujac znaczenie réznych kanatéw
rozprzestrzeniania sie informacji, wiedzy i umiejetnosci oraz swoiste ,,zanurzenie” w relacje spoleczne
na okre$lonym tle kulturowym i politycznym. Wigcej na ten temat patrz w: M. Weresa, Systemy inno-
wacyjne we wspélczesnej gospodarce swiatowej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012.

3 W. Keller, Geographic Localization of International Technology Diffusion, ,,American Economic

Review” 2002, vol. 92(1), s. 120-142.
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Podazajac tropem transakcji handlowych jako gléwnego kanatu przenika-
nia wiedzy technicznej, warto przyjrze¢ si¢ rowniez stronie eksportu. Mozna si¢
tu bowiem spodziewa¢ podazowego odpowiednika efektow spillover. Prowadzenie
sprzedazy na rynku zagranicznym i poczynione podczas jej realizacji obserwacje
oraz zgromadzone doswiadczenie mogg takze stanowic¢ zrédto wiedzy technicznej
dla przedsiebiorstwa. Mechanizm ,,uczenia si¢ przez eksport” (learning by exporting),
jakkolwiek intuicyjnie tatwy do uchwycenia, jak dotad nie zostal potwierdzony
w badaniach empirycznych w sposéb réwnie przekonujacy, co dyfuzja technologii
kanalem importowym, stad wielu autoréw dos¢ sceptycznie odnosi do mozliwosci
jego wystapienia®. Celem artykulu jest charakterystyka zjawiska learning by expor-
ting i ustalenie przyczyn wcigz relatywnie stabego jego rozpoznania. Rozwazaniom
opartym na literaturze przedmiotu towarzyszy prezentacja wynikéw autorskich
badan w odniesieniu do tytulowego problemu badawczego’.

2. Uczenie sie przez eksport — geneza
i konceptualizacja pojecia

Termin ,uczenie si¢ przez eksport” pojawit si¢ w literaturze trzy dekady temu jako
konsekwencja obserwacji korzystnego wplywu eksportu na wzrost i rozwdj azjatyc-
kich gospodarek nowo uprzemystowionych. Koncepcja learning by exporting (LBE)
zaklada, Ze zaangazowanie si¢ w dziatalno$¢ eksportowa stymuluje innowacyjnosc,
indukuje korzystne zmiany organizacyjne oraz podnosi kompetencje komunikacyjne
przedsiebiorstw, co nastepnie przeklada si¢ na wzrost ich produktywnosci®. O wzro-
$cie produktywnosci wskutek uczenia si¢ przez eksport mozna méwic na przyklad
wtedy, gdy zagraniczny kontrahent narzuca eksporterowi wyzsze standardy jakosci
niz odbiorcy krajowi, wskazujac przy tym, jak owe standardy osiggna¢, badz gdy presja
ze strony zagranicznej konkurencji wymusza korzystne zmiany w przedsiebiorstwach

4 W. Keller, International Technology Diffusion, ,Journal of Economic Literature” 2004, vol. 42(3),

s. 752-782.

> Badania przeprowadzono w ramach realizacji projektu , Alternatywne metody stymulowania

innowacyjnoéci w polskiej gospodarce - identyfikacja, miary skutecznoéci, rekomendacje” (grant
MNiSW numer N N112 118039). Ich metodyka i pelne rezultaty zostaly szczegélowo omdwione
w monografii: E. Minska-Struzik, Od eksportu do innowacji - uczenie si¢ przez eksport polskich przed-
sigbiorstw, Difin, Warszawa 2014. Niniejszy artykul stanowi autorska synteze rozwazan przedstawio-
nych we wskazanej ksiazce.

6 Warto jednak zwrocié uwage, ze nie wszystkie ,efekty eksportowe” mozna przypisa¢ LBE. Eks-
port moze bowiem oddzialtywa¢ na poprawe produktywnosci takze innymi kanalami - poprzez eks-
ploatowanie korzysci skali lub zmniejszanie odpadéw przy produkcji eksportowej.
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eksportujacych. Moze to dalej przyczynic sie do powstania korzysci zewnetrznych
na rynku krajowym. W te strone oddziatywac¢ bedg inwestycje nakierowane na wzrost
eksportu, szkolenie kadr czy dostosowywanie produktéw do wymagan zagranicz-
nych odbiorcéw. Imitowanie tego typu posuniec przez firmy zorientowane na rynek
krajowy, bez konieczno$ci ponoszenia znaczacych kosztéw poczatkowych, okresla
sie jako efekt demonstracji. Ekspansja eksportowa moze przyczynic si¢ réwniez do
powstania korzysci zewnetrznych innego typu, polegajacych na przyklad na promocji
krajowych podmiotéw na rynkach eksportowych, i tym samym ulatwic¢ wyjscie za
granice kolejnym generacjom eksporteréw, obnizajac poziom tak zwanych kosztow
utraconych (sunk costs), towarzyszacych podjeciu sprzedazy eksportowej.

Gdy analizuje si¢ zjawisko uczenia si¢ przez eksport na poziomie konceptualnym,
wyraznie widoczne jest podobienstwo do uczenia si¢ przez dzialanie (learning-by-
-doing). Termin ten, uzyty po raz pierwszy przez Arrowa’, oznacza systematyczny
wzrost doswiadczenia wérdd pracownikéw produkeyjnych i kadry menedzerskiej
w zakresie rozwigzywania problemdw technicznych lub organizacyjnych. W miare
akumulacji doswiadczenia i zmniejszania luki kompetencyjnej uczenie sie przez
dzialanie zaczyna generowa¢ malejace przychody. W tym kontekscie ,,uczenie si¢
przez dzialanie polegajace na eksporcie” znajduje uzasadnienie, jako ze firmy wcho-
dzace na rynek zagraniczny stykaja si¢ z nabywcami o odmiennych wymaganiach
iz oczekiwaniem spetnienia innych niz krajowe standardéw jakosciowych. Bywaja
tez wystawione na koniecznos¢ sprostania krotszym terminom dostaw. Mlodzi,
mniej do$wiadczeni eksporterzy napotkaja prawdopodobnie na wigkszg luke kom-
petencyjna, stad podejmowana przez nich sprzedaz na rynku zagranicznym moze
sta¢ sie zrodtem relatywnie wiekszych korzysci niz w odniesieniu do do§wiadczo-
nych eksporterow®.

Dos¢ ogdlna definicja uczenia si¢ przez eksport, zoperacjonalizowana na potrzeby
empirycznych badan tego zjawiska, kaze utozsamiac je ze zmiang w procesie sto-
chastycznym generowania przyrostow produktywnosci, indukowang zachowaniem
firmy podejmujacej eksport’®. Korzysci z tytutu przyrostow efektywnosci dziela si¢
na statyczne i dynamiczne. Te pierwsze moga si¢ ujawnic juz dzieki eksploatowa-
niu korzysci skali wynikajacych ze zwigkszenia rynku zbytu, do jakiego dochodzi
na skutek podjecia eksportu. W takich warunkach nie wystepuje jeszcze uczenie

7 K.J. Arrow, Economic welfare and the allocation of resources for inventions, w: The rate and direc-

tion of inventive activity, red. R. Nelson, Princeton University Press, Princeton 1962.
8 Por. A.M. Fernandes, A.E. Isgut, Learning-by-Exporting Effects: Are They for Real?, MPRA Paper,
no. 3121, University of Munich, http://ideas.repec.org/p/pra/mprapa/3121.html, 2009, dostep 10.03.2012.
®  Por. D. Castellani, Export behavior and productivity growth: evidence from Italian manufacturing

firms, Weltwirtschaftliches Archiv 2002, vol. 138, s. 605-628.
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sie przez eksport, ktére nie moze by¢ utozsamiane z prosta konsekwencja samej
obecnosci na nowym rynku. Jest ono raczej funkcja doswiadczenia i zaangazowa-
nia eksportera, ktérych skutki mogg si¢ ujawni¢ dopiero w ujeciu dynamicznym.
Serti i Tomasi'® zaliczaja uczenie si¢ do efektéw bedacych nastepstwem ekspansji
eksportowej (post-entry effects). Ujawniaja si¢ one wskutek mierzenia si¢ przez eks-
portera z nowymi wyzwaniami wynikajacymi z kontaktéw z odbiorcami lub presji
konkurencji. Ich przejawem jest konieczno$¢ udoskonalenia stosowanej technologii,
czego nie ma w przypadku efektow statycznych, powstajacych w wyniku eksploato-
wania prostych korzysci skali. Zrédlem takich prowzrostowych impulséw w firmach
eksportujacych moga by¢™:
» ulatwiony dostep do nowych produktéw i technik wytwarzania na rynku
zagranicznym,
« mozliwos¢ uzyskania pomocy technicznej ze strony nabywcéw lub profesjonal-
nych ustugodawcéw za granica,
o kontakt z konkurentami i imitowanie stosowanych przez nich technik marke-
tingowych czy rozwigzan menedzerskich.

Podsumowujac: uczenie sie przez eksport dotyczy przedsigbiorstw, ktére wchodza
ze swojg ofertg na rynek zagraniczny i staja przed nieodczuwang wczesniej potrzeba
wdrozenia innowacji. Kontakt z nabywcami bardziej wymagajacymi niz krajowi,
w polaczeniu z presja zagranicznej konkurencji tworzy konieczno$¢ spelnienia
wyzszych standardow jakosciowych. Skutkuje to na przyklad zmianami dostawcow
materiatéw wykorzystywanych w procesie produkeji, wprowadzaniem nowych funk-
cji w oferowanym produkcie, modyfikacja sposobu czy skréceniem czasu dostawy.

Innymi stowy, doswiadczenie zgromadzone dzigki eksportowi i wchodzeniu w inte-
rakcje z podmiotami rynku zagranicznego stymuluje przedsigbiorstwa do rozwoju
w zakresie stosowanych technologii oraz wspierajacych je rozwigzan organizacyjnych
czy marketingowych. Nalezy przy tym podkresli¢, ze z czasem innowacyjne rozwia-
zania wdrazane s3 nie tylko w odniesieniu do produktéw eksportowych i procesow
ich wytwarzania, ale takze dotycza tej czesci oferty, ktéra kierowana jest na rynek
krajowy. Uczenie si¢ przez eksport jest zatem procesem prowadzacym do wzrostu

10 F. Serti, C. Tomasi, Self-selection and post-entry effects of exports: Evidence from Italian manufac-
turing firms, ,Review of World Economics” 2008, vol. 144(4), s. 660-694.

11 Por. G. Blalock, P. Gertler, Learning from exporting revisited in a less developed country, ,,Journal
of Development Economics” 2004, vol. 75, s. 397-416; D. Greenaway, R. Kneller, Firm heterogeneity,
exporting and foreign direct investment, ,,The Economic Journal” 2007, vol. 117, s. 134-161; N. Hiep,
H. Otha, Superiority of exporters and the causality between exporting and firm characteristics in Viet-
nam, Research Institute for Economics & Business Administration, Kobe University Discussion Paper
2009, no. 239; H. Utar, The role of foreign technical and professional services in learning by exporting,
http://spot.colorado.edu/~utar/index_files/XPService.pdf, 2011, dostep 3.08.2013.
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nie tylko obrotéw i rentowno$ci samej sprzedazy zagranicznej, lecz takze produk-
tywnosci calego przedsigbiorstwa, dzieki wyzwalanym w tym procesie innowacjom.

3. Synteza wynikéw badan empirycznych
nad uczeniem sie przez eksport

W badaniach empirycznych eksporterzy okazuja si¢ zwykle bardziej produktywni,
dokonujg wiekszych nakladéw kapitalowych, dysponujg bardziej zaawansowang
technologia produkcji, a poziom wyptacanych przez nich wynagrodzen jest wyzszy
w poréwnaniu z przedsigbiorstwami zorientowanymi wylacznie na rynek krajowy.
Firmy te, dzieki wyzszej produktywnosci, sa predestynowane i skfonne do podjecia
eksportu. Potwierdzenie tak zwanej autoselekcji nie wystarcza jednak do uznania,
ze eksport zwrotnie oddzialuje na przyrosty produktywnosci, a rezultaty badan
nad takim kierunkiem przyczynowosci pozostajg wcigz dos¢ niejednoznaczne. Ich
kompleksowy przeglad pozwala jednak na uchwycenie pewnych prawidiowosci.

Badania ilosciowe nad uczeniem si¢ przez eksport mozna zasadniczo podzieli¢
na dwie grupy. Pierwsza obejmuje prace, w ktérych ostatecznie odrzucono hipoteze
o wystepowaniu efektéw uczenia si¢ przez eksport. W drugiej, znajduja si¢ studia
empiryczne, w ktérych wskazano na uwarunkowania wystapienia takiego uczenia
sie. Jesli zidentyfikowane warunki nie zostang spelnione, uczenie si¢ bedzie ostabione
lub nie wystapi w ogodle. W pierwszej ze wskazanych grup mozna dalej wyrdzni¢
dwie podgrupy, kierujac si¢ kryterium roku publikacji wynikéw oraz pochodzenia
badanych przedsigbiorstw. Zdecydowany brak potwierdzenia dla wystepowania
efektow uczenia si¢ przez eksport charakterystyczny jest dla starszych badan, to jest
przeprowadzanych w latach 90. XXw."? oraz nieco pdzniejszych. Dotyczyly one
przedsiebiorstw z gospodarek wysoko rozwinietych lub rozwijajacych sie, w ktérych
wystepuja pewne mankamenty w zakresie realizowanej strategii rozwoju eksportu,
prowadzace do utrwalania tradycyjnej przewagi komparatywnej lub obierania mato
dynamicznych technologicznie kierunkéw wywozu®.

12 Ppatrz: S.K. Clerides, S. Lach, J.R. Tybout, Is Learning by Exporting Important? Micro-Dynamic
Evidence from Colombia, Mexico, and Morocco, ,The Quarterly Journal of Economics” 1998, vol. 113,
s.903-947; A.B. Bernard, J. Jensen, Exceptional exporter performance: cause, effect, or both?, ,Journal
of International Economics” 1999, vol. 47(1), s. 1-25; B.Y. Aw, S. Chung, M.]. Roberts, Productivity and
turnover in the export market: Micro-level evidence from the Republic of Korea and Taiwan (China),
»World Bank Economic Review” 2000, vol. 14(1), s. 65-90.

13 Ppatrz: Y. Kiligaslan, L. Erdogan, Industry Orientation, Exporting and Productivity, ,Modern Econ-
omy” 2012, vol. 3(1), s. 81-90; T.A. Luong, Is there Learning by Exporting? Evidence from the Automobile
Industry in China, China Trade Research Group Working Paper 2011/006, http://doc.mbalib.com/view
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Rezultaty badan publikowanych po 2000r. sugeruja, ze wystapienie uczenia si¢
przez eksport jest mozliwe, ale obwarowane koniecznoscig spetnienia dodatkowych
warunkéw. Pierwszym z istotnych determinantdéw uczenia si¢ przez eksport jest
czynnik czasu. W procesie rozwoju firmy czas jest niezbedny do skumulowania
okreslonej masy do$wiadczen, umozliwiajacych podjecie decyzji o ekspansji eks-
portowej. Widoczny powinien by¢ zatem zwigzek miedzy wiekiem przedsiebiorstwa
a osiaganiem takich pozioméw produktywnodci, ktére umozliwiaja wejscie na rynek
zagraniczny i s3 niezbedne do zainicjowania mechanizmu uczenia si¢. Z drugiej
strony przedsigbiorstwa miodsze, o krotszej historii eksportowej wydaja sie bardziej
podatne na dzialanie impulséw prorozwojowych, do ktérych nalezy zaliczy¢ réwniez
te dochodzace z rynku zagranicznego. W miare uptywu czasu efekty uczenia si¢
przez eksport dziata¢ moga jednak coraz stabiej.

Na to ostatnie wskazujg wyniki wielu badan, ktérych autorzy potwierdzili przy-
rosty produktywnosci, utrzymujace si¢ jedynie przez rok do dwdch lat po podjeciu
sprzedazy zagranicznej. Sklonno$¢ do uczenia si¢ wytacznie u mlodych ekspor-
teréw wykazali natomiast Delgado, Farinas i Ruano w badaniu z wykorzystaniem
danych z przedsigbiorstw hiszpanskich, Alvarez i Lopez w badaniu przedsigbiorstw
chilijskich oraz Fafchamps, Hamine i Zeufack - dla firm marokanskich'®. Dtuzsza

/6df4d5bef45807b81f8f35a10aa59¢19.html, 2011, dostep 10.03.2012; H. Vu, S. Lim, M. Holmes, Higher
productivity in Exporters: Self-selection, learning by exporting or both? Evidence from Vietnamese manu-
facturing SMEs, MPRA Paper, no. 40708, Munich 2012.

4 Cytowane badania dotyczyty zaréwno przedsiebiorstw pochodzacych z krajéw wysoko rozwinie-
tych, jak i rozwijajacych sig. Patrz m.in.: S. Girma, D. Greenaway, R. Kneller, Entry to export markets and
productivity: A microeconometric analysis of matched firms, University of Nottingham, www.notting-
ham.ac.uk/economics/staff/details/papers/, dostep 1.07.2011; G. Blalock, P. Gertler, Learning..., op.cit.;
C.H. Hahn, Exporting and performance of plants: Evidence from Korean manufacturing, NBER Work-
ing Paper 2004, no. 10208, Cambridge, http://www.nber.org/papers/w10208, dostep 10.03.2012; B. Saxa,
Learning-by-Exporting or Managerial Quality? Evidence from the Czech Republic, CERGE-EI Work-
ing Paper Series 2008, no. 358, http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1488800, dostep 20.01.2012; A.M. Fer-
nandes, A.E. Isgut, Learning-by-Exporting..., op.cit.; A. Hanley, ]. Monreal-Pérez, Are Newly Exporting
Firms more Innovative? Findings from Matched Spanish Innovators, Kiel Institute for World Economics
Working Paper 2011, no. 1735, http://www.ifw-kiel.de/publications/kap_e?selectedYear=2011, dostep
10.03.2012; M. Mukim, Does exporting increase productivity? Evidence from India, http://personal.lse.
ac.uk/mukim/mukim_jmp.pdf, dostep 10.03.2012; J. Shin, J. Bogin, Learning-by-Exporting: Evidence
from Korea, http://anbogin.mysite.syr.edu/Research.html, dostep 10.03.2012; D. Maggioni, Learning
by exporting in Turkey: An investigation for existence and channels, ,,Global Economy Journal” 2012,
vol. 12(2), s. 1-20.

15 M. Delgado, J. Farinas, S. Ruano, Firm productivity and export markets: a non-parametric
approach, ,Journal of International Economics” 2002, vol. 57, s. 397-422; R. Alvarez, R. Lopez, Export-
ing and performance: evidence from Chilean plants, ,Canadian Journal of Economics” 2005, vol. 38,
s. 1384-1400; M. Fafchamps, S.E. Hamine, A. Zeufack, Learning to Export: Evidence from Moroccan
Manufacturing, ,Journal of African Economies” 2008, vol. 17(2), s. 305-355.
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historia eksportowa sprzyjala z kolei uczeniu si¢ przedsiebiorstw rosyjskich i sto-
wenskich’s. De Loecker wykazal ponadto, ze efekty LBE moga utrzymywac sie¢
réwniez dtuzej po podjeciu eksportu, podkreslajac szczegolng specyfike w zakresie
przebiegu omawianego zjawiska w przedsiebiorstwach pochodzacych z gospodarek
transformacji systemowe;j"”.

W badaniach przedsiebiorstw z gospodarek rozwijajacych sie negatywna wery-
tikacja hipotezy o wystepowaniu uczenia si¢ przez eksport generalnie miata miejsce
wyraznie rzadziej. Nizsze poziomy rozwoju gospodarczego, skutkujace wystepo-
waniem luki technologicznej wzgledem zagranicy, powodujg wigksza podatnosé
firm na uczenie si¢ przez eksport. Luka ta jest dodatkowo zalezna od branzy - im
bardziej innowacyjne s3 jej produkty, tym producenci z krajow rozwijajacych sie
bardziej odstaja od swoich zagranicznych odpowiednikéw. W takich okolicznosciach
kontakt z rynkiem zagranicznym, oczekiwania jako$ciowe importeréw oraz presja
zagranicznej konkurencji stymuluja podnoszenie kompetencji technologicznych.

Spodziewane efekty uczenia sie moga by¢ silniejsze, gdy eksporterzy prowadzg
dodatkowo samodzielne prace badawczo-rozwojowe'®. Niektdrzy autorzy wykazali
ponadto, ze dziatalno$¢ B+R bez zaangazowania w eksport nie gwarantuje przedsie-
biorstwom wzrostéw produktywnosci'®. Zdiagnozowali oni bowiem efekty uczenia
sie przez eksport tylko w tych firmach, ktére prowadzily prace B+R ukierunkowane
na indukowanie efektow uczenia si¢. Alternatywe dla samodzielnie prowadzonych
(acz wymagajacych duzych nakladéw kapitatowych) prac badawczo-rozwojowych
moga stanowic¢ innego typu dziatania w kierunku zwigkszenia zdolnosci technolo-
gicznych, ktdre bliski kontakt z rynkiem zagranicznym zdecydowanie utatwia. Na

16V, Golikova, K. Gonchar, B. Kuznetsov, Entry into export markets as an incentive to innovate. Evi-
dence from the Russian manufacturing industry survey, Higher School of Economics Research Paper
no. WP BRP 11/EC/2011, http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2002932, dostep 3.08.2013; K.N. Schmeiser,
Learning to Export: Export Growth and the Destination Decision of Firms, ,,Journal of International
Economics” 2012, vol. 87(1), s. 89-97; ]. De Loecker, A Note on Detecting Learning by Exporting, NBER
Working Paper, no. 16548, http://www.nber.org/papers/w16548, dostep 10.03.2012.

17 7. De Loecker, Do exports generate higher productivity? Evidence from Slovenia, ,Journal of Inter-
national Economic” 2007, vol. 73(1), s. 69-98.

18 Por. B.Y. Aw, M.]. Roberts, T. Winston, Export market participation, investments in R&D and
worker training, and the evolution of firm productivity, ,The World Economy” 2007, vol. 30(1), s. 83-104;
C. Bravo-Ortega, J.M. Benavente, A. Gonzalez, Innovation, Exports and Productivity: Learning and
Self-selection in the Chilean Case, http://www.webmeets.com/files/papers/lacea-lames/2011/313/Inno-
vation_ XRDTFP2011.pdf, dostep 10.03.2012.

9 N. Yashiro, D. Hirano, Anatomy of Learning-from-Exporting: Role of Foreign Knowledge Acqui-
sition, RIETI Discussion Paper Series 01-E-053, October 2010, http://www.rieti.go.jp/en/publica-
tions/summary/10100009.html, dostep 10.03.2012; K. Ito, Sources of Learning-by-Exporting Effects:
Does Exporting Promote Innovation? FREIT Working Paper 2011, no. 295, http://www.freit.org/ Work-
ingPapers, dostep 10.03.2012.
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przyktad Utar wykazal, ze przyrosty produktywnosci po podjeciu eksportu ujaw-
nity si¢ w tych firmach chilijskich, ktére na rynku zagranicznym uzyskaly dostep
do ustug wspierajacych wdrazanie technologii®. Zblizone ustalenia poczynili tez
Salomon i Jin w badaniu firm hiszpanskich?.

Sila i przebieg uczenia si¢ przez eksport zalezne sa rowniez od wielko$ci przedsie-
biorstwa, cho¢ w odniesieniu do tej kwestii wyniki badan pozostaja mocno zrézni-
cowane. Manez-Castillejo i in., badajacy przedsigbiorstwa hiszpanskie, wykazali, ze
w malych podmiotach efekty uczenia si¢ wystepowaly wyraznie pozniej od momentu
podjecia sprzedazy zagranicznej??. W duzych natomiast uwidocznily sie szybciej, jak
réwniez bylty bardziej znaczace. Z kolei Eliasson, Hanson i Lindvert zidentyfikowali
efekty uczenia si¢ przez eksport wylacznie w mikroprzedsigbiorstwach (zatrudniajacych
mniej niz 10 pracownikéw). W zadnej innej grupie poddanych badaniu szwedzkich
tirm nie odnotowano dalszych przyrostéw produktywnosci po rozpoczgciu sprzedazy
zagranicznej®. Silniejsze uczenie si¢ przez eksport w przedsiebiorstwach malych
mialo takze miejsce w firmach argentynskich, bedacych przedmiotem studium
Albornoza i Ercolaniego™.

Wielu badaczy podkresla znaczenie kierunkéw i intensywnosci eksportu dla
wystapienia efektow uczenia si¢. Z badan nad firmami wloskimi przeprowadzonych
przez Castellaniego wynika, ze sama obecnos¢ na rynku zagranicznym to wciaz
za malo, by zainicjowa¢ uczenie si¢. Do generowania przyrostow produktywnosci
wymagana jest silniejsza orientacja eksportowa. Castellani konkluduje, ze uczenie sie
polega na systematycznym gromadzeniu do$wiadczen, na co potrzeba nie tylko czasu,
ale i dodatkowych inwestycji, co w duzym stopniu skorelowane jest z wysokosciag
przychodéw z eksportu®. Andersson i Lo6f dowodza, ze dla wystapienia efektow
uczenia si¢ przez eksport wazna jest Iacznie regularnos¢ i intensywnos¢ eksportu?.
W przeprowadzonym przez cytowanych autoréw badaniu z wykorzystaniem danych
z kilku tysiecy firm szwedzkich podatne na uczenie si¢ przez eksport (tj. wykazujace

20 H. Utar, The role..., op.cit.

21 R. Salomon, B. Jin, Does knowledge spill to leaders or laggards? Exploring industry heterogeneity
in learning by exporting, ,Journal of International Business Studies” 2008, vol. 39, s. 132-150.

22 J.A. Mafiez-Castillejo M. Rochina-Barrachina, J.A. Sanchis-Llopis, Does Firm Size Affect Self-
selection and Learning-by-Exporting?, ,The World Economy” 2010, vol. 33(3)

23 K. Eliasson, P. Hansson, M. Lindvert, Do Firms Learn by Exporting or Learn to Export? Evidence
from Small and Medium-sized Enterprises, Small Business Economics 2012, vol. 39(2), s. 453-472.

24 F. Albornoz, M. Ercolani, Learning by exporting: do firm characteristics matter? Evidence from
Argentinian panel data, http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1023501, dostep 10.03.2012.

25 D. Castellani, Export..., op.cit.

26 M. Andersson, H. L66f, Learning-by-Exporting Revisited - the role of intensity and persistence,
»Scandinavian Journal of Economics” 2009, vol. 111(4), s. 893-916.
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istotne statystycznie przyrosty produktywnosci) okazaty sie wylacznie te podmioty,
ktére eksportowaly regularnie z wysoka intensywnoscia. Te firmy, ktore sprzeda-
waly za granicg systematycznie, ale pozostawaly zorientowane na rodzimy rynek
(w strukturze ich przychodéw dominowata sprzedaz krajowa), nie czerpaty korzysci
z eksportu w obszarze poprawy produktywnosci, tak samo jak przedsigbiorstwa,
ktére realizowaty transakcje eksportowe wytacznie od czasu do czasu. Wazno$é
intensywnosci i regularno$ci prowadzonej sprzedazy eksportowej dla sity efektow
uczenia si¢ potwierdzity tez wyniki badania przeprowadzonego dla brytyjskich firm
wysokiej techniki?. Z kolei Chongvilaivan, analizujac specyfike branzowg zjawisk
zwigzanych z uczeniem si¢ przez eksport, wykazal, ze efekty uczenia si¢ wystapity
wylacznie w tych przedsigbiorstwach singapurskich, ktére nalezaly do dziatow
przemystu odznaczajacych si¢ wysoka intensywnoscia eksportu?.

Eaton, Kortum i Kramarz jako jedni z pierwszych wskazali na konieczno$¢
uwzgledniania kierunkéw eksportu w badaniach nad heterogenicznoscia firm
uczestniczacych w handlu miedzynarodowym?®. Autorzy ci ogniskowali uwage
na poziomie kosztéw utraconych, ktére rosng w odniesieniu do rynkéw o wyz-
szym poziomie rozwoju. Jest to jak najbardziej spojne ze wskazaniami sekwencyj-
nych modeli internacjonalizacji i zwraca uwage na fakt, Ze ekspansja na bardziej
oddalone (ekonomicznie, technologicznie, geograficznie i kulturowo) rynki wigze
sie z koniecznoscig pokrycia wyzszych kosztow, do czego zdolne sg wylacznie
podmioty ex ante najbardziej produktywne®. Wielu autoréw dowodzi jednak, ze
efekty w zakresie przyrostow produktywnosci po dokonaniu ekspansji zagranicznej
sg rowniez zréznicowane ze wzgledu na rodzaj rynku eksportowego. W badaniu nad
przedsiebiorstwami japoniskimi przyrosty produktywnosci miaty miejsce wylacznie
w odniesieniu do firm, ktére podjety eksport do USA i/lub Europy®. Odznaczaty
sie one zaréwno wyzszymi poziomami produktywnosci ex ante, jak i wiekszymi
przyrostami produktywnosci ex post. Wyjasnienia mozna poszukiwaé w tym, ze
przedsiebiorstwa eksportujace na rynki azjatyckie w wigkszosci dostarczaty produkty

27 ].H. Love, P. Ganotakis, Learning by exporting: lessons from high-technology SMEs, ,,International
Business Review” 2013, vol. 22(1), s. 1-17.

28 A. Chongvilaivan, Learning by exporting and High Tech Capital Deepening in Singapore Manu-
facturing Industries 1974-2006, Applied Economics 2012, vol. 44(20), s. 2551-2568.

29 J. Eaton, S. Kortum, F. Kramarz, Dissecting trade: Firms, industries, and export destinations,
»American Economic Review” 2004, vol. 94(2), s. 150-154.

30 V. Smeets, F. Warzynski, Learning by Exporting, Importing or Both? Estimating productiv-
ity with multi-product firms, pricing heterogeneity and the role of international trade, Working
Paper 10-13, Department of Economics, Aarhus University, http://econpapers.repec.org/paper/
hhsaareco/2010_5f013.htm, dostep 10.03.2012.

31 K. Ito, Sources..., op.cit.
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tiliom japonskich korporaciji, stad ich mozliwosci uczenia si¢ byly raczej ograniczone.
Potwierdzaja to ustalenia z badan przedsigbiorstw chinskich, stowenskich oraz ugan-
dyjskich®. Trofimenko na podstawie wynikéw studium z wykorzystaniem danych
o przedsigbiorstwach kolumbijskich konstatuje, ze o przyrostach produktywnosci
po podjeciu eksportu decyduje swoista kombinacja cech przedsiebiorstw i rynkow
eksportowych®. Autorka dowodzi, ze podmioty, ktére podejmowaty eksport na rynki
o zblizonych do rodzimego poziomach rozwoju, realizowaly przyrosty produk-
tywnosci przed wejsciem na rynek zagraniczny. Rozpoczecie eksportu skutkowato
natomiast gwaltownym negatywnym szokiem, po ktérym osiggniecie wyjsciowych
poziomdw produktywnosci bylo powaznie utrudnione. Wybér rynkéw o srednim lub
wysokim poziomie rozwoju, ale nienalezacych do OECD, skutkowat z kolei szokiem
pozytywnym, ale jego efekty zanikaty z uptywem czasu. Tymczasem podejmowanie
eksportu do gospodarek OECD gwarantowalo znaczace przyrosty produktywnosci,
ktérych dodatnie efekty systematycznie kumulowaly sie, pozytywnie oddzialujac
na przedsiebiorstwo w dluzszym okresie.

Podobnie Graner i Isaksson w badaniu firm kenijskich wykazali, ze autoselekcja
wérod eksporteréw na rynki pozaafrykanskie byla znacznie silniejsza*. Do prowa-
dzenia eksportu na obszarze kontynentu zdolne byly nawet firmy mniej produk-
tywne, podczas gdy podjecie eksportu poza Afryke mozliwe byto wylacznie przy
ex ante wysokich poziomach produktywnosci. Ciekawe ustalenie dotyczy uczenia
sie przez eksport, ktdre inaczej niz we wczesniej cytowanych studiach ujawnito sie
wylacznie w handlu z partnerami pochodzacymi z krajow Potudnia. Autorzy tiu-
maczg, iz mimo ze luka technologiczna sprzyja stymulowaniu efektéw uczenia sie,
to jednak gdy jest ona zbyt duza, niewystarczajace mozliwosci absorpcji technologii
blokuja uczenie sie.

Cytowani wczesniej Manez-Castillejo i in. kladli w swoim badaniu nacisk na zréz-
nicowanie przedsiebiorstw pod wzgledem wielkosci i plynace stad odmiennosci

32 TA. Luong, Is there..., op.cit.; L. Wang, Quality Differentiation, Input Choices and Learning by
Exporting: Evidence from Chinese Exports, FREIT Working Paper 2011, no. 419, http://www.freit.
org/WorkingPapers, dostep 10.03.2012; J. De Loecker, Do exports generate..., op.cit., E. Bbaale, F. Buy-
inza, Is Learning-by-exporting and Self-selection Market Specific? Evidence from Uganda’s Manufactur-
ing Sector, Bank of Uganda Working Paper 2011, no. BOUWP/12/11, http://www.bou.or.ug/bou/publi-
cations_research/research_working_papers.html, dostep 10.03.2012.

3 N. Trofimenko, Learning by Exporting: Does It Matter Where One Learns? Evidence from Colom-
bian Manufacturing Plants, Kiel Institute for World Economics Working Paper 2005, no. 1262, http://
www.ifw-kiel.de/publications/kap_e?selectedYear=2005, dostep 10.03.2012.

34 M. Graner, A. Isaksson, Firm Efficiency and the Destination of Exports: Evidence from Kenyan
Plant-level Data, http://www.unido.org/fileadmin/user_media/ Publications/Pub_free/Firm_efhi-
ciency_and_destination_of_exports.pdf, dostep 10.03.2012.
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w przebiegu i sile uczenia si¢. Autorzy ci zauwazyli réwniez, ze firmy wieksze, w kto-
rych efekty uczenia si¢ okazaly sie silniejsze, cze¢sciej wybieraly bardziej wymagajace
rynki eksportowe®. Ponownie wskazuje to, ze o sile uczenia si¢ decydujg nie tylko
poszczegolne determinanty, lecz takze pewna ich kombinacja.

Przeglad wynikéw réznych prac badawczych w przekroju krajéw pozwala zauwa-
zy¢, ze rdzne studia badawcze w niektdrych przypadkach dostarczajg jednakowych
(np. dla Niemiec, Stowenii czy Wielkiej Brytanii), a w innych odmiennych rezultatow
(np. dla USA, Hiszpanii, Turcji, Polski, Chin czy Indii). W odniesieniu do gospodarek
rozwijajacych sie ustalenia poszczegdlnych studiow badawczych nie byty w zasadzie
w zadnym przypadku jednoznaczne, cho¢ kazdorazowo liczebnie przewazaty prace
potwierdzajace wystepowanie efektow LBE. Poniewaz jednak generalna tendencja
do czestszego uzyskiwania pozytywnych rezultatéw w nowszych badaniach potwier-
dzita si¢ w odniesieniu do niemal wszystkich gospodarek?®, zréznicowanie wynikow
mozna probowac ttumaczy¢ jakoscig danych z réznych okreséw, jakich dotyczyly
konkretne studia, oraz zastosowaniem réznych technik ekonometrycznych.

Jakkolwiek badania ekonometryczne z wykorzystaniem danych panelowych
umozliwiaja kwantyfikacje zjawisk i w tym sensie jawig si¢ jako ,,lepsze” niz jako-
$ciowe studia przypadku, bo dajace nadzieje na wicksza precyzje wynikow, nie
s jednak wolne od obcigzen. Dane panelowe nie umozliwiajg zaobserwowania
istotnych determinantéw decyzji eksportowych - przyjetej strategii rozwoju firmy,
skfonnosci zarzadu do podejmowania ryzyka wynikajacego z umiedzynarodowie-
nia czy ,okazji” na rynku zagranicznym, sklaniajacych do podejmowania eksportu
w sposob spontaniczny.

Uwaga zogniskowana jest na wasko ujmowanym ,,produkcie finalnym” ucze-
nia si¢ przez eksport, w postaci zmian w poziomach produktywnosci, jakie zaszly
w przedsiebiorstwie po dokonaniu pierwszej transakeji eksportowej. Tymczasem
zidentyfikowane w poprzednim punkcie zrédta (jak kontakt z odbiorcg, obserwacja
i nasladowanie konkurentéw, uzyskanie pomocy technicznej) oferuja cenne impulsy
do uczenia sie, jednak eksploatacja korzysci z nich ptynacych nie jest natychmia-
stowa i nie dokonuje si¢ skokowo. Uczenie si¢ przez eksport jest z cala pewnoscia
dynamicznym procesem, jednak w dominujacej perspektywie badawczej zdecydo-
wanie brakuje miejsca na refleksje nad okoliczno$ciami jego inicjacji, a nastepnie
przebiegiem i wynikami.

35 J.A. Mafez-Castillejo, M. Rochina-Barrachina, J.A. Sanchis-Llopis, Does Firm..., op.cit.,
s. 315-346.
36 Poza Niemcami, dla ktérych wyniki badan byly jednoznacznie negatywne.
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Nalezy na przykltad zauwazy¢, ze skutkujacy uczeniem sie kontakt z odbiorca
moze mie¢ miejsce jeszcze zanim eksport zostanie efektywnie podjety. Jest to tym
bardziej prawdopodobne, jesli wytwarzany produkt ma mie¢ unikatowe cechy,
zgodne ze specyfikacja zamawiajacego.

Kolejne wazne pytanie dotyczy tego, czy uczenie si¢ przez eksport moze by¢ zaini-
cjowane wylacznie przez podjecie eksportu po raz pierwszy, czy takze przez wejscie
na nowy rynek zbytu, bardziej wymagajacy niz dotychczas obstugiwane. W tym
drugim przypadku to zmiana kierunkéw eksportu, a nie samo jego uruchomienie
rozpoczyna uczenie sie, niemozliwe do uchwycenia w badaniach poczatkujacych
eksporteréw. Mozliwa jest tez do wyobrazenia sytuacja, w ktérej firma wysoce
produktywna nie podejmuje eksportu nie dlatego, Ze nie jest zdolna do pokonania
bariery kosztéw utraconych, ale ze wzgledu na zachowawcze podejscie ze strony
zarzadu czy wlascicieli, obawiajacych si¢ podejmowania ryzyka zwigzanego z inter-
nacjonalizacja. W takich okolicznosciach to nie przyrost produktywnosci, a zmiana
zarzadu czy realizowanej strategii, skfaniajace do podjecia eksportu, moga stanowié
bezposredni impuls do uruchomienia uczenia si¢ przez eksport.

Nawet jesli upraszczajaco przyjmiemy pierwsza transakcje eksportows jako
bodziec do uruchomienia uczenia si¢ przez eksport, istotne jest przy tym okreslenie,
kiedy (w historii przedsigbiorstwa) mial on miejsce. Dojrzale podmioty, z dtuga
historig funkcjonowania na rynku wydaja si¢ naturalnie silniej predestynowane
do podejmowania eksportu. Wbrew intuicji badania empiryczne nie potwierdzaja
tych przypuszczen. Mozna prébowac to ttumaczy¢ na dwa sposoby. Starsze przed-
siebiorstwa mogly juz innymi sposobami rozwina¢ technologie na tyle, ze zdazyly
wyczerpac potencjal uczenia sie. Mogly takze wyksztalci¢ procedury i rutyny, ktore
utrudniajg (blokuja) uczenie®.

Biorac pod uwagg, ze niektdre firmy prowadza eksport jedynie tymczasowo,
powstaje kolejna watpliwos¢ co do mozliwosci przekonujacego potwierdzenia
wystepowania zjawiska uczenia si¢ przez eksport. Jesli ma ono rzeczywiscie miejsce,
zgodnie z mechanizmem histerezy, jego efekty powinny by¢ widoczne nawet wtedy,
gdy eksport zostaje przerwany. Mozna si¢ tu réowniez odwota¢ do koncepcji krzywej
uczenia si¢ Wrighta, w $wietle ktérej przyrosty produktywnosci w poczatkowych
fazach dzialalnosci sg najwyzsze, a nastepnie wraz z akumulacjg doswiadczenia
maleja*®. Jesli zatem potraktowac podjecie eksportu jako swoisty nowy poczatek

37" A. Blomstermo, K. Eriksson, D.D. Sharma, Knowledge and time: A forgotten factor in the interna-
tionalisation process of firms, w: Critical perspectives on internationalization, red. V. Havila, M. Fors-
gren, H. Hakansson, Elsevier, Oxford 2002.

38 T, Wright, Factors affecting the cost of airplanes, ,,Journal of Aeronautical Sciences” 1936, vol. 3(4),
s. 122-128.
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w dzialalnosci przedsiebiorstwa, to przyrosty produktywnosci, stanowiace jego
bezposrednig konsekwencje, powinny by¢ najwyzsze, a z uplywem czasu male¢. Jesli
zatem eksport zostanie przerwany, najwieksze mozliwe do zrealizowania przyrosty
produktywnosci zdaza si¢ juz dokonad.

Nalezy jednak mie¢ na wzgledzie, ze podjecie eksportu przez przedsigbiorstwo
moze by¢ efektem dzialania czynnikéw egzogenicznych, jak specyficzne dla branzy
zmiany cen eksportowych, stwarzajace w danym momencie okazj¢ do korzystnego
wejscia na rynek zagraniczny*. Taki motyw podjecia eksportu moze dominowaé
wlasnie w tych przedsigbiorstwach, w ktérych sprzedaz zagraniczna prowadzona
jest sporadycznie. Wzrostéw produktywnosci, jakimi skutkuje podjecie eksportu
w odpowiedzi na wystgpienie czynnika egzogenicznego, nie powinno si¢ jednak
utozsamiac z uczeniem sie przez eksport, ktdrego zrodla lezg przeciez w powia-
zaniach z podmiotami rynku zagranicznego. Tymczasem w badaniach na duzych
bazach danych o przedsigbiorstwach ustalenie motywéw podejmowania eksportu
w pojedynczych przypadkach nie jest w zadnym razie mozliwe.

Wiele wskazéwek ptynacych z literatury dotyczacej internacjonalizacji przed-
siebiorstw czy organizacyjnego uczenia si¢ pozostaje wiec wciaz poza obszarem
dociekan badan ilosciowych nad uczeniem si¢ przez eksport. Trudnos¢ ich ujecia
w sformalizowanym modelu oraz niedostgpnos¢ adekwatnych danych powoduje
wiec nieuwzglednianie wcigz wielu czynnikéw istotnych dla przebiegu omawianego
zjawiska, co moze wplywac na otrzymywane rezultaty.

4. Uczenie sie przez eksport polskich przedsiebiorstw

W Polsce, ze wzgledu na ograniczenia w dostepie do duzych baz danych na poza-
danym poziomie szczegbélowosci, badania nad uczeniem si¢ przez eksport pozo-
staja wcigz na etapie wstepnym. Podobnie jak w badaniach zagranicznych, wyniki
pierwszych prac nie potwierdzily wystepowania omawianego zjawiska w polskich
przedsigbiorstwach. Z pézniejszych, w tym i z badan przeprowadzonych przez autorke
artykutu, wynikajg juz pewne wnioski, co do warunkéw, jakimi obwarowane jest
ujawnienie si¢ korzystnych efektow uczenia si¢ przez eksport.

Pierwsze studium empiryczne przeprowadzit Hagemejer z wykorzystaniem
danych z formularzy GUS F-01/F-02 za lata 1996-2004*. Autor koncentrowal sie

3 B. Saxa, Learning-by-Exporting..., op.cit.
40 ] Hagemejer, Czynniki wplywajgce na decyzje przedsigbiorstw o eksporcie. Analiza danych mikro-
ekonomicznych, ,Bank i Kredyt” 2006, lipiec, s. 30-43.



Eksport jako zrédto innowacji 153

przede wszystkim na badaniu mechanizmu autoselekcji wsréd polskich eksporterdw,
ktérego wystepowanie jednoznacznie potwierdzil. Wyniki testow przyczynowosci
wiodacej od eksportu do wzrostu produktywnosci nie pozwolily mu na wykazanie
efektow uczenia si¢ przez eksport. Hagemejer zauwazyl jednak, ze jakkolwiek tempo
przyrostow produktywnosci po wejsciu na rynek zagraniczny wyraznie stabnie,
to okolo czwartego roku obecnosci na rynku zagranicznym widoczny jest skokowy,
znaczacy wzrost. Niestety dostepny szereg czasowy nie pozwalal na dalsze obserwacje
i kontynuowanie formalnej analizy.

Drugie studium, w ktérym badano wptyw eksportu na produktywnos¢ polskich
przedsiebiorstw, zawiera praca Bukowskiego*. Uczenie si¢ przez eksport nie byto
w omawianym badaniu wzmiankowane wprost, ale w zestawie zmiennych objasnia-
jacych dynamike produktywnosci znalazla si¢ intensywnos¢ eksportu, mierzona
udzialem przychodéw eksportowych w calosci przychodéw ze sprzedazy przedsieg-
biorstwa. Zmienna ta okazala si¢ nieistotna statystycznie, co mogtoby sugerowaé
brak uczenia si¢ przez eksport.

O ile wcze$niejsze badania z wykorzystaniem danych pochodzacych z polskich
przedsigbiorstw nie pozwolily na wyciagniecie wniosku, Ze te uczg si¢ przez eksport,
o tyle studium Hagemejera i Kolasy wykazalo juz wystepowanie premii eksportowej,
czyli istotnej réznicy w poziomach i dynamice produktywnos$ci pomigedzy eksporte-
rami a nieeksporterami. Autorzy zinterpretowali jg jako efekt zaréwno autoselekc;ji,
jak i uczenia sie. Wskazali ponadto na pewne korzysci zewnetrzne, towarzyszace
internacjonalizacji polskich przedsigbiorstw, jakie ujawnily si¢ u konkurentéw
i dostawcow*’.

We wszystkich wymienionych wyzej pracach badany byl zwigzek migdzy prowa-
dzeniem eksportu a przyrostami produktywnosci. Nie testowano zwiazku miedzy
prowadzeniem eksportu a sklonnoscig do innowacji. Ponadto stosowanie relatywnie
prostych modeli uniemozliwilo ujecie w nich wielu waznych determinantéw uczenia
sie przez eksport. Tym samym pytanie badawcze o przebieg mechanizmu uczenia sie
przez eksport w polskich przedsiebiorstwach wciaz pozostaje otwarte, co uzasadnia
podejmowanie dalszych préb poszukiwania adekwatnych odpowiedzi. Probe taka
podjeta autorka artykutu, projektujac i realizujac wlasne badania, zlozone z trzech
etapow, realizowanych kolejno w okresie od grudnia 2011 r. do grudnia 2013 r.

41 M. Bukowski, 1. Magda, L. Marc, ]. Zawistowski, Zrédla i perspektywy wzrostu produktywnosci
w Polsce, Instytut Badan Strukturalnych, Warszawa 2006.

42 . Hagemejer, M. Kolasa, Internationalization and economic performance of enterprises: evidence
from firm-level data, National Bank of Poland Working Paper 2008, no. 51.
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W ramach realizacji etapu pierwszego pozyskano baze danych przekrojowych
zbadania przeprowadzonego przez Gtéwny Urzad Statystyczny w ramach Community
Innovation Survey (CIS) 2006-2008 (badanie PN'T-02 z 2009r.). Baza zawierala infor-
macje na temat dzialalnosci innowacyjnej blisko 8,5 tys. przedsiebiorstw przemystu
przetworczego. Ze wzgledu na restrykcje wynikajace z zasad tajemnicy statystycz-
nej baza nie zawierala niestety ani zadnych danych finansowych®, ani informacji
szczegdltowych o przedsigbiorstwach, jak rok zalozenia, struktura kapitalowa, rok
podjecia eksportu, znaczenie sprzedazy zagranicznej w strukturze przychodéw. Na
tej podstawie nie bylo zatem mozliwe oszacowanie skali dziatalnos$ci eksportowej
oraz czestotliwosci, z jaka poszczegélne firmy prowadzily eksport, co w swietle
wynikéw badan cytowanych w poprzednim punkcie, nalezy uzna¢ za kluczowe
w diagnozie efektow uczenia sie. Mimo wymienionych ograniczen na tym etapie
badan mozliwe stalo si¢ jednak uchwycenie sily zwigzku miedzy eksportem a dzia-
talnoscig innowacyjna polskich przedsiebiorstw. Ustalono tez schematy zachowan
polskich innowatoréw z uwzglednieniem klasyfikacji branzowej i wynikajacego
z niej zaawansowania techniki oraz podziatu na eksporteréw i nieeksporterdw.
W tym celu postuzono si¢ narzedziami statystyki opisowej oraz analizg regresji
z wykorzystaniem modelu logistycznego.

Na drugim etapie postepowania badawczego opracowano autorski kwestionariusz
badania ankietowego, na podstawie ktérego przeprowadzono wywiady z losowo
dobranymi przedstawicielami dwustu przedsi¢biorstw wysokiej techniki. Firme
kwalifikowano do badania wyltacznie na podstawie przynaleznosci do okreslonego
dzialu produkeji przemystowej, bez wzgledu na to, czy prowadzi ona sprzedaz zagra-
niczng. Celem tak zaprojektowanych prac badawczych byta diagnoza wystepowania
iuwarunkowan uczenia si¢ przez eksport oraz towarzyszacych im efektow zewnetrz-
nych (przenikania technologicznego) w przedsiebiorstwach wysokiej techniki, dla
ktérych na etapie pierwszym eksport okazal si¢ relatywnie silniejszym bodzcem do
wdrozenia innowacji niz w odniesieniu do przedsiebiorstw o nizszych poziomach
zaawansowania techniki.

Trzeciizarazem ostatni etap procedury badawczej obejmowat wielokrotne studium
przypadku, ktérego celem bylo poglebienie badan nad siedmioma przedsi¢biorstwami.
Uczestniczyly one w badaniu ankietowym, ale w czasie jego przeprowadzania nie
prowadzily eksportu, natomiast zadeklarowaly, zZe aktywnie przygotowuja si¢ do
podjecia sprzedazy zagranicznej. Przedsigbiorstwa te obserwowano przez blisko
dwa lata po ankietyzacji, w celu uchwycenia potencjalnego wptywu przygotowan

43 Nawet dane o nakladach na innowacje i przychodach ze sprzedazy innowacyjnych produktéw
podano wylacznie jako odsetki catkowitych nakladéw i przychodow.
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eksportowych i rozpoczecia sprzedazy zagranicznej na prowadzong dziatalnosé
innowacyjng. Rezultaty zrealizowanych badan mozna syntetycznie podsumowaé
w pieciu punktach.

1. Jak juz wspomniano, eksport okazuje si¢ relatywnie najsilniejszym stymulantem
wprowadzania innowacji w przedsiebiorstwach wysokiej techniki. Kaze to skupi¢
uwage wlasnie na nich jako na podmiotach szczegdlnie podatnych na uruchomienie
mechanizmu uczenia si¢ przez eksport. To wniosek o tyle cenny, ze w strukturze
polskiego wywozu produkty high-tech maja wcigz bardzo maty udziat (6%, przy
$redniej dla krajow Unii Europejskiej na poziomie ponad 15%). Zwiekszanie eks-
portu przedsigbiorstw wysokiej techniki moze wigc nie tylko poprawi¢ niekorzystna
strukture wywozu, ale przelozy¢ sie réwniez na wzrost innowacyjnosci omawianej
grupy przedsigbiorstw.

2. Wprowadzanie innowacji pod wptywem do$wiadczenia zgromadzonego
dzigki kontaktom z rynkiem zagranicznym jest czestsze w przedsiebiorstwach high-
-tech eksportujacych regularnie i intensywnie, to jest posiadajacych wyzsze udziaty
sprzedazy zagranicznej w strukturze przychodéw. Zauwaza si¢ jednak, ze sktonnos¢
do wprowadzania innowacji wiedzionych doswiadczeniem eksportowym maleje,
gdy odsetek przychodéw pozyskiwanych z rynku zagranicznego wzrasta powyzej
50%. Przedsiebiorstwa o bardzo silnej orientacji na rynek zagraniczny nie réznicuja
proinnowacyjnych impulséw na te pochodzace z rynku rodzimego i obcego. Takich
przedsiebiorstw jest jednak bardzo malo. Wsrdd polskich podmiotéw high-tech
w przeszto polowie przedsiebiorstw udzial eksportu w strukturze przychodéw nie
przekracza 10%, a niemal 48% omawianych firm eksportuje jedynie sporadycznie.
Zeby efekty uczenia sie przez eksport mogly sie w ogéle ujawnié, niezbedne jest wiec
najpierw zwigkszenie skali umiedzynarodowienia omawianych firm.

3. Dla uruchomienia efektéw uczenia si¢ przez eksport wazny jest takze wybor
rynku eksportowego. Rynki o nizszym poziomie rozwoju technologicznego nie ofe-
ruja wystarczajacych impulséw w kierunku wdrazania innowacji. Na intensywnos¢
uczenia si¢ wplywa kierowanie sprzedazy zagranicznej na rynki wyzej rozwiniete
oraz zacie$nianie relacji z tamtejszymi nabywcami. Nalezy jednak podkresli¢, ze
najsilniejsze efekty uczenia sie przez eksport, mierzone wprowadzanymi innowa-
cjami technologicznymi, odnotowano w przedsigbiorstwach obstugujacych rynki
zagraniczne o zrdznicowanych poziomach rozwoju.

Poniewaz obstuga wigkszej liczby zréznicowanych rynkéw swiadczy o szerszym
geograficznym zakresie umiedzynarodowienia sprzedazy przedsiebiorstwa, mozna
go uznac za kolejny, obok intensywnosci i regularnosci prowadzonych transakeji,
wazny stymulant wprowadzania innowacji. Stanowi on pewnag ,,polska specyfike”
w przebiegu uczenia si¢ przez eksport. W zadnym z dotychczasowych badan nie
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stwierdzono bowiem wystepowania podobnej zaleznosci — w wiekszosci stymulantem
uczenia si¢ byl wylacznie eksport na wyzej rozwiniete rynki zbytu, w nielicznych
na rynki o podobnym poziomie rozwoju.

4. Wystapienie efektow uczenia si¢ przez eksport wspiera strategicznie zaplanowana
dziatalno$¢ innowacyjna w postaci szkolenia kadr oraz samodzielnie prowadzonych
prac badawczo-rozwojowych. Wyniki badan wskazuja, ze to wlasnie doswiadcze-
nie eksportowe sklania przedsigbiorstwa do uruchamiania takiej dziatalnosci,
jesli wezesniej nie byta ona prowadzona. Szkolenie kadr wprowadzane jest czesciej
w przedsiebiorstwach eksportujacych regularnie i intensywnie, podczas gdy do
podjecia prac badawczo-rozwojowych sklania przedsigbiorstwa fizyczna obecnos¢
na rynku zbytu, dzieki posiadanemu oddziatowi (filii) sprzedazy.

5. Wéréd badanych zrdédet uczenia si¢ przez eksport wyraznie wyrdzniajg sie
nabywecy. Bliskie relacje z nimi w istotnie wigkszym stopniu niz presja konkurencyjna
okazujg sie wazy¢ na sile uczenia sie.

Zastosowanie mieszanych metod badawczych, w tym wywiadéw bezposrednich
i obserwacji nieuczestniczacej, dawalo okazje do poglebienia analizy. Podjeto wigc
réwniez probe zbadania przenikania efektow uczenia sie przez eksport do podmiotéw
nieprowadzacych sprzedazy zagranicznej. Przenikanie to okazalo si¢ stabe, co, jak
ustalono, wynika przede wszystkim z faktu, ze przedsigbiorstwa, ktore nie prowadza
eksportu, w wigkszo$ci nie poszukuja Zadnych informacji o rynku zagranicznym.
Paradoksalnie w przedsiebiorstwach tych panuje przekonanie, co do braku koniecz-
nosci dokonywania jakichkolwiek innowacji technologicznych, gdyby eksport miat
jednak zosta¢ podjety. Poczyniong obserwacje mozna tlumaczy¢ tym, ze dopiero
intencja podjecia eksportu, skutkujaca gromadzeniem wiedzy o wymaganiach rynku
zagranicznego, uswiadamia wage barier, z jakimi trzeba si¢ w toku internacjonalizacji
mierzy¢, w tym takze tych zwigzanych ze zbyt niskim stopniem rozwoju produktu
czy chocby jego niedopasowaniem do wymagan jakosciowych odbiorcéw innych niz
rodzimi. Przedsiebiorstwa nieprowadzace eksportu maja tylko ogélne pojecie o tym,
z jakimi dostosowaniami i aktywno$cig musialaby si¢ wiazaé sprzedaz zagraniczna,
ale nie doceniajg ich wagi w takim stopniu, jak czynia to eksporterzy.

Jedynie te przedsigbiorstwa, ktére aktywnie przygotowywaly si¢ do podjecia
sprzedazy zagranicznej, cechowala realna ocena barier ekspansji zagranicznej,
zwigzanych z innowacyjnoscig oferowanych produktéw. Mozna zatem stwierdzi¢,
ze pozyskaly one pewien zasob wiedzy, koniecznej do podjecia eksportu, co jednak
nie bylo jeszcze réwnoznaczne z rozpoczeciem procesu uczenia si¢ przez eksport.
Rezultaty wielokrotnego studium przypadku na trzecim etapie badan nie umozliwily
bowiem potwierdzenie hipotezy o tym, ze uczenie si¢ przez eksport jest inicjowane,
zanim sprzedaz zagraniczna zostanie efektywnie podjeta.
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5. Podsumowanie

Zadne z dotychczasowych badan empirycznych nad uczeniem sie przez eksport
nie dostarczyly rozstrzygajacych dowodéw na wystepowanie omawianego zjawi-
ska w kazdych okolicznosciach. Metaanaliza wynikéw réznych prac badawczych,
prowadzona w porzadku chronologicznym, pozwala zauwazy¢, ze w nowszych
badaniach ich autorom cze¢sciej udawalo si¢ potwierdzi¢ wystepowanie efektow
uczenia sie. W wielu przypadkach okazywato sie ono jednak ograniczone w czasie
lub miato miejsce wylacznie w wybranych typach przedsigbiorstw (w okreslonych
branzach, firmach mlodych stazem, z duzym udziatem eksportu w przychodach ze
sprzedazy). Niejednoznaczno$¢ wynikéw bywa wykorzystywana przez sceptykow
jako argument w obronie stanowiska o pozornosci zjawiska uczenia si¢ przez eksport
i bezzasadno$ci wyodrebniania pojecia oraz dalszych analiz mechanizmu uczenia.

Nalezy mie¢ jednak na uwadze ograniczenia samych metod badawczych.
Doskonalenie technik ekonometrycznych umozliwia co prawda czestsze potwier-
dzanie wystepowania uczenia si¢ przez eksport, niz miato to miejsce dwie dekady
temu. Jednak formalne modelowanie i ograniczenia duzych baz danych, pozyski-
wanych silg rzeczy gtéwnie ze Zréddet zewnetrznych, nie pozwalaja na réwnoczesne
uchwycenie bardzo licznych i wzajemnie na siebie oddziatujacych determinantow
omawianego zjawiska. Wydaje sie zatem, ze brak jednoznacznych rozstrzygniec¢
nalezy interpretowa¢ raczej jako dowdd ztozonosci i réznic w uwarunkowaniach
sprzyjajacych powstawaniu oraz ksztaltujacych przebieg uczenia si¢ przez eksport.
Powinno to tym bardziej zache¢ca¢ do zwiekszania liczby badan w przekroju branz
itypow przedsigbiorstw, w celu poszukiwania specyficznych dla nich uwarunkowan
uczenia sie. Nalezatoby tez czgsciej kombinowac podejscie ilosciowe z jako$ciowymi
studiami przypadku, by nie straci¢ z pola widzenia zmiennych trudnych do uchwy-
cenia w badaniach przekrojowych.

Zaprezentowane rezultaty badan nad uczeniem si¢ przez eksport polskich
przedsiebiorstw wydaja si¢ wazne zaréwno w kontekscie ksztaltowania polityki
gospodarczej, jak i opracowywania strategii rozwojowych firm. Wiedza dotyczaca
mozliwosci wystapienia efektow uczenia si¢ przez eksport, biorgc pod uwage wciaz
malg aktywnos$¢ w zakresie sprzedazy zagranicznej polskich przedsiebiorstw,
a w tym w szczegolnosci firm high-tech, pozwala na stwierdzenie, ze niezbedne do
wdrozenia narzedzia stymulowania eksportu moga okaza¢ si¢ réwniez przydatne
w zakresie uruchamiania potencjatu innowacyjnego — pobudzania i intensyfikacji
dzialalno$ci innowacyjnej oraz wprowadzania nowych rozwigzan technologicznych
w produktach i procesach ich wytwarzania.
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Dla dalszej eksploracji zwigzku pomiedzy zakresem umiedzynarodowienia a skton-
noscig do wprowadzania ulepszen w produktach zasadne byloby poglebienie badan
z uwzglednieniem przebiegu procesu internacjonalizacji polskich przedsigbiorstw.
Na pewno warto réwniez rozszerzy¢ badania na inne niz wysoka poziomy techniki.
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Export as a Source of Innovation

Summary

The article presents a relatively poorly explored area and, consequently, the undere-
stimated mechanism of learning by exporting. It constitutes one of the channels of
technological know-how transfer from abroad: particularly important in the case
of technological backwardness of the exporter’s country. The presence on a fore-
ign market, contact with demanding customers and observation of the behaviour
of competitors in definite situations favour the introduction of innovation and, as
a result, higher productivity of exporters. The article is aimed at the description
of the phenomenon of learning by exporting and the indication of its occurrence
determinants. The discussion based on the literature is accompanied by a synthetic
presentation of author’s own research of the title research issue.

Keywords: learning by exporting, transfer of technological know-how, innovation,
high-tech companies
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Innowacyjnos¢ firm z sektora
wiedzochtonnych ustug biznesowych'

Streszczenie

W artykule przedstawiono zagadnienia zwigzane z innowacjami w firmach oferu-
jacych wiedzochlonne ustugi biznesowe (KIBS - knowledge intensive business servi-
ces). Sektor biznesowych ustug wiedzochtonnych ma rosnace znaczenie nie tylko
z punktu widzenia firm, ktérym dostarcza swoje ustugi, przyczyniajac si¢ do wzro-
stu ich konkurencyjnosci, lecz takze jako zrédlo innowacji. W artykule sformuto-
wano dwie hipotezy badawcze:

HI: Firmy z sektora KIBS przy wprowadzaniu innowacji korzystaja z wewnetrznych
i zewnetrznych zZrodel wiedzy.

H2: Firmy z sektora KIBS beda czesciej wprowadzaly innowacje inkrementalne niz
innowacje radykalne.

Do weryfikacji tych hipotez wykorzystano dwie metody badawcze — metode jako-
$ciowg i metode ilosciowa. Weryfikacje H1 przeprowadzono za pomoca metody
wywiadu bezposredniego otwartego w 12 malych firmach z sektora KIBS, zlokali-
zowanych na terenie wojewddztwa pomorskiego. Hipoteze nr 2 zweryfikowano za
pomoca badania ilosciowego na prébie 111 matych i §rednich firm z sektora KIBS.
Obydwie hipotezy zostaly potwierdzone - badane firmy korzystaty ze zdywersyfi-
kowanych zrédet wiedzy przy wprowadzaniu innowacji oraz czesciej wprowadzaty
innowacje inkrementalne niz radykalne, zaréwno w odniesieniu do swoich produk-
tow/ustug, jak i procesow.

! Publikacja jest rezultatem projektu sfinansowanego ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki
przyznanych na podstawie decyzji numer DEC-2011/01/D/HS4/04111.
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Stowa kluczowe: innowacje, innowacyjnos¢, sektor MSP, wiedzochlonne ustugi
biznesowe

1. Wprowadzenie

Ustugi biznesowe stanowig wazny element gospodarek krajéw Unii Europejskiej,
poniewaz przyczyniaja si¢ nie tylko do tworzenia wartosci dodanej, lecz takze wzrostu
produktywnosci®. Szczegdlne miejsce wsrod ustug tego rodzaju zajmuja wiedzo-
chtonne ustugi biznesowe (knowledge-intensive business services — KIBS). Klientami
tego rodzaju firm nie sg osoby prywatne, ale inne firmy badz podmioty publiczne’.
Przykladami tego rodzaju ustug sg ustugi doradcze, prawne czy finansowe, a cala
grupa biznesowych ustug wiedzochtonnych zostala zdefiniowana w 1995r. przez
Milesa i innych?. Znaczenie biznesowych ustug wiedzochlonnych i ich specyfika
sprawiaja, ze w literaturze po$wieca si¢ im coraz wigcej uwagi. Celem niniejszego
artykulu jest przedstawienie charakterystyki innowacji wprowadzanych w tego
rodzaju firmach. Na te charakterystyke skladajg sie zZrédta wiedzy potrzebne do
wprowadzenia innowacji oraz typy wprowadzanych innowacji.

W pierwszej czesci artykulu przedstawiono podstawowe informacje na temat
sektora biznesowych ustug wiedzochlonnych oraz zaprezentowano pytania badawcze.
W drugiej czesci oméwiono luke badawcza w zakresie badania innowacji w firmach
z sektora KIBS oraz sformulowano hipotezy badawcze. W trzeciej czesci przed-
stawiono metodyke oraz wyniki badan, a w ostatniej — gtléwne wnioski plynace
z przeprowadzonych analiz.

2. Sektor wiedzochtonnych ustug biznesowych
a innowacje

Sektor wiedzochtonnych ustug cieszy si¢ coraz wigkszym zainteresowaniem wsréd
badaczy migdzy innymi dlatego, Ze przyczynia sie do rozwoju wspoélczesnych gospoda-

2 A.Skérska, Wiedzochtonne ustugi biznesowe w Polsce i innych krajach Unii Europejskiej, Wydaw-

nictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2012, s. 84.
3 H.-W. Aslesen, A. Isaksen, New Perspectives on knowledge-intensive services and innovation, ,Geo-
grafiska Annaler: Series B, Human Geography” 2007, 89, s. 45-58.
4 1.Miles, N. Kastrinos, K. Flanagan, R. Bilderbeek, P. Den Hertog, W. Hutink, M. Bouman, Knowledge

intensive business services: their roles as users, carriers and sources of innovation, PREST, Manchester 1995.
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rek®. Firmy z sektora KIBS dzialajg jako wektory wymiany wiedzy, dostarczajac swoje
ustugi w formie porady lub syntetycznej wiedzy®. Firmy oferujace KIBS s3 uznawane
za ,mosty wiedzy”, czy wrecz ,mosty innowacji”, faczgce sektor wytworczy z osiag-
nieciami nauki i klientami’. Innowacyjnos¢ firm z sektora wiedzochlonnych ustug
biznesowych jest przedmiotem dociekan wielu badaczy®. Niektoérzy z nich analizujg
te innowacyjno$¢ na poziomie firm, inni - catych gospodarek lub regionéw. Pewne
jest to, ze firmy z sektora KIBS nie tylko przyczyniaja si¢ do wprowadzania innowacji
w firmach swoich klientéw, dostarczajac im brakujacg wiedze ekspercka, lecz takze
same wdrazajg innowacje’. W coraz bogatszej literaturze dotyczacej firm oferujacych
KIBS istnieje zasadnicza luka badawcza: w wiekszo$ci badan podkresla sie znaczenie
tego rodzaju firm jako ,,agentéw innowacji” swoich klientéw lub jednostki wspierajace
transfer i dyfuzje wiedzy w systemach innowacji, a wcigz brakuje badan dotyczacych
innowacji w samych firmach z sektora KIBS". Niniejszy artykul przyczynia si¢ do
wypelnienia tej luki badawczej poprzez probe odpowiedzi na nastepujace pytania:
o Skad firmy z sektora KIBS pozyskuja wiedze konieczng do wprowadzania
innowacji?
 Jakiego rodzaju innowacje sg przez te firmy wprowadzane?

3. Wprowadzanie innowacji w firmach z sektora KIBS

Wprowadzanie innowacji jest coraz czgsciej postrzegane przez firmy jako zZrédlo
potencjalnej przewagi konkurencyjnej. Innowacje to czesto dla firm szansa odpo-

5 M. Rodriguez, Knowledge-Intensive Business Services and R&D Diffusion: a Comparative Asses-

sment of Some EU27 Countries, ,Inzinerine Ekonomika-Engineering Economics” 2013, 24(4), s. 300-308.
6 R. Shearmur, D. Doloreux, Knowledge-Intensive Business Services (KIBS) Use and User Innova-

tion: High-Order Services, Geographic Hierarchies and Internet Use in Quebec’s Manufacturing Sector,

»Regional Studies” 2015, 49(10), s. 1654-1671, http://doi.org/10.1080/00343404.2013.870988

7 D. Czarnitzki, A. Spielkamp, Business services in Germany: bridges for innovation, ,The Service
Industries Journal” 2003, 23(2), s. 1-30.

8 Np. L. Aarikka-Stenroos, E. Jaakkola, Value co-creation in knowledge intensive business
services: A dyadic perspective on the joint problem solving process, ,Industrial Marketing Mana-
gement” 2012, 41(1), s. 15-26; N. Amara, R. Landry, D. Doloreux, (2009), Patterns of innovation
in knowledge-intensive business services, ,,The Service Industries Journal” 2009, 29(4), s. 407-430.
doi:10.1080/02642060802307847; D. Czarnitzki, A. Spielkamp, Business..., op.cit.

9 M. Zieba, Knowledge Intensive Business Services (KIBS) and Their Role in the Knowledge-Based
Economy, ,,Proceedings of the 14th European Conference on Knowledge Management” 2013, Kaunas,
Academic Conferences and Publishing International Limited, UK, s. 785-792.

10 7.1. He, P.K. Wong, Knowledge interaction with manufacturing clients and innovation of know-
ledge-intensive business services firms, ,Innovation: Management, Policy and Practice” 2009, 11 (March

2015), 5. 264-278, http://doi.org/10.5172/impp.11.3.264
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wiedzi na zmiany na rynku - zwiekszajaca si¢ konkurencje, globalizacje, rozwdj
spoleczenstwa opartego na wiedzy czy skutki kryzysu''. Firmy wykorzystuja w tym
celu nie tylko zasoby wewnetrzne (np. wiedze i umiejetnosci pracownikow), lecz
takze korzystaja z wiedzy zewnetrznej (np. sugestie klientéw, kontrahentéw, wiedza
dotyczaca konkurencji). Mozna zatozy¢, ze firmy oferujace wiedzochlonne ustugi
biznesowe beda aktywnie pozyskiwaly wiedzg¢ zaréwno ze zrédet zewnetrznych, jak
i wewnetrznych na potrzeby wprowadzania innowacji. Na podstawie powyzszego,
zaproponowano pierwsza hipoteze:

HI: Firmy z sektora KIBS przy wprowadzaniu innowacji korzystaja z wewnetrznych
i zewnetrznych zrédet wiedzy.

Jesli chodzi o analize rodzajéw wprowadzanych innowacji, to w literaturze
mozna znalez¢ wiele typologii innowacji. Jednym z najbardziej popularnych jest
podzial na innowacje inkrementalne/przyrostowe (incremental innovations) oraz
radykalne (radical innovations)'*. Wprowadzanie innowacji przyrostowych polega
na udoskonalaniu istniejacych juz produktéw, proceséw oraz ustug, natomiast
wdrazanie innowacji radykalnych zwigzane jest z rozwojem wiedzy i tworzeniem
nowych produktéw oraz proceséw, nieobecnych uprzednio na rynku. Mozna zalo-
zy¢, ze firmom z sektora KIBS tatwiej bedzie wprowadza¢ innowacje przyrostowe,
niewymagajace zwykle duzych naktadéw czasowych czy pienieznych niz innowacje
radykalne. Druga hipoteza brzmi wiec:

H2: Firmy z sektora KIBS bedg czesciej wprowadzaly innowacje inkrementalne niz
innowacje radykalne.

Powyzsze hipotezy zostang zweryfikowane w kolejnych czesciach artykutu.

4. Metodologia i wyniki badan

Do weryfikacji dwdch hipotez, zaprezentowanych powyzej, wykorzystano dwie
metody badawcze — metode jakosciows i metode ilosciowa. Weryfikacje H1 prze-
prowadzono za pomocg metody wywiadu bezposredniego otwartego w 12 matych
firmach z sektora KIBS, zlokalizowanych na terenie wojewodztwa pomorskiego.
Uczestnikami wywiadow byli menedzerowie badz wlasciciele wytypowanych
firm. W czasie wywiadu zapytano o zrédla wiedzy wykorzystywanej do tworzenia

1A, Dabrowska, Innovativeness determinants of clusters, w: Innovativeness determinants of network
organisations in the knowledge economy, ed. B. Bojewska, Warsaw School of Economics Press, Warsaw
2014, s. 247.

12 B. Suku, Incremental innovation and business performance: small and medium-size food enterprises
in a concentrated industry environment, ,Journal of Small Business Management” 2006, 44(1), s. 64-80.
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innowacji w tych firmach. Wywiady zostaly zarejestrowane, a nastepnie doktadnie
spisane. Charakterystyka badanych firm zostala zamieszczona w tabeli 1.

Tabela 1. Charakterystyka firm, w ktorych przeprowadzono wywiady

Firma Gtéwny przedmiot dziatalnosci Liczba pracownikéw
Firma A Ustugi finansowe 10-15
Firma B Ustugi doradcze i konsultacyjne 10-15
Firma C Projektowanie stron internetowych i materiatéw promocyjnych Mniej niz 10
Firma D Szkolenia i HRM 10-15
Firma E Projektowanie urzadzen elektronicznych Mniej niz 10
Firma F Dostawca Saa$S Mniej niz 10
Firma G Ustugi telekomunikacyjne 80
Firma H Projektowanie i zastosowanie systeméw informatycznych 20
Firmall Aplikacje mobilne, webowe i biznesowe 7
FirmaJ Zarzadzanie majatkiem 28
Firma K Szkolenia 15
Firma L Projektowanie systeméw telekomunikacyjnych 10

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

W czasie wywiadow poproszono przedstawicieli firm o wskazanie potencjalnych
zrodel pomystéw na wprowadzanie innowacji. Firmy wskazywaly zaréwno Zrédla
wewnetrzne, jak i zewnetrzne. Ponizej zamieszczono wszystkie wskazane zrédta wraz
z podziatem na endogeniczne (wewnatrz firmy) i egzogeniczne (na zewnatrz firmy).

Tabela 2. Zrédta pomystéw na innowacje

Endogeniczne Egzogeniczne
« Pracownicy wychodzacy z nowymi pomystami, « Pomysty lub problemy klientéw
propozycjami udoskonalen - Kontrahenci i ich sugestie
« Analiza wiedzy posiadanej wewnatrz firmy + Analiza trendéw w sektorze

« Analiza konkurentéw i ich poczynan
« Analiza i integracja wiedzy z réznych zrédet
» Rozwigzania prawne

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jak wida¢ w powyzszej tabeli, firmy z sektora KIBS korzystaja z wielu Zrodet
zewnetrznych, poszukujac pomystéw na wprowadzanie innowacji. Zrédlem cze-
sto wskazywanym byly pomysty lub problemy klientéw. Firmy oferujace KIBS,
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wprowadzajac udoskonalenia i nowe elementy do swojej oferty, mniej ryzykuja, jesli
robig to w odpowiedzi na sugestie z rynku, a nie na podstawie wtasnych wyobrazen
dotyczacych potencjalnych potrzeb. Dlatego tez wiele firm wskazalo klientéw jako
jedno z gtéwnych zZroédet pomystéw na innowacje. Wiele podkreslato réwniez zna-
czenie wiedzy i kompetencji posiadanych przez wlasnych pracownikéw w procesie
generowania pomystéw na innowagcje.

Do weryfikacji H2 wykorzystano metode ilo$ciowq. Badanie zostalo przeprowa-
dzone na przetomie lat 2012/2013 metodg kwestionariuszowg, w trakcie wywiadu
telefonicznego. Do badania wytypowano 200 firm z sektora MSP, oferujacych wiedzo-
chlonne ustugi biznesowe i zlokalizowanych na terenie woj. pomorskiego. Do wzigcia
udziatu w badaniu udato si¢ zacheci¢ 111 przedsigbiorstw. Partycypacje firm nalezy
uznac za wysoka (ponad 50%), biorac pod uwage wyniki innych badan tego rodzaju.
Badanie zostalo przeprowadzone z odpowiednig osobg w przedsigbiorstwie, zwykle
byl to menedzer lub kierownik, cztonek zarzadu firmy badz wiasciciel (rysunek 1).

Rysunek 1. Stanowisko osoby ankietowanej w przedsiebiorstwie (n=111)

Wiasciciel

Kierownik/ Manager

Inny cztonek zarzadu firmy
Ksiegowy

Cztonek rodziny wtasciciela/i

Inne B3%

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

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 2. Struktura wielkoséci badanych firm mierzona zatrudnieniem (n=111)
1-49 77%

50-99
100-149

150-199

200-249

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Uczestnikami badania byty gléwnie firmy male, zatrudniajace do 50 pracow-
nikéw (77% badanych firm) - rysunek 2.

Gléwnym przedmiotem dziatalnosci badanych firm byty ustugi zwigzane
z oprogramowaniem, rachunkowoscig i ksiggowoscig oraz ustugi inne. Szczegdtowy
rozklad gtéwnej dziatalnosci przedsigbiorstw przedstawiono na rysunku 3.

Rysunek 3. Gléwny przedmiot dziatalno$ci badanych firm (n=111)

Ustugi biurowe z udziatem sprzetu biurowego
Inne komputerowe ustugi pokrewne

Ustugi finansowe

Ustugi budowlane z udziatem sprzetu IT
Ustugi srodowiskowe z udziatem sprzetu IT
Doradztwo badawczo-rozwojowe

Ustugi telekomunikacyjne

Projektowanie z udziatem nowych technologii
Wytwarzanie

Doradztwo w zakresie zarzadzania
Marketing/reklama

InZynieria techniczna

Ustugi budowlane

Rachunkowos¢ i ksiegowosc¢

Ustugi zwigzane z oprogramowaniem

Inne ustugi

5%
5%

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W badaniu zapytano o nastepujace kwestie zwigzane z wdrazaniem innowacji

w firmach:

1. Czy Panstwa firma wprowadzila w ciagu ostatnich dwdch lat ulepszenia/mody-
fikacje do oferowanych produktéw/ustug?

2. Czy Panstwa firma wprowadzila w ciggu ostatnich dwoch lat nowe produkty/
ustugi?

3. Czy Panstwa firma wprowadzita w ciggu ostatnich dwdch lat ulepszenia/mody-
tikacje do istniejacych procesow?

4. Czy Panstwa firma wprowadzita w ciggu ostatnich dwdch lat nowe procesy?
Metodyka tego badania byta wzorowana na badaniu przeprowadzonym przez

Amara i innych® oraz przez De Jonga i Marsili*.

13 N. Amara, R. Landry, D. Doloreux, Patterns..., op.cit.
14 J.P.J. De Jong, O. Marsili, The fruit flies of innovations: A taxonomy of innovative small firms,
»Research Policy” 2006, 35(2), s. 213-229, http://doi.org/10.1016/j.respol.2005.09.007.
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Okazalo si¢, ze badane firmy czgsciej wprowadzaja innowacje inkrementalne niz
radykalne. Jak juz wcze$niej wspomniano, innowacje inkrementalne s to ulepszenia
i udoskonalenia w istniejacych juz produktach, ustugach i procesach, a innowacje
radykalne polegaja na wprowadzeniu zupelnie nowych, wczesniej nieistniejacych
produktéw, ustug i procesow.

Jak wida¢ na rysunku 4, ponad 4/5 firm wprowadzito innowacje inkrementalne
w zakresie swoich produktow czy ustug. Jest to dos¢ wysoki wynik, chociaz, bioragc
pod uwage charakterystyke firm z sektora KIBS i ich duzy potencjal innowacyjny,
wecale nie taki zaskakujacy.

Rysunek 4. Ulepszenia/modyfikacje do oferowanych produktéw/ustug wprowadzone
w ostatnich 2 latach

Wprowadzenie ulepszer/modyfikacji do oferowanych
produktéw/ustug
120

100

80

60

40
12

20

3

Tak Nie Nie wiem

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Nowe produkty badz ustugi wprowadzilo juz nieco mniej badanych firm - ok. 69%
firm (rysunek 5). Moze to wynikac¢ z kilku czynnikéw. Po pierwsze, innowacje
radykalne sg z zalozenia drozsze do wprowadzenia niz innowacje inkrementalne.
Wymagajg rowniez wiekszych zasobéw finansowych i ludzkich niz innowacje
inkrementalne. Po drugie, innowacje radykalne s3 trudniejsze do wprowadzenia.
Po trzecie, wprowadzenie ich zajmuje zwykle wiecej czasu. Po czwarte, co czesto
jest najwazniejsze z punktu widzenia firm, wigzg si¢ one z wigkszym ryzykiem.

Badane firmy w analogiczny sposéb odpowiedzialy na pytania dotyczace
wprowadzania innowacji procesowych. Innowacje procesowe to udoskonalenia
istniejacych proceséw oraz rozwdj i wprowadzanie nowych. Sg one ukierunkowane
gléwnie na wnetrze firmy i wymagaja rozwoju nowych kompetencji i rutyn®. Okoto

15 N. Zaki¢, A. Jovanovi¢, M. Stamatovié¢, External and Internal Factors Affecting the Product and
Business Process Innovation, ,Facta Universitatis. Economics and Organization” 2008, 5(1), s. 17-29.
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4/5 tirm zadeklarowalo wprowadzenie w ciggu ostatnich 2 lat ulepszen i modyfikacji
do istniejacych proceséow (rysunek 6). Nowe procesy zostaly wprowadzone przez
ok. 2/3 firm (rysunek 7).

Rysunek 5. Nowe produkty/ustugi wprowadzone na rynek w ostatnich 2 latach

Wprowadzenie nowych produktéw/ustug na rynek

69

Nie wiem

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 6. Ulepszenia/modyfikacje do istniejacych proceséw wprowadzone
w ostatnich 2 latach

Wprowadzenie ulepszeri/modyfikacji do istniejacych procesow
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Zré6dlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 7. Wprowadzenie nowych proceséw w ostatnich 2 latach

Wprowadzenie nowych proceséw
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

5. Podsumowanie

We wspolczesnej, opartej na wiedzy gospodarce, zasoby posiadanych przez firme
informacji i wiedzy maja coraz wigksze znaczenie. Zmiany zachodzace w otocze-
niu firm oraz wciaz rosngca zlozonos¢ i nieprzewidywalnos¢ srodowiska sktaniaja
organizacje do poszukiwania nowych sposoboéw zapewnienia sobie przewagi konku-
rencyjnej. Jednym z takich sposobdw jest wprowadzanie innowacji, ktdre przestato
by¢ domeng jedynie firm produkcyjnych i jest coraz bardziej powszechne wérdd
firm ustugowych. Firmy te coraz czgsciej dostrzegaja konieczno$¢ opracowywania
i wdrazania innowacji, zaréwno w odniesieniu do swoich produktéw/ustug, jak
i procesow. Jak pokazujg wyniki przedstawionych powyzej badan, firmy z sektora
wiedzochtonnych ustug biznesowych deklarujg duza innowacyjnos¢, wigksza
w przypadku innowacji inkrementalnych niz radykalnych, co stanowi potwierdzenie
dla hipotezy H2. Korzystaja one réwniez ze zdywersyfikowanych zrédel pomystow
na innowacje — zaréwno zewnetrznych (np. pomysly klientéw, kontrahentéw), jak
i wewnetrznych (np. sugestie pracownikéw). W zwigzku z tym nalezy uznaé za
prawdziwa rowniez hipoteze HI.

Przedstawione badania nie sg wolne od ograniczen. Po pierwsze, dotyczg one
tirm oferujacych KIBS zlokalizowanych na terenie wojewddztwa pomorskiego i jako
takie nie mogg by¢ podstawa do uogélnien na calg populacje firm z sektora KIBS. Po
drugie, wyniki oparte s3 na deklaracjach i przekonaniach menedzeréw/wiascicieli
MSP, kt6rzy mogli mie¢ mato obiektywny obraz swojej firmy.
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Na podstawie wynikéw badan mozna wyznaczy¢ kolejne obszary badawcze. Po
pierwsze, ciekawe byloby zbadanie na poziomie ilosciowym, z jakich zrédet wiedzy
korzystajg firmy z sektora KIBS w generowaniu swoich pomystéw na innowacje
i przesadzenie, czy skupiajg si¢ w wiekszym stopniu na Zrédlach zewnetrznych czy
wewnetrznych. Po drugie, warto byloby zbada¢ bariery we wdrazaniu innowacji
przez tego rodzaju firmy, by mdéc odpowiedzie¢ na pytanie, w jaki sposéb mozna je
wyeliminowac, co pozwoliloby zwiekszy¢ innowacyjnos¢ tego sektora.
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Corporate Innovativeness in the Knowledge Intensive Business Services

Summary

The article presents issues related to the innovations in companies offering know-
ledge intensive business services — KIBS. The significance of the sector of knowledge
intensive business services is growing not only from the perspective of the compa-
nies which are provided with the services contributing to the growth in their com-
petitiveness but also as a source of innovation. There are two research hypotheses
formulated in the article:

H1. KIBS sector companies use internal and external sources of knowledge when
introducing innovations.

H2. KIBS sector companies more frequently introduce incremental than radical
innovations.

In order to verify these hypotheses two research methods were used: qualitative
and quantitative. The verification of H1 was conducted through an open and direct
interview in 12 small companies within the KIBS sector located in the Pomerania
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Region. Hypothesis 2 was verified with a quantitative analysis on the sample of
111 small and medium-sized companies within the KIBS sector. Both hypotheses
were proved true: the surveyed companies use diversified sources of knowledge
when introducing innovation and more frequently introduce incremental rather
than radical innovations in relation to their goods and services as well as processes.

Keywords: innovations, innovativeness, SME sector, knowledge intensive business
services
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Wykorzystywanie innowacgji
W organizacjach sieciowych
na przyktadzie franczyzy

Streszczenie

W artykule poruszono problematyke innowacyjnosci w organizacjach sieciowych
ze szczegolnym uwzglednieniem powigzan franczyzowych. Przeanalizowano zna-
czenie, uwarunkowania oraz stopienn innowacyjnosci przedsigbiorstw bedacych
uczestnikami franczyzy. W dalszej cze¢sci dokonano analizy stopnia rozwoju sieci
franczyzowych w Polsce, biorgc pod uwage dane ilosciowe o franczyzie w Polsce
i strukture rynku franczyzy. Zaprezentowano takze kategorie innowacji wykorzy-
stywanych we franczyzie oraz istote cech innowacyjnoéci sieci franczyzowych wraz
ze wskazaniem praktycznych przykltadéw implementacji innowacji w powiazaniach
franczyzowych. Ponadto przedstawiono geneze i aktywnos¢ implementowania oraz
wykorzystywania innowacji we franczyzie na podstawie badan empirycznych. Na
zakonczenie przeanalizowano czynniki sprzyjajace i ograniczajace aktywnos¢ inno-
wacyjna przedsigbiorstw wykorzystujacych franczyze.

Stowa kluczowe: franczyza, organizacje sieciowe, innowacje
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1. Wprowadzenie

W globalnej gospodarce powigzania franczyzowe rozwijaja si¢ dynamicznie,
pozwalajac osiggac przewagi konkurencyjne i dokonywa¢ ekspansji ogélnoswia-
towej'. We wspodlczesnym $wiecie organizacje franczyzowe sg obecne niemalze
na wszystkich kontynentach oraz prawie we wszystkich dziedzinach gospodarki.
Obecnie systemy franczyzowe muszg zmierzy¢ si¢ z narastajagcymi trendami eko-
nomicznymi i rynkowymi, z rosnacg konkurencja, znacznym nasyceniem rynku
produktami oraz ustugami oferowanymi przez rézne przedsigbiorstwa oraz sieci
przedsigbiorstw. Sposobem dla organizacji franczyzowych, by sprosta¢ tym zjawi-
skom, jest zréznicowanie ofert w odniesieniu do konkurentéw oraz precyzyjne ich
dopasowanie do potrzeb klientéw. Mozna tego dokona¢, kreujac i implementujac
innowacje. Powiazania franczyzowe oparte si¢ w swej istocie na wspotpracy i wspot-
dziataniu rynkowym niezaleznych podmiotéw gospodarczych, ktére wykorzystuja
tym samym mozliwosci rynkowe, zasoby i umiejetnosci partneréw powigzanych
w sie¢. Generuja w ten sposob przewage konkurencyjng. Systemy franczyzowe buduja
elastyczny potencjal rozwojowy dzigki tworzeniu sieci powigzan; tym samym zalicza
sie je do organizacji sieciowych.

W okresie globalnego spowolnienia gospodarczego powiazania franczyzowe
znalazty sie w obliczu kolejnych wyzwan. Czynniki te spowodowaly w systemach
franczyzowych zmiany, a takze redefinicje wspoélpracy na linii franczyzodawca
— franczyzobiorcy. W przeciwienstwie do krajow Europy Zachodniej polskie sieci
franczyzowe poradzily sobie w tym czasie bardzo dobrze. Sytuacja kryzysu gospo-
darczego przyczynila si¢ w Polsce do wzrostu zainteresowania i dalszego rozwoju
powiazan franczyzowych. Byl to tez okres wdrazania innowacji w systemach oraz
doprecyzowania warunkéw wspdtpracy pomiedzy partnerami.

Problematyka innowacyjno$ci w powiazaniach franczyzowych oraz wptywu
innowacji jest zagadnieniem nowym w literaturze z zakresu nauk o zarzadzaniu.
Zuwagi na nowatorski charakter obszar ten nie dysponuje odpowiednim materialem
empirycznym - zaledwie dwie publikacje traktujg o tej tematyce*. W opisywanym

I M. Ziotkowska, Kreowanie i wykorzystanie innowacji w powigzaniach franczyzowych w global-

nej gospodarce, w: Wiedza i bogactwo narodéw. Kapitat ludzki, globalizacja i regulacja w skali swia-
towej. Zarzgdzanie, red. R. Bartkowiak, P. Wachowiak, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013,
s. 281-290.

2 M. Zibtkowska, Innovativeness determinants of franchise organizations, w: Innovativeness
determinants of network organisations in the knowledge economy, red. B. Bojewska, Warsaw School

of Economics Press, Warsaw 2014, s. 189-213; M. Ziotkowska, Innowacyjnos¢ sieci franczyzowych,
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badaniu podjeto probe okreslenia znaczenia, uwarunkowan oraz stopnia innowa-
cyjnosci przedsigbiorstw, bedacych uczestnikami powigzan franczyzowych.

Celem niniejszego opracowania jest analiza stopnia rozwoju sieci franczyzowych
i ich innowacyjnego charakteru w Polsce wraz z okresleniem cech innowacyjnosci
sieci franczyzowych oraz wskazaniem przykiadéw innowacji w przedsigbiorstwach
franczyzowych.

2. Deskrypcja innowacyjnosci polskiego rynku franczyzy

Pierwszym argumentem przemawiajacym za innowacyjnym charakterem sieci
franczyzowych w Polsce jest ich okres stosowania na rynku, stanowiacy swoista
nowo$¢. Dziatalnos¢ systeméw franczyzowych w polskiej gospodarce kapitalistycz-
nej nie przekracza 25 lat. W latach 90. XX w. funkcjonowalo zaledwie kilkadziesigt
takich sieci (systemow franczyzowych)®. W kolejnych latach ich liczba wzrastata
dynamicznie i nadal obserwuje si¢ zastosowanie franczyzy w coraz to nowych
przedsigbiorstwach, dziatajacych w réznych branzach. Franczyza jest pojmowana
jako innowacyjna forma budowania kanatu dystrybucji dla przedsi¢biorstwa, ktére
pierwszy raz ja implementuje w swojej dzialalnosci gospodarczej. Forma ta stanowi
innowacyjng droge rozwoju takze dla przedsiebiorcy, ktory przylacza si¢ do sys-
temu franczyzowego.

Druga cechg o charakterze innowacyjnym franczyzy jest jej odpornos¢ na nega-
tywne skutki kryzysu gospodarczego. Z punktu widzenia przedsigbiorstw, a w szcze-
golnosci kluczowych dla gospodarki matych firm, franczyza stala si¢ modelem
biznesu zapewniajacym zmniejszone ryzyko funkcjonowania catkowicie niezaleznego
przedsigbiorstwa. Franczyza zapewnia bowiem franczyzobiorcom parasol znanej
marki oraz sprawdzonej w praktyce koncepcji prowadzenia biznesu. Wykorzy-
stywane s3 w ten sposob korzysci i efekty skali, ktére uzyskuje sie, funkcjonujac
w powigzaniu franczyzowym.

Z drugiej strony franczyza stala si¢ korzystnym kanalem dystrybucji dla fran-
czyzodawcow. W okresie spowolnienia gospodarczego wykorzystali oni powigzania
z biorcami dla realizacji strategii ekspansji rynkowej. Pozwalajac biorcom na otwie-
ranie jednostek franczyzowych (zgodnie z zatozeniami franczyzy finansowanych

w: Innowacyjnos¢ organizacji sieciowych w gospodarce opartej na wiedzy, red. B. Bojewska, Oficyna

Wydawnicza SGH, Warszawa 2015, s. 329-372.

3 M. Zibdtkowska, Franczyza - nowoczesny model rozwoju biznesu, CeDeWu, Warszawa 2010,

s. 22-23.
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przez franczyzobiorcow), uzyskali dywersyfikacje ryzyka oraz ograniczenie poziomu
inwestycji w sie¢ placowek wlasnych.

We franczyzie ponadto osigga si¢ dodatkowe korzysci finansowe, uzyskujac
efekty skali, wieksze mozliwosci korzystania z uczestnictwa w akcjach promocyjnych
dostawcy (gratisowe produkty dla klientéw), wieksze mozliwosci wynegocjowania
odroczonych terminéw platnosci za towary i ustugi, co ma czesto kluczowe zna-
czenie dla utrzymania plynnosci finansowej jednostek. Dodatkowo w opisywanym
powiazaniu nastepuje zmniejszenie kosztow logistycznych, a mianowicie uzyskuje
sie obnizone koszty transportu przy wiekszej liczbie odbiorcéw w postaci placowek
franczyzowych, odpowiednia czestotliwosci dostaw czy konsygnacje towaru, gdy
towar jest wlasnoscig dawcy i jest przez niego zarzadzany, natomiast oferowany
w jednostkach franczyzowych.

Kolejna innowacyjng cechg franczyzy jest wspotpraca potencjalnych konkuren-
tow. Samodzielnie prowadzone przedsi¢biorstwa, stanowigce niezalezny prawnie
i finansowo podmiot gospodarczy, dzialajagce w jednej branzy konkurujg ze soba.
W przypadku franczyzy jest natomiast inaczej — przedsigbiorstwa wspdtpracuja nie
tylko z franczyzodawcy, lecz takze z innymi biorcami, realizujac zobowiazania wyni-
kajace z podpisanej z franczyzodawcg umowy oraz reprezentujac jedng marke w walce
o klienta z przedsigbiorstwami spoza sieci (powigzania horyzontalne). Innowacyjnosé
polega w tej kwestii zatem na przekazywaniu w ramach sieci (wewnatrz systemu),
wsrdd prawnie i finansowo niezaleznych przedsiebiorstw, wiedzy i dos§wiadczenia,
ktdre stanowia strzezone know-how twércodw systemu, a tym samym powigzanie
franczyzowe sprzyja réwniez rozpowszechnianiu innowacji.

Forme wspdtpracy przedsigbiorcow w ramach franczyzy mozna zaliczy¢ do
kategorii innowacji organizacyjnych. Polega ona na niezaleznosci franczyzobior-
cow i wpltywa pozytywnie na efektywnos¢ dziatalnosci jednostek. Przedsigbiorcy
tworzacy sie¢ majg wigkszg motywacje do dzialania i osiggania sukcesu. Franczy-
zobiorcy s3 odpowiedzialni za posiadang jednostke i korzystaja z know-how dawcy,
by osiggac korzystne wyniki finansowe. Wiele sieci franczyzowych wykorzystuje
innowacje w prowadzeniu dziatalno$ci wewnatrz systemu franczyzowego. W dal-
szej czg$ci opracowania zostang one przedstawione na podstawie wynikow badan
empirycznych.
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3. Charakterystyka polskiego rynku powigzan
franczyzowych

0d 2013r. w Polsce spada liczba przedsigbiorstw zarejestrowanych przez osoby
fizyczne (do 9 zatrudnionych) oraz spétek (50 i wigcej pracujacych)?, jednak nie
dotyczy to przedsigbiorstw franczyzowych - zaréwno tworcow sieci (franczyzo-
dawcéw), jak i franczyzobiorcow. Wyglada na to, co juz wspomniano wcze$niej,
ze w dobie spowolnienia gospodarczego przedsigbiorcy wolg wdraza¢ sprawdzone
pomysty, niz ryzykowac fiaskiem realizacji wlasnych, nieprzetestowanych w praktyce
koncepcji. Od poczatku funkcjonowania wspotczesnych systemow franczyzowych
(rysunek 1) w Polsce wzrasta liczba powiazan franczyzowych, a liczba nowych
powstajacych z roku na rok przewyzsza liczbe konczacych dzialalnos¢ w ramach
franczyzy. W okresie spowolnienia gospodarczego wyraznie wida¢ wzrost tempa
tworzenia nowych jednostek franczyzowych.

Rysunek 1. Liczba sieci i jednostek franczyzowych w Polsce w latach 2007-2015
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Zrédto: dane firmy Profit System Sp. z 0.0., marzec 2015r.

4 Szerzej: Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w rejestrze REGON 2014r.,
Informacje i opracowania statystyczne, GUS, Warszawa 2015, s. 29-32.
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Od 2007r., a wigc od pierwszych symptoméw spowolnienia gospodarczego,
mozna zaobserwowac rosngcg dynamike rozwoju systemow franczyzowych w Polsce.
Ich liczba zwigkszala sie rok do roku. W latach 2007-2010 zaobserwowano ponad
20-procentowy wzrost liczby systemdéw franczyzowych rok do roku. Natomiast,
odnoszac si¢ do dynamiki wzrostu liczby jednostek franczyzowych, nalezy zaznaczy¢,
ze w latach 2008-2011 dynamika wzrostu wahala si¢ w przedziale 17-25% rok do
roku. W kolejnych latach wzrosty te byly nizsze i oscylowaly w granicach do 10%
zarowno w przypadku sieci, jak i jednostek. Pod koniec 2014 r. na polskim rynku
funkcjonowato okoto 1058 systemdéw franczyzowych, a liczba placéwek franczyzo-
wych oscylowata w okolicach 63,3 tys. jednostek.

W ostatnich latach znacznie zmniejszyta si¢ liczba systemow, w ktorych nastapit
wzrost liczby nowych jednostek franczyzowych®. W 2013 r. bylo ich 415, czyli 44,1%,
aw 2012r. blisko 55%, podobnie rok wczesniej. Nieznacznie - o okoto 0,5 pkt. proc.
- zwiekszyl sie udzial dawcdéw licenciji, ktdrych sieci zmniejszyty si¢ pod wzgledem
liczebnosci jednostek franczyzobiorcéw. W zwigzku z tym odnotowano rekordowy
udzial franczyzodawcow, ktorzy mieli tyle samo punktéw biorcéw licencji co rok
wczesniej — byto ich 310, czyli blisko 33% (okoto 23% w 2012r.). Dane te wskazuja
na spowolnienie tempa wzrostu ekspansji rynkowej systeméw franczyzowych.

W 2013r. na pozycje lidera rynku franczyzy pod wzgledem liczby systemow
wysunela si¢ gastronomia (tabela 1). Konceptéw tej branzy byto na koniec badanego
okresu 146, po wzroscie o 11 konceptéw w odniesieniu do roku 2012. Od 2002r.
w najwiekszym stopniu na liczbe sieci wplywa branza odziez i obuwie, w ktdrej
liczba systeméw w 2013 r. zwiekszyla si¢ o 1 do 141.

Na skumulowang liczbe placowek franczyzowych niezmiennie przewazajacy
wplyw miata branza artykuty spozywcze i przemystowe. Bylo ich na koniec 2013 .
29 649, po wzroscie 0 3403 jednostki, czyli 0 13,0% w stosunku do roku 2012. Nastepnie
najwiecej jednostek biorcow licencji i najwiekszy wzrost odnotowano w przypadku
grupy systemow AGD, RTV, IT i telekomunikacja — 4767 po zmianie o 356 sklepow.

W 2013 r., w przeciwienstwie do dwoch poprzednich lat, zwigkszyta sie $rednia
wysoko$¢ inwestycji netto w placéwke franczyzobiorcy. Wyniosta 626,9 tys. PLN
netto, czyli o 106,2 tys. PLN wiecej niz w 2012r. (20,4%). Tak duza zmiana wynika
z rozwoju poprzez franczyz¢ przedsiebiorstw z branzy hotelarstwo, ktore rozpo-
czely dziatalnos¢ na polskim rynku i zostaly dotgczone do zestawienia. Analizujac
dane z wylaczeniem podbranzy hotelarstwo, odnotowano spadek o 4,1tys. PLN
do 158,1tys. PLN netto. Srednia kwota inwestycji w sektorze ustug zwiekszyta sie
0195,3tys. PLN do 1 033,4 tys. PLN netto (23,3%). Natomiast dynamika zagregowanych

5> Dane firmy Profit System Sp. z 0.0., listopad 2014r.
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przychoddéw netto placéwek franczyzowych wyniosta 12,7% w 2013 r. w odniesieniu
do roku poprzedniego (bez hotelarstwa). We wszystkich placowkach franczyzowych
w 2013 r. zatrudnionych bylo blisko 330 tys. pracownikéw.

Tabela 1. Struktura rynku franczyzy w Polsce w 2013 r.

Srednia kwota netto, | Srednie przychody
. Liczba Liczba jaka zainwestowat | netto w jednostce -
Branza s . . Zatrudnienie
systemow | jednostek | franczyzobiorca franczyzowej
(w tys. PLN) (w tys. PLN)
Handel 484 46 307 211,05 173,92 266 877
Odziez i obuwie 41 3508 166,46 88,80 12348
Art. dzieciece 14 498 91,54 56,44 1499
Art. spozywcze 140 29 649 174,85 298,08 194794
i przemystowe
Art. sportowe 14 537 145,40 39,25 1869
Art. dla domu i ogrodu 50 2078 182,98 143,02 11096
AGD/RTV, IT, 39 4767 40,20 40,83 19163
telekomunikacja
Kosmetyki, bizuteria 50 1904 18,60 43,73 5445
i upominki
Apteki i art. zdrowotne 25 2217 187,44 79,13 8 668
Stacje benzynowe n 1149 2473,50 1102,20 11995
Ustugi 457 12089 1033,37* 58,40%* 60 610
Gastronomia 146 2230 204,19 70,54 15992
Ustugi dla klientow 67 4009 86,66 104,50 19 604
indywidualnych
Uroda i fitness 54 1359 106,48 47,68 1035
Edukacja 68 1639 26,43 20,44 6818
Finanse i bankowos¢ 20 1065 16,17 43,25 2162
Ustugi dla biznesu 33 582 41,64 33,90 1216
i internet
Doradztwo prawne 19 397 32,47 39,67 1032
i gospodarcze
Turystyka 27 450 17 587,00%** 68,29** 1269
Nieruchomosci 23 358 44,60 45,85 1482
Razem 941 58 396 626,92%*** 113,79** 327 487

* ustugi bez branzy hotelarstwo to 105,73; ** hotelarstwo b.d.; ***turystyka bez branzy hotelarstwo to 38,56;

****razem bez branzy hotelarstwo 158,12.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Raport o franczyzie w Polsce 2014, Profit System Sp. z 0.0., Warszawa 2014.
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4, Geneza i aktywnos¢ implementowania innowacji
w powigzaniach franczyzowych

Generowanie i wdrazanie innowacji stanowi wspolczesnie kluczowy warunek
przetrwania organizacji na konkurencyjnym rynku®. Tempo implementowania nowych
pomystow, koncepcji i wynalazkéw jest funkeja zdolnosci organizacji do kreowania
wiedzy. Dla analizy innowacyjnosci organizacji franczyzowych istotne znaczenie
ma charakterystyka motywow implementowania innowacji. Nalezy stwierdzi¢, ze
przedsiebiorstwa franczyzowe ogétem wprowadzaja innowacje w celach: poprawy
jakosci produktéw (53% ogdtu respondentéw), wykorzystania nowych kanalow
sprzedazy i form komunikacji (46%), zwigkszenia asortymentu produktow (44%),
otwarcia nowych rynkéw lub zwigkszenia udziatu w rynku (43%) - tabela 2.

Tabela 2. Motywy wprowadzania innowacji w organizacjach franczyzowych (w %)

Przedsiebiorstwo Sektor dziatalnosci
Motyw Ogotem

franczyzodawcy | franczyzobiorcy | handel ustugi
Poprawa jakosci produktéw 53 45 59 46 57
Zwiekszenie asortymentu produktow 44 39 47 58 32
Ot\{vame qowych rynkéw lub 23 48 40 35 47
zwiekszenie udziatu w rynku
Obnizka kosztéw materiatowych 31 37 26 27 36
?mnlejs.zenle szkodliwosci dla 9 10 3 8 10
srodowiska
Wype’mlelnle przepiséw, norm lub 18 18 19 2N 16
standardéw
Nowe k.ana.{.y sprzedazy i formy 46 51 5 45 42
komunikacji

Zrédlo: badanie empiryczne Zaktadu (d. Katedry) Zarzadzania Przedsiebiorstwem 1Z KZiF SGH, Warszawa 2013.
Z uwagi na specyfike powigzan franczyzowych badanie zostalo przeprowadzone na podstawie przygotowane;j
na potrzeby badania bazy firm franczyzowych zawierajacej dane 370 firm w Polsce. Zrealizowano 121 wywiadow
bezposrednich z przedsiebiorstwami franczyzowymi - w tym 51 wywiadéw z dawcami i 70 wywiadéw z biorcami.

Warto réwniez wskaza¢, ze dla przedsiebiorstwa franczyzodawcy wieksze
znaczenie miaty: otwarcie nowych rynkéw lub zwigkszenie udzialu w rynku (48%

6 Szerzej innowacyjno$é powigzan franczyzowych zostala przeanalizowana w: M. Ziétkowska,
Innovativeness determinants of franchise organisations, w: Innovativeness... op.cit., s. 189-213; M. Zi6l-
kowska, Innowacyjnosé sieci franczyzowych, w: Innowacyjnosc... op.cit., s. 329-372.
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wskazan dawcow) oraz nowe kanaly sprzedazy i formy komunikacji (51%). Kategorie
te wynikajg z istoty franczyzy, implikujac znaczenie, dla ktérego przedsi¢biorstwa
realizujg strategie rozwoju poprzez franczyze. Z tego powodu wskazania dawcow,
we wspomnianych kategoriach odpowiedzi, byly czestsze niz biorcow.

Natomiast uczestnicy sieci, franczyzobiorcy, wskazywali czesciej na kategorie
zwigzane z produktem i asortymentem jako motywy wdrazania innowacji. Ma
to zwiazek z charakterystyka powigzania franczyzowego i tym, jakie czynniki
sg istotne dla biorcy w powigzaniu franczyzowym. Dla franczyzobiorcéw znaczenie
ma oferowanie jak najwiekszej gamy produktéw i ustug, w pelni zaspokajajacych
potrzeby klientéw. W przedsigbiorstwach franczyzowych funkcjonujacych w sektorze
handlu wieksze znaczenie we wprowadzaniu innowacji ma zwigkszanie asortymentu
produktéw (58% wskazan). Jest to czynnik istotny w handlu, w ktérym kreowanie
i wdrazanie innowacji majg znaczenie, by zwigkszac pozycje¢ konkurencyjng przed-
siebiorstwa. Uzyskane wyniki uwidocznily natomiast, ze w sektorze ustug czesciej
wskazywane byly: poprawa jakosci produktow (57%), otwarcie nowych rynkéw lub
zwiekszenie udziatu w rynku (47%).

Kolejna obserwacja polegajaca na badaniu zaleznosci zachodzacych pomiedzy
wielkoscig sieci franczyzowej a jej aktywno$cig innowacyjng pozwala zauwazyc, ze
prawie 50% ankietowanych nalezacych do malych sieci deklaruje brak wdrozenia
jakichkolwiek innowacji w sieci (rysunek 2).

Rysunek 2. Wielkos¢ sieci a aktywno$¢ innowacyjna sieci franczyzowych

48%

42%
0
35% 34% 35%

0% 8% 29% mdo 10
24% 23% 10-20

19% 20-50

15%,
0
14% 12%  powyzej 50
7%
5%

brak innowacji 1-3 innowacje 4-10 innowacdji ponad 10 innowacdji

Zrédlo: Badanie empiryczne Zaktadu (d. Katedry) Zarzadzania Przedsiebiorstwem 1Z KZiF SGH, Warszawa 2013.
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Na podstawie uzyskanych danych mozna stwierdzi¢, ze zdecydowanie lepiej,
z uwagi na brak wdrozen, wypadajg wigksze sieci z wigcej niz 20 uczestnikami
(odpowiednio 15% i 14%). Wdrozenie do 3 innowacji deklaruja najczesciej przed-
stawiciele najmniejszych i najwigkszych sieci (odpowiednio 35% i 34%). Wdrozenie
$redniej liczby innowacji (4-10 innowacji) najczesciej wskazywali respondenci
reprezentujacy sieci $redniej wielkosci (20-50 uczestnikéw — 42%). Interesujacy jest
fakt, ze najwiecej odpowiedzi w kategorii wdrozenia ponad 10 innowacji udzielili
reprezentanci duzych przedsigbiorstw (29%). Podsumowujac: male sieci rzadziej
wdrazajg jakiekolwiek innowacje, jezeli juz uda si¢ je zrealizowac, to s one nieliczne
(do 3). Generalnie mozna stwierdzié, ze wraz ze wzrostem wielko$ci sieci wzrasta
deklarowana czestotliwos¢ dokonanych wdrozen, co wiaze sie przede wszystkim
z wigkszym zasiegiem dzialania sieci oraz liczbg jej klientow.

5. Pochodzenie i rodzaje innowacji
w systemach franczyzowych

Ogolnie mozna stwierdzi¢, ze wigcej innowacji jest implementowanych przez
franczyzodawcow - koordynatordw sieci. To te przedsigbiorstwa przedstawiajg, kreuja,
tworza, rozwijaja i rozprzestrzeniaja koncept systemu franczyzowego oraz unikalne
know-how. Dzieje sie tak, poniewaz franczyzodawca jest inicjatorem, tworcg i orga-
nizatorem systemu franczyzowego. Pomimo to cz¢$¢ innowacji wewnatrz systemow
franczyzowych pochodzi od franczyzobiorcéw. Innowacje te moga pojawiac si¢ dla-
tego, iz franczyzodawcy implementuja koncept franczyzowy na lokalnych rynkach,
co wynika z istoty franczyzy. Powoduje to, Ze mogg oni dyskontowa¢ doswiadczenie
zdobyte podczas prowadzenia jednostki franczyzowej, wedtug $cile i z gory okre-
slonej koncepcji, na lokalnym rynku, majac bezposredni kontakt z klientami. Fran-
czyzobiorcy maja bezposrednie informacje zwrotne od odbiorcéw, dotyczace oferty
i sposobu jej dostarczenia do ostatecznego konsumenta. Ponadto, tworzac jednostki
franczyzowe, franczyzobiorcy adaptuja koncept na lokalnych rynkach, wykorzystujac
miejscowe uwarunkowania oraz znajomos¢ preferencji klientéw. W ostatnich latach
pojawilo si¢ wérdd badaczy pojecie ,,frantrepreneur” - franczyzowego przedsigbiorcy,
ktéry kreuje procesy innowacyjne, adaptujac standardowe koncepty franczyzowe
w taki sposdb, by spelnity lokalne uwarunkowania rynku’. Przedsiebiorcy ci moga
odgrywac istotna role we wdrazaniu innowacji w systemach franczyzowych. W swej

7 J.Sundbo, R. Johnston, J. Mattsson, B. Millett, Innovation in service internationalization: the cru-
cial role of the frantrepreneur, ,Entrepreneurship and Regional Development” 2001, 13(3), s. 247-267.
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istocie innowacje s3 kompleksowym procesem opartym na wspétpracy, w ktérym
franczyzodawca moze rozwija¢ ide¢ i wprowadzi¢ ja w systemie, lecz jej powodzenie
w duzej mierze zalezy od franczyzobiorcow i informacji zwrotnej od konsumentow?®.

Natomiast w innowacyjnych franczyzowych sieciach franczyzobiorcy aktywnie
uczestnicza w rozwoju systemu franczyzowego, ale wynika to takze ze specyfiki
samego systemu franczyzowego. Nie jest tutaj konieczny tak wysoki poziom stan-
daryzacji, jak w przypadku klasycznego powigzania franczyzowego. Jako$¢ obstugi
klienta i produkt muszg zaspokaja¢ oczekiwania klientéw w danej jednostce, lecz
moga rézni¢ si¢ miedzy jednostkami wewnatrz tego samego systemu. Cecha systemu,
ktdérego podstawg jest zaspokajanie potrzeb lokalnych klientéw w poszczegdlnych
jednostkach, implikuje fakt, ze biorcy maja prawo do oferowania oraz kreowania
nowych produktéw i ustug ostatecznym klientom. W zwigzku z tym kazda inno-
wacja jest testowana w pojedynczej jednostce na lokalnym rynku i dopiero potem
przedstawiana dawcy do ewentualnego wdrozenia w calej sieci.

Istotne znaczenie dla analizy innowacyjnosci powigzan franczyzowych ma
takze badanie zrodet innowacji w tych przedsiebiorstwach (tabela 3). Zaréwno fran-
czyzodawcy, jak i franczyzobiorcy najczesciej wskazywali potrzeby klientow jako
zrodto innowacji — odpowiednio 61% i 72% wskazan; to interesujacy i pozytywny
wynik. W dalszej analizie wyrézniono kolejne zrédta innowacji wskazywane przez
dawcéw i biorcow — byty to kontakty z przedsigbiorstwami wewnatrz sieci — 38%
i 42% odpowiedzi. Natomiast Zrodtem wskazywanym jako drugim najistotniejszy
dla franczyzodawcow sa pracownicy i kierownictwo firmy (40%). Ma to znaczenie,
poniewaz to franczyzodawca jest organizatorem i koordynatorem sieci, a wigc to jego
pracownicy s3 zaangazowani w kreowanie i wdrazanie innowacji w przedsigbiorstwie,
a takze calym systemie franczyzowym. Natomiast franczyzobiorcy wskazywali
znacznie czesciej na konkurencje jako zZrédlo innowacji w przedsiebiorstwie (47%).

Zwraca uwage w tym zakresie fakt, ze wlasna komorka badawczo-rozwojowa
zostala wskazana zaledwie przez 14% dawcow i 4% biorcow. Badania pokazaly réwniez,
ze wspolpraca z jednostkami badawczo-rozwojowymi odgrywa role zaledwie wéréd
7% dawcow i 4% biorcéw. Wynika z tego fakt, iz korzystanie z wiedzy i do$wiad-
czenia specjalistycznych podmiotéw jest rzadko wykorzystywane we franczyzie.
Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna stwierdzi¢, ze istnieje takze szerokie
pole do wiekszego wykorzystania kontaktéw z przedsigbiorstwami wewnatrz sieci
do kreowania innowacji.

8 Szerzej: S.B. Lewin-Solomons, Innovation and Authority in Franchise Systems: An Empirical

Exploration of the Plural Form, ,,Journal Paper” no. J-18005, Iowa Agriculture and Home Economics
Experiment Station, Amos, Iowa 1999.
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Tabela 3. Pochodzenie innowacji w przedsigbiorstwach franczyzowych (w %)

Zrédto pochodzenia Przedsigbiorstwo
franczyzodawcy franczyzobiorcy
Wiasna komérka badawczo-rozwojowa 14 4
Kontakty z przedsiebiorstwami wewnatrz sieci 38 42
Kontakty z przedsiebiorstwami spoza sieci 20 21
Potrzeby klientéw 61 72
Pracownicy i kierownictwo 40 24
Targi 10 7
Publikacje 13 9
Konkurencja 29 47
Wspotpraca z jednostkami badawczo-rozwojowymi 7 4

Zrédlo: jak pod tab. 2.

Rysunek 3. Rodzaje innowacji wdrazanych w przedsi¢biorstwach franczyzowych
w handlu i ustugach

Nowe produkty

Innowacje ICT
i w zarzadzaniu wiedza

Udoskonalone dziatania —@— handel

8
Udoskonalone produkty
% marketingowe

Nowe technologie
ustugi

Udoskonalone
technologie

Nowe dziatania marketingowe
(nowe kanaty dystrybucji)

Innowacje organizacyjne

Zrédlo: jak pod rys. 2.

Kolejny obszar zagadnien badawczych dotyczyl rodzajéw innowacji implemento-
wanych w handlu i ustugach (rysunek 3). Co ciekawe, nowe i udoskonalone produkty
majg najwieksze znaczenie dla podmiotéw dziatajacych w handlu (odpowiednio 85%
i 41%). Ponadto istotne znaczenie w handlu majg takze nowe kanaly dystrybucji
(50%), tak by zwigkszac liczbe punktéw handlowych. Dla sfery ustug réwniez wazne
sa innowacje produktowe, natomiast wi¢ksze znaczenie niz dla przedsiebiorstw
dzialajacych w handlu majg innowacje organizacyjne (40%), nowe technologie
(37%) i udoskonalone dziatania marketingowe (36%). Ustugowe przedsiebiorstwa
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franczyzowe opieraja swoja pozycje konkurencyjng na innych kategoriach innowacji
niz tylko na elementach zwigzanych z produktem czy asortymentem. Wynika to ze
specyfiki sektora ustug i przedsiebiorstw franczyzowych funkcjonujacych na rynku.
Ich koncepcja dziatalnosci opiera si¢ gléwnie na oferowaniu ustug i produktow,
a wiec wymagana jest tutaj kompletna koncepcja biznesowa wraz ze szczegélowym,
sprawdzonym w praktyce gospodarczej know-how franczyzodawcy. Natomiast handel
we franczyzie w duzej mierze polega na oferowaniu produktéw pod wspoélng marka
w jednolitych punktach sprzedazy.

Zwraca uwage fakt, ze innowacje ICT i w zarzadzaniu wiedzg zupelnie nie
sa wykorzystywane w badanych powiazaniach franczyzowych. Nie sg one istotnym
czynnikiem budowania pozycji konkurencyjnej na rynku.

We franczyzie wykorzystuje si¢ wszystkie rodzaje i kategorie innowacji, jakie
wystepuja w przedsigbiorstwach klasycznych. Analizujac sieci franczyzowe na rynku,
mozna wyrozni¢ przede wszystkim innowacje o charakterze produktowym, mar-
ketingowym, organizacyjnym i procesowym (tabela 4).

Tabela 4. Kategorie innowacji wykorzystywane we franczyzie

Kategoria innowacji Charakterystyka Przykfady

Produktowe Nowy lub ulepszony produkt - Big Mac

Marketingowe Nowy lub ulepszony design produktu, + Mobilna franczyza
opakowanie, promocja, cena, product - Zarzadzanie towarem
placement w formie konsygnagji

Procesowe Nowy lub ulepszony sposéb produkgji, dostawy, | « Multi-unit franchising
technologii, wyposazenia, oprogramowania « Multi-concept franchising

« Shop in shop

Organizacyjne Nowe lub ulepszone metody prowadzenia « Franczyza wiazana

biznesu, organizacji pracy, relacji zewnetrznych | « Franczyza konwersyjna

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przyktadami przedsi¢biorstw réznych branz, w ktérych wystepuja innowacje
produktowe, s3g migdzy innymi: Dermatis, No+vello, Tansphere czy Tornado Pizza.
Pierwsze trzy wymienione przedsiebiorstwa wprowadzajg i rozpowszechniajg inno-
wacje zwigzane z nowym lub ulepszonym produktem powigzanym $ciéle z branza
kosmetyczng. Natomiast ostatni koncept oferuje popularng pizze, lecz w nieco
odmiennym ksztalcie, w rozku.

Innowacje marketingowe implementowane sg przez chocby takie przedsigbiorstwa,
jak: Coffe News, Bajart, PCDOC pogotowie komputerowe czy Steam Art. Jest to grupa
systemow zréznicowanych pod wzgledem stosowanych rozwigzan innowacyjnych.
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Przyktadem jest firma PCDOC pogotowie komputerowe. To firma $wiadczaca
pelne ustugi zwigzane gltéwnie z naprawg komputeréw i polaczen internetowych
7 dni w tygodniu 24h na dobe, a charakterystyczny strdj i wyposazenie serwisanta
przypominaja atrybuty prawdziwego lekarza pogotowia.

Natomiast przedsiebiorstwa innowacyjne pod wzgledem organizacyjnym to
miedzy innymi: World Seo, Swiat Nieruchomo$ci czy Print Terminal. Na przyktad
World Seo to sie¢ zajmujaca si¢ handlem bardzo zréznicowanymi towarami przez
internet. Dzialalno$¢ sieci oparta jest przede wszystkim na dropshippingu (logistycznej
metodzie zarzadzania towarem, w ktérym sprzedawca sam nie magazynuje towaru;
kieruje zaméwienia klientéw do dystrybutora, ktdry realizuje wysytke bezposrednio
do klienta).

Innowacyjne systemy franczyzowe w ujeciu procesowym to przede wszystkim sieci
wykorzystujace multi-unit i multi-concept franchising. Formy te polegaja na udzie-
laniu licencji franczyzowej obecnym biorcom tego samego systemu (multi-unit) lub
biorcom innych systemoéw franczyzowych (multi-concept). Wykorzystuja to przede
wszystkim systemy o zakorzenionej pozycji na rynku polskim, pochodzace z zagranicy,
miedzy innymi: McDonald’s i Subway. Ponadto innowacje procesowe to franczyza
wigzana wykorzystywana w faczeniu w jednej lokalizacji dwoch franczyzowych
marek. Przykladem sg sieci stacji paliw, przy ktérych wystepuja gastronomiczne
systemy franczyzowe czy nowoczesne formy pocztowe (Paczkomaty). Kolejnym
przykladem jest franczyza w sklepie (shop in shop), polegajaca na otwieraniu wysp
systemu franczyzowego w sklepach multibrandowych.

Krotko scharakteryzowane przyklady pokazuja, w jak réznym stopniu mozna
implementowa¢ innowacje, a takze wieloaspektowos¢ ich wykorzystania w systemach
franczyzowych, funkcjonujacych w réznych branzach.

6. Czynniki sprzyjajace i ograniczajace aktywnos¢
innowacyjng w powiazaniach franczyzowych

Aktywno$¢ innowacyjna podmiotéw franczyzowych uwarunkowana jest wieloma
czynnikami, majacymi charakter sprzyjajacy lub ograniczajacy. Kolejnym elementem
analizy badawczej bylo wiec okredlenie czynnikéw sprzyjajacych i ograniczajacych
aktywno$¢ innowacyjna przedsiebiorstw oraz sieci franczyzowych. Sformulowano
katalog czynnikéw i poproszono respondentéw o okreslenie, w jakim stopniu wymie-
nione czynniki wplywaja sprzyjajaco lub ograniczajaco na wdrazanie innowacji
w organizacji. W calym badaniu wystandaryzowano szeroki katalog odpowiedzi,
ale wanalizie powiazan franczyzowych najwigksze znaczenie poznawcze majg kate-
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gorie odnoszace si¢ bezposrednio do franczyzy. Analizie podano jednak wszystkie
kategorie, a w prezentacji wynikéw skupiono sie na tych najistotniejszych.

W pierwszej kolejnosci dokonano analizy ogolnych odpowiedzi respondentéow
dotyczacych czynnikéw sprzyjajacych aktywnosci innowacyjnej w odniesieniu do
przedsiebiorstw franczyzowych i sieci, w ktérych funkcjonuja (rysunek 4).

Rysunek 4. Czynniki sprzyjajace aktywno$ci innowacyjnej organizacji franczyzowych

Kultura organizacyjna

Kwalifikacje Wymiana informacji
i doswiadczenie pracownikéw wewnatrz sieci

Dziatania
franczyzobiorcy

Umiejetnosci
menedzeréw

Dziatania
franczyzodawcy

Standaryzacja systemu

franczyzowego
Regulacje prawne Dziatania marketingowe
Wtasne $rodki finansowe Dostep do technologii

Dostep do zewnetrznych
Zrédet finansowania

Zrédlo: jak pod rys. 2.

Uzyskane wyniki uwidocznily, ze wéréd firm franczyzowych najliczniej wskazy-
wane byty odpowiedzi: dziatania marketingowe (30%), wymiana informacji pomiedzy
franczyzodawca a franczyzobiorca (29%), kwalifikacje i dos§wiadczenie pracownikow
(26%), konkurencja na rynku (26%) oraz dzialania franczyzodawcy (26%). Wyzej
wymienione czynniki stanowia sile napedowa innowacji w przedsiebiorstwach
franczyzowych. Zwraca uwage w tym zakresie fakt, Ze dzialania franczyzobiorcy;,
jako czynnik sprzyjajacy innowacjom, zostaly wskazane tylko w 9% odpowiedzi. Nie
stanowia one wiec bodzca sprzyjajacego aktywnosci innowacyjnej przedsigbiorstw
funkcjonujacych w powigzaniach franczyzowych w Polsce. Oznacza to, Ze respondenci
nie uwazaja, iz biorcy moga przyczyniac sie do kreowania innowacji w powigzaniu
franczyzowym. Swiadczy to o niedojrzatoéci polskiego rynku, a przede wszystkim
o niedoprecyzowaniu relacji dawca-biorca. Doswiadczenia zagraniczne wskazuja
na duze zainteresowanie dawcéw propozycjami zmian kreowanych przez biorcow,
z uwagi na ich bezposredni kontakt z klientem.
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Na podstawie uzyskanych wynikéw badan mozna stwierdzi¢, ze respondenci nie
wskazali dzialan franczyzobiorcy jako czynnika stymulujacego w znaczny sposob
aktywno$¢ innowacyjng, zaréwno przedsiebiorstwa franczyzowego, jak i sieci, w ktorej
funkcjonuje. Oznacza to, ze badani uwazaja, iz biorca generalnie nie przyczynia sie do
kreowania innowacji w powigzaniu franczyzowym. Jest to wniosek, ktory zaskakuje
poznawczo, gdyz, jak wspomniano, w krajach o zakorzenionej pozycji powigzan
franczyzowych w gospodarce to wlasnie biorcy stanowia site napedowa realizacji
strategii innowacji w systemie franczyzowym. Wynika to poniekad ze specyfiki
franczyzy, gdzie biorca otrzymuje gotowg, wystandaryzowang, koncepcje prowadze-
nia biznesu do realizacji we wlasnej jednostce franczyzowe;j. Jest wigc codziennym
realizatorem koncepcji dawcy, co pozwala mu dostrzec elementy wymagajace udo-
skonalenia, a z drugiej strony ma biezacy kontakt z klientami i zna ich preferencje
ipotrzeby. Za granica, w krajach o zakorzenionej pozycji powiazan franczyzowych,
istotna role w kreowaniu innowacji w powiazaniu franczyzowym odgrywaja wlasnie
franczyzobiorcy, to oni sg twércami i pomystodawcami wielu nowoczesnych oraz
nowych rozwigzan we franczyzie. Majg oni biezacy kontakt z klientem, a takze moga
przyczynic si¢, konfrontujac swoje doswiadczenia ze znajomoscia systemu franczy-
zowego, do tworzenia nowych rozwigzan, produktéw i technologii. Takie rozwigza-
nia moga by¢ za aprobatg dawcy testowane w pojedynczej jednostce franczyzowej,
a po pozytywnej weryfikacji implementowane do calego systemu franczyzowego.

Rysunek 5. Czynniki ograniczajace aktywno$¢ innowacyjng przedsiebiorstw i sieci
franczyzowych

Kultura organizacyjna [ ]|9%
Kwalifikacje i do$wiadczenie pracownikéw [ ] 8%
System motywowania [ ] 8%
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Dziatania marketingowe [ ] 8%
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Dziatania franczyzodawcy [ ] 5%

Dziatania franczyzobiorcy ] 3%
Wymiana informacji wewnatrzsieci ] 5%
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Zrédlo: jak pod rys. 2.
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Istotne réwniez bylo rozpoznanie wag poszczegoélnych czynnikéw ograniczaja-
cych i ich wplywu na aktywno$¢ innowacyjng we franczyzie (rysunek 5).

W pierwszej kolejnosci respondenci wskazali przede wszystkim na takie czyn-
niki ograniczajace rozwdj powigzan franczyzowych, jak: regulacje prawne (32%),
konkurencje na rynku (27%) i wlasne srodki finansowe (27%). Konstatujac, mozna
stwierdzi¢, Ze ograniczeniem dla innowacji we franczyzie sa przede wszystkim
bariery prawne, konkurencja na rynku i niedobdr kapitatu niezbednego do rozwoju.

7. Podsumowanie

Innowacje pelnig wielorakie funkcje we franczyzie. Z jednej strony wykorzysta-
nie franczyzy staje si¢ innowacja dla przedsigbiorstwa rozpoczynajacego budowanie
nowoczesnego kanalu dystrybucji na podstawie opisywanego rodzaju powigzania.
Z drugiej za$ strony innowacje odgrywajg istotng role w powiazaniach franczyzo-
wych i dla przedsiebiorstw je kreujacych. Innowacyjnos¢ powigzania franczyzowego
pozwala lepiej radzi¢ sobie z konkurencjg i budowac pozycje konkurencyjng na rynku,
co jest korzystne zaréwno dla dawcy, jak i biorcow.

Z zaprezentowanych wynikéw analizy wynika, iz innowacje odgrywaja istotna
role w systemach franczyzowych, stanowigc dla nich wazny element przyczyniajacy
sie do poprawy zakresu asortymentu i jako$ci oferowanych produktéw, ale takze
kreuja nowe kanaly dystrybucji i formy komunikacji. Na podstawie badan prze-
prowadzonych w latach 2007-2012 mozna stwierdzi¢, ze we franczyzie najczesciej
wdrozono zaledwie kilka innowacji. Jest wigc to obszar, ktéry nalezy stymulowac
we franczyzie, by przedsigbiorstwa funkcjonujace w powigzaniach franczyzowych
mogly wzmacnia¢ swojg pozycj¢ konkurencyjng na rynku. Uzyskane wyniki uwi-
docznily, ze zdecydowanie dominowaty innowacje dotyczace nowych produktow
i nowych dzialan marketingowych, ktére obejmuja swym zasi¢giem takze rozwijanie
nowych kanaléw dystrybucji.

Reasumujac uzyskane wyniki, nalezy stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwa franczyzowe,
wdrazajac innowacje, kierujg si¢ motywami, ktére pozwalaja firmom z tej branzy
na poprawe szerokosci i jakosci oferty produktowej. Ponadto uczestnicy powigzan
franczyzowych stawiajg na nowe formy sprzedazy, wdrazajac innowacje do swoich
przedsigbiorstw, co niewatpliwie przyczynia si¢ do poprawy ich pozycji konku-
rencyjnej. Czego dowodzi réwniez fakt, iz wdrazajac innowacje, przedsiebiorstwa
franczyzowe wskazujg na korzysci z ich implementacji, pozwalajace na poprawe
znajomosci i wizerunku marki systemu franczyzowego, udziatu w rynku oraz jakosci
produktéw oferowanych w sieciach franczyzowych jako efekt wdrazania innowacji.
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Podejmujac analiz¢ nalezy zaznaczy¢, ze wérdd zrodel innowacji przedsie-
biorstwa franczyzowe wymieniaja gtéwnie potrzeby klientéw, a przyjete zalozenia
w obszarach badawczych wskazywaly na kontakty wewnatrz sieci franczyzowej jako
geneze procesu kreowania innowacji. Nalezy wspomnie¢, iz odpowiadajac na pytanie
dotyczace czynnikéw sprzyjajacych aktywnosci innowacyjnej, respondenci licznie
wskazali na wymiang informacji pomiedzy franczyzodawcg a franczyzobiorcami jako
bodziec przyczyniajacy sie do stymulowania i realizacji aktywnosci innowacyjne;.
Wyniki uzyskanych danych pozwalajg wysnu¢ wniosek, ze generalnie w zakresie
innowacji we franczyzie najwazniejsze sa potrzeby klientéw oraz wymiana infor-
macji przeptywajaca od franczyzodawcy - organizatora sieci do franczyzobiorcy
- uczestnika sieci. Wykorzystywana w sieciach funkcjonujacych na rynkach zagra-
nicznych, w krajach o wysokim stopniu rozwoju powigzan franczyzowych, szeroka
wymiana wiedzy pomiedzy wszystkimi uczestnikami sieci, w ujgciu horyzontalnym,
nie stanowi jeszcze dla polskich przedsi¢biorstw bodzca do kreowania i wdrazania
innowacji w przedsiebiorstwach i systemach franczyzowych. Przedsiebiorstwa fran-
czyzowe Zrédla wdrazania nowoczesnych rozwigzan widza gtéwnie w potrzebach
klientéw, natomiast nie doceniajg roli, jaka moga tutaj odegrac kontakty z przedsie-
biorstwami wewnatrz sieci, zaréwno o charakterze horyzontalnym i wertykalnym.
Synergia wiedzy uczestnikéw powigzania franczyzowego moglaby si¢ przyczynicé
do kreowania pozycji konkurencyjnej catego systemu franczyzowego i wszystkich
uczestnikow tego powigzania. W przyszloéci systemy franczyzowe w Polsce beda
staraly si¢ w duzej mierze bazowa¢ na modelu otwartych innowacji (open learning
networks), co bedzie stymulowalo wymiane¢ informacji, wiedzy i doswiadczen
pomiedzy uczestnikami sieci, a tym samym przyczynialo si¢ do budowania przewag
konkurencyjnych. Biorcy stang sie wigc cennym zrédtem informacji o mozliwych
innowacyjnych rozwigzaniach gotowych do implementowania w systemach, a ich
doswiadczenia beda mogty by¢ dyskontowane w calym systemie.

Obserwacja zaleznos$ci zachodzacych w systemach franczyzowych w zakresie
dzialalnosci innowacyjnej pozwala wysnu¢ wnioski ogoélne, ze gléwnym celem
przedsiebiorstw w obecnej gospodarce jest tworzenie przewag konkurencyjnych, by
osiagac lepsza pozycje konkurencyjng niz inne przedsigbiorstwa, systemy franczyzowe
lub sieci. W tym celu najlepszym dzialaniem jest laczenie w sie¢ dwoch lub wiecej
systemow franczyzowych po to, by stworzy¢ przewage konkurencyjng, osiagajac
efekt synergii bazujacy na indywidualnie wypracowanych koncepcjach i doswiad-
czeniach biznesowych. Przykladem takich dziatan w Polsce jest wspolpraca sieci
restauracji szybkiej obstugi McDonald’s, systemu dyskontowego Carrefour i stacji
paliw BP (franczyza wigzana).
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Na zakonczenie koniecznie nalezy wspomnie¢, ze pojecia innowacji w sieciach
franczyzowych nie nalezy wigza¢ z naglymi lub fundamentalnymi innowacjami
implikujacymi transformacje w systemach franczyzowych. Tak znaczacych jak
na przyktad nowa koncepcja komercyjna — pierwszy supermarket w 1957 r. czy sklepy
dyskontowe z poczatku lat 80. XX wieku. Innowacje w kontekscie franczyzowym
mozna okresli¢ jako stopniowe innowacje lub regularne unowoczesnienia, polegajace
gléwnie na ulepszeniach istniejacych proceséw, codziennych operacji, na programach
redukujgcych koszty, na efektywniejszych procesach logistycznych’. Trudno znalez¢é
rewolucyjne rozwigzania innowacyjne zwigzane z systemami franczyzowymi, co
wynika z charakteru powiazan franczyzowych. Innowacje we franczyzie mozna
nazwac innowacjami usprawniajacymi, majacymi charakter ewolucyjny. Zdecydo-
wanie rzadziej innowacje wdrazane w systemach franczyzowych lub w przedsie-
biorstwach rozpoczynajacych dzialalno$¢ franczyzows okreslane sg radykalnymi,
stanowigc zZrédlo zasadniczych zmian w organizacji i charakteryzujac si¢ wysokim
stopniem nowosci. Innowacje w powigzaniach franczyzowych sg czesto implemen-
towane na dany rynek z innych krajéw lub z innych ,,niefranczyzowych” sieci lub
z innych branz gospodarki.

Reasumujac implikacje praktyczne, nalezy zaznaczy¢, ze w przyszlosci franczy-
zodawcy powinni szukaé nowych konceptéw, ofert produktowych, sposobdw swiad-
czenia ustug i implementowac zmiany w fazie tworzenia, organizowania i testowania
systemu franczyzowego, a nie podczas funkcjonowania powigzania franczyzowego,
poniewaz franczyzobiorcom trudno jest adaptowa¢ si¢ do zmian zachodzacych
w systemach franczyzowych podczas trwania wspotpracy dawca-biorca. Dotyczy
to zwlaszcza radykalnych zmian i proceséw dotyczacych zasad funkcjonowania
systemu franczyzowego. Latwiej jest potencjalnym biorcom wejs¢ do nowego sys-
temu i wykorzystywac innowacje niz w trakcie wspdtpracy franczyzowej wdrazac¢
radykalne zmiany. Zarzadzanie innowacjami w sieci franczyzowej moze by¢ trudne
w momencie, gdy sie¢ juz istnieje. Z istoty franczyzy wynika bowiem, iz franczyzo-
biorca jest niezaleznym podmiotem zobowigzanym prowadzi¢ jednostke franczyzowa
zgodnie z wytycznymi dawcy, a te wytyczne i zasady przedstawione sg na poczatku
wspolpracy dawca-biorca. Potem trudniej jest wprowadzac zmiany wewnatrz systemu
franczyzowego. Nalezy wtedy aktualizowa¢ podrecznik operacyjny, a i tak zmiany
mogg spotkac sie z oporem biorcéw, a tym samym z ograniczonym efektem wpro-
wadzania innowacji. Z jednej strony dawcy musza kreowac¢ innowacje i wdrazac je
w systemie, a z drugiej muszg przekonac biorcéw, co do stusznosci nowych idei. Gdy

9 H.P. Liebmann, T. Foscht, T. Angerer, Innovation in Retailing: Gradual or radical innovations of

business, ,The European Retail Digest” 2003, 37, s. 55-60.
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implementacja wymaga od biorcéw zaangazowania zasoboéw, by zmodernizowaé
jednostke lub wprowadzi¢ zmiany narzucone przez dawce, istotne znaczenie dla
dawcy ma posiadanie jednostek wlasnych, ktdre moga stuzy¢ jako placéwki testujace
innowacje franczyzodawcy oraz badac¢ reakcje konsumentéw na ich zastosowanie.
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Innovation in Network Organisations Exemplified by Franchise

Summary
The study discusses the question of innovativeness in network organisations with
a particular focus on franchise relations. It analyses the meaning, determinants and
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the degree of innovativeness of companies participating in franchising. The next
part makes an analysis of the level of development of franchise networks in Poland,
with a particular focus on the quantitative data on franchising in Poland and the
structure of the franchising market. It also presents different categories of innova-
tions used in franchising as well as the idea of innovation features of franchising
networks together with the indication of practical examples of innovation imple-
mentation in franchising relations. Besides, it presents the origin and activeness of
implementation and use of innovation in franchising based on empirical research.
In conclusion, it analyses the factors in favour of innovations or those limiting inno-
vation activities of companies which make use of franchising.

Keywords: franchise, network organisations, innovations









