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Od Rady Naukowej

Przekazujemy w Panstwa rece kolejny zeszyt ,,Studidw i Prac Kolegium Zarza-
dzania i Finanséw”. Zawarte w nim artykuly stanowig wynik studiéw teoretycznych,
a takze badan empirycznych. Zostaly napisane przez pracownikéw Kolegium Zarza-
dzania i Finanséw oraz Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Lodzkiego.

Zeszyt nr 150 skfada si¢ z 9-ciu artykuléw oraz wnioskéw z konferencji z cyklu
»Przedsiebiorczo$¢” zorganizowanej w maju 2016 roku przez Instytut Finanséw Ko-
legium Zarzadzania i Finansow.

Marcin Gola w swoim artykule przedstawia przeglad réznych konotacji terminu
ekonomia informacji. Autor identyfikuje gléwne pola badawcze ekonomii informa-
cji oraz grupuje je w cztery obszary: ekonomika informacji, infonomika, ekonomia
gospodarki informacyjnej oraz ekonomia informacji niedoskonate;.

Celem artykutu Pawta Zigby jest analiza metod stuzacych rozszerzaniu (zwigksza-
niu liczno$ci) zbioru danych wykorzystywanych do modelowania parametru LGD.
Autor przedstawil analize technik rozszerzania zbioru danych oraz ich aplikacje
na zbiorze danych historycznych jednego z bankéw dziatajacych w Polsce.

Maciej Rysinski zawarl w swoim artykule analize i krytyczng oceng metod zwal-
czania jednego z najpowazniejszych przestepstw gospodarczych wspodlczesnego swiata,
jakim jest pranie brudnych pieniedzy. Autor dowodzi, ze tylko dziatania dlugofalo-
we podejmowane we wspdlpracy réznych organéw, w skali migdzynarodowej dadza
mozliwo$¢ ograniczenia przedmiotowego procederu.

Zagadnienia podatkowe wynikajgce z zastosowania ustaw o podatkach dochodo-
wych do transakcji dokonywanych za pomocg instrumentéw pochodnych na przy-
kiadzie opcji, w tym przede wszystkim opcji walutowych, zostaly przedstawione
w artykule Adama Barcikowskiego.

Celem artykutu Wojciecha Rosiaka jest zaprezentowanie przegladu najwazniej-
szych dostepnych w literaturze podejs¢ do analizy obcigzenia finansowego z tytutu
$wiadczenia powszechnych ustug pocztowych oraz przeprowadzenie oceny, ktore
z tych podejs¢ moze zostac zastosowane do opracowania szczegétowej metodologii
wyliczenia kosztu netto w Polsce.

Privatesourcing jest tematem artykulu Arkadiusza Derkacza i Wiktora Botkuno-
wa. Autorzy przedstawili kluczowe jego fundamenty, ktérymi sa w gléwnej mierze
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zasady rzadzace globalnym sourcingiem. Na tej podstawie zaprezentowana zostata
idea modelu privatesourcingu oraz jego dynamiczna struktura.

W artykule Dariusza Urbana zostata podjeta proba zbadania, czy zaangazowanie
kapitalowe panstwowego funduszu majatkowego wigze si¢ ze zmiang dynamiki nie-
ktérych wskaznikow finansowych spotki gietdowej w okresie po inwestycji.

Karolina Wodzynska w swoim artykule przedstawita podstawy teoretyczne prze-
mawiajgce za zwiekszeniem udzialu kobiet w zarzadach i radach nadzorczych spétek.
Autorka przeanalizowata kluczowe zalozenia teorii interesariuszy, teorii zasobowe;j,
teorii instytucjonalnej oraz teorii zarzadzania réznorodnoscia.

Artykut Lukasza Boberka stanowi wprowadzenie do poglebionych rozwazan
na temat sposobu uksztaltowania rezimu odpowiedzialnoséci prawnej piastunow
krajowych spotek jako menedzeréw, w korespondencji do doswiadczen wspotczes-
nych realiéw zarzadzania.

Na zakonczenie zeszytu zostaly zaprezentowane wnioski z XII konferencji z cy-
klu ,,Przedsigbiorczos¢”, zatytulowanej Przefamywanie dysonansow poznawczych jako
czynnik stymulowania rozwoju nauk o finansach, ktéra odbyla si¢ w Mikolajkach
w dniach 9-11 maja 20167.

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
Michat Matusewicz
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Konotacje pojecia ekonomia informacji

Streszczenie

Pojecie ekonomia informacji nie jest precyzyjnym okresleniem pola badawczego
w naukach ekonomicznych. Artykul przedstawia przeglad réznych konotacji ter-
minu ekonomia informacji. Autor identyfikuje gléwne pola badawcze ekonomii
informacji oraz grupuje je w cztery obszary: ekonomika informacji, infonomika,
ekonomia gospodarki informacyjnej oraz ekonomia informacji niedoskonatej. Pre-
zentuje zwigzki pomiedzy tymi obszarami badawczymi oraz laczy je z réznymi
typami informacji z punktu widzenia najprostszego modelu cztowieka gospodaru-
jacego, uzywajacego rzadkich srodkéw do osiggania alternatywnych celow.

W, uczowe: historia $li ekonomicznej, i mika, ekonomia informacji,
Stowa kluczowe: hist mys$li ekonomicznej, infonomika, ekonom formac
gospodarka informacyjna, ekonomika informacji

1. Wprowadzenie

P. Samuelson przekonywal, Ze dwa gtéwne zrodta zamieszania w naukach ekono-
micznych to nazywanie réznych rzeczy tg sama nazwa oraz nazywanie tych samych
rzeczy r6zng nazwa'. Problem ten jest szczegolnie istotny w historii mysli ekono-
micznej, gdzie przesledzenie $ciezek rozwoju jakiego$ nurtu badawczego wymaga

! Za: P.J. Boettke, Information and Knowledge: Austrian Economics in Search of its Uniqueness,

,The Review of Austrian Economics” 2002, vol. 15, iss. 4, s. 272.
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jego wczesniejszego nazwania i doprecyzowania pod katem probleméw badawczych
i przedmiotéw badan. Powszechnie uzywane etykiety nurtéw czy szkot w ekonomii
nie zawsze dobrze precyzuja spdjny nurt badawczy. Z jednej strony wcigz rosngca spe-
cjalizacja w ekonomii powoduje, ze ekonomisci nie znajg prac spoza swojej dziedziny
i nie s3 Swiadomi, ze uzywane przez nich sfownictwo ma zupelnie inne konotacje
w innym obszarze ekonomii. Z drugiej strony, takze sami ekonomisci zawlaszczaja
pewne pojecia, tworza z nich oryginalny brand ich programu badawczego, kom-
pletnie ignorujac dotychczasowe konotacje tych poje¢. Takim procesom poddawane
jest pojecie ekonomia informacji. By¢ moze z tego powodu popularne podreczniki
historii my$li ekonomicznej praktycznie nie odnotowuja zadnego wplywu tzw. eko-
nomii informacji na rozwoj teorii ekonomii, pomimo ze J. Stiglitz nadaje temu nur-
towi miano nowego paradygmatu w ekonomii®. Chcac przesledzi¢ uformowanie
tego rzekomo nowego paradygmatu, napotyka si¢ wlasnie na te trudnos¢, ze pod
hastem ekonomia informacji odnajdujemy wiele prac naukowych z réznych obsza-
réw badawczych. Definicje ekonomii informacji przytaczane przez réznych autorow
takze skupiajg si¢ na odrebnych przedmiotach badan i obejmuja rézny ich zakres.

Celem artykulu jest taksonomizacja pdl badawczych okreslanych w literatu-
rze ekonomicznej angielskim okresleniem information economics lub economics of
information, w tym takze wyodrebnienie tego zakresu pola badawczego ekonomii
informacji, o ktérym J. Stiglitz powiedzial w swoim wykladzie noblowskim: ,,Mam
nadzieje pokaza¢, ze ekonomia informacji przedstawia fundamentalng zmiane
w dominujacym paradygmacie w nauce ekonomii. Problemy informacji sa centralne
dla zrozumienia nie tylko rynkowej ekonomii, ale takze dla zrozumienia ekonomii
politycznej (...)”*. Aby osiagnac zaktadany cel, poddano krytycznej analizie przede
wszystkim te publikacje, ktérych autorzy sami podjeli si¢ zadania zdefiniowania tego
terminu lub zakreslenia jego zakresu. Jednoczesnie celem publikacji jest logiczne
powiazanie zaleznoéci pomigdzy opisywanymi przez tych autoréw réznymi polami
badawczymi ekonomii informacji.

W kolejnych podrozdziatach artykutu nazywam i opisuje¢ cztery obszary badan,
ktore sa w literaturze polskiej i zagranicznej utozsamiane z pojeciem ekonomia infor-
macji. W kazdym z tych czterech obszaréw wyodrebnitem specyficzne, rozdzielne
wobec siebie pola badan ekonomistéw. Podzial, ktéry przedstawilem, nie wynika
wprost z apriorycznych definicji ekonomii informacji przytaczanych przez badaczy,
ktore to definicje majg tendencje do bardzo szerokiego definiowania zakresu tej dys-

2 . Stiglitz, The Contributions of the Economics of Information to Twentieth Century Economics,

»Ihe Quarterly Journal of Economics” 2000, vol. 115, no. 4.
3 Ibidem, s. 1441.



Konotacje pojecia ekonomia informacji 1

cypliny, lecz bazuje na aposteriorycznej analizie publikacji, ktére opisuja osiggniecia
lub cele dla specyficznie zdefiniowanej ekonomii informacji*. W koncowym pod-
rozdziale opisano wzajemne relacje pomiedzy polami badawczymi przypisanymi
do czterech nazwanych przeze mnie obszaréw. Wiele przypiséw dotyczy nawigzan
do dyscyplin nieokreslanych pojeciem ekonomia informacji, lecz takze wigzacych
sie z wiedza® i informacja w naukach ekonomicznych.

2. Ekonomika informacji

Wielokrotnie termin economics of information ttumaczony jest w literaturze
polskiej jako ekonomika informacji®. Wielu autoréw terminy ekonomia informa-
cji i ekonomika informacji traktuje jak synonimy’. W polskiej literaturze stosowa-
nie terminu ekonomika informacji zostalo utrwalone dzigki obszernym pracom
z tego zakresu J. Olenskiego. Profesor Olenski bardzo doktadnie definiuje, co rozu-
mie poprzez termin ekonomika?®, ktory umiejscawia w zakresie ekonomii stosowa-
nej. Powoluje si¢ przy tym na Malg encyklopedie ekonomiczng PWE z roku 1974,
ktora wskazuje cel ekonomiki szczegoélowej jako ,,ustalenie naukowymi metodami

4 Punktem wyjécia dla szukania definicji i zakresu ekonomii informacji sa publikacje: J. Olenski,
Ekonomika informacji. Podstawy, PWE, Warszawa 2001; M. Golinski, Ekonomia informacji. Historia
i gtowne kierunki badawcze, ,Firma i Rynek” 1998, nr 7; J. Czekaj, M. Cwiklicki, Infonomika jako dys-
cyplina naukowa, ,E-mentor” 2009, nr 2(29); J. Stiglitz, The Contributions..., op.cit.

> W niniejszym tekscie pojecia informacja i wiedza sa stosowane wymiennie, gdyz tak sa w wiek-
szo$ci uzywane w tekstach z zakresu ekonomii informacji. Istnieje bardzo wiele réznych definicji wie-
dzy i informacji. Bardzo praktycznym modelem w tym zakresie, rozrézniajacym wiedze i informa-
cje, jest model DIKW - od angielskich stéw Data, Information, Knowledge, Wisdom. Model ten nie
definiuje ostro tych poje¢, lecz jedynie stwierdza, ze wraz z przechodzeniem od danych do informacji,
wiedzy i madroéci zwieksza sie rozumienie (understanding) oraz kontekstualno$¢ (context) przekazu.
Por. J. Hey, The Data, Information, Knowledge, Wisdom Chain: The Metaphorical Link, http://inls151f14.
web.unc.edu/files/2014/08/hey2004-DIKWchain.pdf, dostep 21.05.2015.

6 Por. J. Olenski, Ekonomika informacji. Podstawy..., op.cit.; S. Forlicz, Niedoskonata wiedza pod-
miotéw rynkowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001.

7 Por. R. Zelazny, Ekonomika informacji - przedmiot i zakres badawczy, ,Studia Ekonomiczne”
2014, nr 176, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach; J. Czekaj, M. Cwiklicki, Infonomika..., op.cit.

8 W literaturze anglojezycznej wprowadzenie terminu economics przypisuje sie¢ A. Marshal-
lowi (1842-1924), ktéry w 1890r. opublikowat Principles of Economics. Termin economics zastapit
powszechny w gtéwnym nurcie termin political economy — od czasu Marshalla méwi sie o zwrocie
prakseologicznym nauki ekonomii. Istotne jest zaznaczenie, ze rozrdznienie pomiedzy angielskim
political economy oraz economics nie pokrywa sie z polskim rozréznieniem pomiedzy ekonomig poli-
tyczng a ekonomikg. Dodatkowa trudnoé¢ sprawia dwoiste rozréznienie ttumaczenia terminu economy
na gospodarka oraz ekonomia. Angielskie information economy ttumaczone jest na polski jako ekono-
mia informacji lub gospodarka informacyjna.
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najbardziej efektywnych instrumentéw polityki ekonomicznej w danej dziedzi-
nie™. Wedtug Olenskiego, przedmiotem badan ekonomiki informacji sg: ,,infor-
macja, zasoby informacyjne, procesy informacyjne, systemy informacyjne, a zakres
podmiotowy obejmuje wszelkie klasy podmiotéw spotecznych i gospodarczych,
ktdre uczestniczg w procesach i systemach informacyjnych™. Procesy informa-
cyjne sa dekomponowane na fazy generowania, gromadzenia, przechowywania,
transmisji, transformacji, udost¢pniania, interpretacji oraz wykorzystania infor-
magcji'. Systemy informacyjne s3 natomiast kompleksem powigzanych proceséw
informacyjnych'?. Tak zdefiniowana przez J. Olenskiego ekonomika informacji ma
gléwnie, spdjnie z przytoczong definicja ekonomiki, zadania normatywne. Eko-
nomika informacji ,formuluje ekonomiczne podstawy projektowania, wdrazania
i funkcjonowania systeméw informacyjnych”?. Postulatem autora jest komplek-
sowe podej$cie, uznajace proces informacyjny za proces semiotyczny, ekonomiczny
oraz techniczno-organizacyjny™. Jest to swoisty manifest przeciwko podejsciu
»odcinkowemu” do projektowania proceséw informacyjnych. Pomimo Ze autor
wyrdznia odmienne funkcje informacji (informacyjna, decyzyjna, sterujaca oraz
konsumpcyjng), a takze podkresla znaczenie rozumienia przez projektanta kon-
tekstu spoteczno-gospodarczego systemoéw informacyjnych, to abstrahuje od szu-
kania prawidtowosci czy mechanizméw dajacych odpowiedz, jak posiadanie lub
brak informacji zmienia ten system spofeczno-gospodarczy lub zachowania pod-
miotéw gospodarczych. Autor nie odpowiada takze na pytanie, jaka wiedza i dla-
czego powinna przepltywac przez systemy informacyjne'. Pomimo Ze rozwazania
autora sg zblizone do dziedziny zarzadzania, brak jest w ekonomice informacji
J. Olenskiego elementéw zarzadzania wiedza zdefiniowanych jako ,,sterowanie
(podkreslenie - M.G.) procesami generowania wiedzy, jej kodyfikacji, porzadko-
wania, magazynowania, odnajdywania, przetwarzania, transferu i stosowania™.
Tym niemniej taksonomia i zlozony aparat pojeciowy, zaproponowany przez eko-

J. Olenski, Ekonomika informacji. Podstawy..., op.cit., s. 69.

10 Tbidem, s. 21.

1 1. Oleniski, Ekonomika informacji. Metody, PWE, Warszawa 2003, s. 41.
12 Tbidem, s. 136.

J. Olenski, Ekonomika informacji. Podstawy..., op.cit., s. 67.

J. Olenski, Ekonomika informacji. Metody..., op.cit., s. 40.

Nie liczac bardzo ogdlnego postulatu autora, w ktérym uwaza, ze ,podstawa fadu informacyj-
nego w demokratycznym spoteczenstwie i nowoczesnej gospodarce jest prawo do prawdy” - J. Olen-
ski, Ekonomika informacji. Metody..., op.cit., s. 36.

16 Zarzgdzanie wiedzg, red. D. Jemielniak, A.K. Kozminski, Wolters Kluwer, Warszawa 2012, s. 17.
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nomike informacji Olenskiego, moze by¢ szczegélnie przydatny do wykorzystania
w dziedzinie nauk o zarzadzaniu’.

Autor bardzo szeroko wytycza zakres zainteresowania zdefiniowanej przez siebie
dyscypliny. Gdyby jednak wyodrebni¢ centralny temat badan ekonomiki informa-
cji to jest nim proces informacyjny sktadajacy sie z wielu systemow informacyjnych
dzialtajacych w konkretnym kontekscie ekonomiczno-spotecznym.

3. Ekonomia gospodarki informacyjnej

J. Olenski przypisuje rézne kategorie ekonomiczne informacji w gospodarce
rynkowej. Informacje¢ mozna postrzegac w aspektach zasobu ekonomicznego, dobra
publicznego, czynnika produkcji, produktu, wyrobu, ustugi, towaru, dobra kon-
sumpcyjnego oraz infrastruktury gospodarki'®. Tak zréznicowane ekonomiczne
aspekty informacji sa rezultatem badan wspoélczesnego spoleczenstwa informacyj-
nego, ktdre jest uznawane za spoteczenstwo postindustrialne’. Wlasnie w kontekscie
spoleczenstwa informacyjnego spotykamy kolejna definicj¢ ekonomii informacji.
Przykladowo, w streszczeniu artykutu M. Golinskiego pt. Ekonomia informacji.
Historia i gtowne kierunki badawcze* znajdujemy informacje, ze autor przedsta-
wia krotki zarys historii i gléowne koncepcje ekonomii informacji - ,,galezi nauk

17" Granica pomiedzy ekonomia stosowana (w tym ekonomika) a zarzagdzaniem jest nieostra. Przy-
woltywana przez Olenskiego definicja ekonomiki zawarta w Malej encyklopedii ekonomicznej PWE
z roku 1974 juz wtedy dostrzegala spajanie si¢ ekonomiki oraz zarzadzania: ,W latach szes¢dziesigtych
wystepuje widoczny wzrost znaczenia nauki organizacji i kierownictwa. To zjawisko, idace w parze
z tendencjami integracji poszczegélnych dyscyplin naukowych, prowadzi do nowych konfiguracji dys-
cyplin i powstawania kurséw faczonych, np. ekonomika i zarzadzanie przedsigbiorstwem przemysto-
wym” za: J. Olenski, Ekonomika informacji. Podstawy..., op.cit., s. 69. Centralna Komisja ds. Stopni
i Tytuléw w swoim komunikacie nr 7/2010 (http://www.ck.gov.pl/index.php/komunikaty-ck/29-k-
-o-m-u-n-i-k-a-t-n-r-72010) stara sie opisa¢ réznice pomiedzy ekonomia a naukami o zarzadzaniu.
Komunikat precyzuje, ze problemy funkcjonowania i rozwoju organizacji moga by¢ rozpatrywane
w naukach o zarzadzaniu w kilku plaszczyznach, w tym w plaszczyznie zasobow wiedzy i informacji.
Komunikat definiuje nauki o zarzadzaniu w taki sposob, ze ekonomika informacji Olefiskiego mogtaby
spelnia¢ te definicje: ,,Nauki o zarzadzaniu obejmuja zagadnienia, ktore maja wplyw na podejmowanie
w organizacjach racjonalnych decyzji i sprawne ich funkcjonowanie, przyczyniajac sie do osiagniecia
ich celéow”. Dodamy przy tym, ze Oleniski definiuje wiedz¢ jako ,,zebrang i zakumulowang informacje”
(J. Oleniski, Ekonomika informacji. Podstawy..., op.cit., s. 222). Jest to definicja typowa dla literatury
ekonomicznej, gdzie autorzy nie chca zasadniczo wchodzi¢ w problemy epistemologiczne zwigzane
z przyswajaniem informacji i traktuja pojecia wiedza i informacja jako synonimy.

18 7. Olenski, Ekonomika informacji. Podstawy..., op.cit., 242.

19 Prorokiem spoleczenistwa postindustrialnego byl D. Bell (za: M. Golinski, Ekonomia..., op.cit., s. 8).

20 Ibidem.
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ekonomicznych zajmujacej si¢ badaniem proceséw przeksztalcania sie spoteczenstw
industrialnych w spoleczenstwo informacyjne”. Tak szeroka definicja ekonomii infor-
macji*, wykraczajaca de facto poza nauke ekonomii, ma na celu objecie jej zakresem
takze prac japonskich, gdzie badacze nie ograniczali sie tylko do badania sektora
czy rynku informacyjnego, ale takze badali, w jaki sposdb informacja przenika do
wszystkich dziedzin wspoélczesnego zycia®.

Cele tak sformutowanej ekonomii informacji znacznie réznia sie od podejscia
ekonomiki informacji J. Olenskiego. Najbardziej czytelnie wida¢ to w stwierdzeniu
M. Golinskiego, ze: ,Jednak najwazniejszym i najtrudniejszym zadaniem ekono-
mii informacji jest sformutowanie kompleksowej teorii spoteczenistwa poinformo-
wanego. Teoria taka powinna miedzy innymi okresli¢, czy i jakie dzialania prawne
i polityczne sg konieczne dla rozwoju takiego typu spoleczenstwa”. W tym ujeciu
ekonomia informacji nie ma jedynie pelni¢ funkeji deskryptywnej, lecz ma przede
wszystkim — podobnie jak w smithsowskiej klasycznej ekonomii — formutowaé
postulaty normatywne majgce na celu rozwdj spoleczenstwa. Informacja jest wtedy
traktowana jako jeden z gtéwnych czynnikéw wzrostu gospodarczego.

M. Golinski przyznaje, ze pojecie spoteczenstwa informacyjnego jest niezwy-
kle trudne do zdefiniowania i badania nad tym zagadnieniem obejmuja wszystkie
mozliwe nauki spoteczne*. Z punktu widzenia nauk ekonomicznych najczesciej
poruszanymi zagadnieniami badania spoteczenstwa informacyjnego s3: ,informa-
cja jako czynnik produkeiji, rynki informacyjne, informacja jako towar, zarzadzanie
procesami innowacyjnymi, sektor informacyjny i zawody o charakterze informa-
cyjnym w gospodarce, gospodarcze znaczenie zastosowan IT”*.

21 Podobne rozumienie ekonomii informacji mozna znalez¢ takze w opisach przedmiotéw uniwer-
syteckich wyktadanych pod nazwg ekonomia informacji. Przyktadowo, Uniwersytet Warszawski tak
opisuje kurs ekonomii informacji: ,Wprowadzenie do ekonomicznych koncepcji spoteczenstwa infor-
macyjnego, gospodarki opartej na wiedzy i informacji obejmuje przedstawienie gléwnych kierunkéw
w definiowaniu tych koncepcji oraz omdéwienie roli technologii informacyjnych. Omawiane sg réw-
niez zjawiska takie, jak: nowa gospodarka: informacjonizm, globalizacja, czy usieciowienie” (http://
informatorects.uw.edu.pl/pl/courses/view?prz_kod=3103-N2308, dostep 22.05.2015). Utozsamianie
ekonomii informacji z badaniami nad gospodarka informacyjna jest dos¢ powszechne. Niektérzy
autorzy wprost pisz3: ,So the main job of the economics of information is the information economy”
(Y. Zhengije, The Study of Econonomics of Information, International Conference on Management and
Information Science, IEEE, Wuhan 2010).

22 M. Golinski, Ekonomia..., op.cit., s. 14.

23 Tbidem, s. 15.

24 M. Golinski, Spoleczenistwo informacyjne — czesto (nie)zadawane pytania, ,E-mentor” 2005,
nr2(9),s. 12.

25 Tbidem, s. 14.
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Za poczatek tego typu badan w nauce ekonomii przytacza si¢ najczesciej prace
F. Machlupa z 1962 r. pt. The Production and Distribution of Knowledge in the United
States®. W tej publikacji F. Machlup ze zdziwieniem stwierdza, ze nikt przed nim
jeszcze nie analizowal sektora produkcji wiedzy”. Do dzisiaj jednak trwaja spory
metodologiczne, ktére elementy gospodarki nalezy zaliczy¢ do sektora informacyj-
nego i jak je mierzy¢*.

M. Golinski przytacza bardzo ciekawe, nawigzujace do biologii, proby opisania
sektora informacyjnego przez japonska szkote ekonomii informacji®, ktéra dzieli
galezie przemystu na endodermiczne (zabezpieczajace podstawowe funkcje zyciowe,
np. hodowla, rolnictwo, i rybotéwstwo — w analogii do przewodu pokarmowego),
mezodermiczne (odpowiedzialne za mobilnos¢ i stabilnos¢ uktadu, np. transport,
budownictwo, produkcja przemystowa — w analogii do uktadu kostnego) oraz ekto-
dermiczne (odpowiedzialne za kontrole wszystkich pozostatych elementéw, np. infor-
macja, komunikacja, kultura i edukacji - w analogii do mézgu i ukladu nerwowego).
Stopien rozwoju danego spoteczenstwa mozna wéwczas mierzy¢ wzajemnym sto-
sunkiem wielkosci tych grup przemystu.

Jesli w badaniu spoteczenstwa informacyjnego chcielibysSmy skupi¢ si¢ tylko
na zagadnieniach gospodarczych oraz jednoczesnie znalez¢ jedna, reprezenta-
tywng nazwe dla tego obszaru ekonomii informacji, to powinnismy moéwic o eko-
nomii gospodarki informacyjnej**. Centralnym polem badania ekonomii informacji

26 E, Machlup, The Production and Distribution of Knowledge in the United States, Princeton Uni-
versity Press, Princeton 1962.

27 Tbidem, s. 9.

28 Inng pionierska praca nad sektorem informacyjnym byla praca doktorska Marca Uri Porata,
M.U. Porat, The Information Economy. Definition and Measurement, U.S. Department of Commerce,
Office of Telecommunications, Washington 1977.

2% M. Golinski, Ekonomia..., op.cit., s. 9.

30 Pojecie gospodarki informacyjnej jest czesto przypisywane pojeciu ekonomii informaciji ze
wzgledu na ttumaczenie angielskiego terminu information economy. Szczegdtowo gospodarke infor-
macyjng definiuje J. Olenski: ,Gospodarka informacyjna to taka gospodarka narodowa lub system
ekonomiczny obejmujacy wiele gospodarek narodowych, ktére posiadaja nastepujace cechy:

« informacja jest jednym z podstawowych czynnikéw wytworczych,

» w gospodarce informacyjnej postep techniczny ma charakter informacyjny,

« zasoby informacyjne niezbedne do opracowania nowych rozwigzan technologicznych, technicznych
i informacyjnych sg tak duze, ze tylko bardzo duze organizacje dysponujace duzymi zasobami infor-
macji moga podejmowac sie tworzenia nowych technologii, produktow i rozwigzan,

o istotnymi czynnikami, dzieki ktérym wspdlczesna cywilizacja jest autentycznie cywilizacjg informa-
cyjna s nowoczesne technologie informacyjne, czyli metody i urzadzenia technologiczne stuzace do
generowania, gromadzenia, przetwarzania, przechowywania, przekazywania i udostepniania informacji,

» nowoczesne technologie informacyjne umozliwiaja integracje wszystkich czynnoéci zwigzanych z infor-
macja odwzorowang za pomocg réznych technik i réznych systemow znakowych,
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tak zdefiniowanej jest wspolczesna gospodarka wraz z rynkiem informacyjnym
oraz sektorem informacyjnym, gdzie technologie informatyczne ogrywaja bardzo
istotna role, a sama informacja stanowi istotny czynnik produkgji, czesto decydu-
jacy o przewadze konkurencyjnej przedsigbiorstwa.

4, Infonomika

Infonomika (infonomics) pochodzi ze zlozenia stow information oraz econo-
mics. Dla niektorych autoréw termin ten jest synonimem ekonomii informacji*' lub
praktyka ekonomii informacji*. Inni autorzy twierdza, zZe infonomika ma znacznie
szerszy zakres przedmiotowy?®.

W roku 2002 The International Institute of Infonomics* definiowal infonomike
jako nauke interdyscyplinarng, ktéra taczy badania nad informacjg z zakresu huma-
nistyki, sztuki, nauk przyrodniczych, wlaczajac w to dyscypliny szczegélowe takie,
jak filozofia, psychologia, ekonomia, lingwistyka, matematyka, informatyka, bada-
nia operacyjne, socjologia®. Pola badawcze definiowane przez ten instytut dotyczyly
podstaw teoretycznych informacji, dzialania czlowieka wykorzystujacego infor-

« rozwoj technologii informacyjnej umozliwit tworzenie systeméw i proceséw informacyjnych o zasiegu
globalnym,

« w gospodarce informacyjnej globalizacja proceséw informacyjnych jest warunkiem i czynnikiem sty-
mulujagcym, sprawczym, globalizacji proceséw gospodarczych,

« dynamiczny spadek kosztéw jednostkowych informacji,

« wytworzenie si¢ odrebnego sektora informacyjnego” (J. Olenski, Elementy ekonomiki informacji, Uni-

wersytet Warszawski, Warszawa 2000, s. 36-37).

Réwnolegle funkcjonuje takze termin gospodarka oparta na wiedzy (knowledge economy). Y. Zhengije
twierdzi, Ze konotacje terminu gospodarka informacyjna wiaza si¢ z podkresleniem faktu wytwarza-
nia przez gospodarke produktéw niematerialnych, podczas gdy termin gospodarka oparta na wiedzy
ma konotacje zwigzane z istotng rola innowacji w gospodarce (Y. Zhengije, The Study..., op.cit., s. 3].

31 Na przyktad M. Pankowska pisze: ,For many years, economics of information was developed
in closed and hierarchical organizations; now organizations are connected together in open networks
and in extended enterprises, so the approach to economics of information (or infonomics) must be
changed” (Infonomics for Distributed Business and Decision Making Environments: Creating Informa-
tion System Ecology, red. M. Pankowska, IGI Global, Hershey 2010, s. xvi).

32 D. Laney, Infonomics: The Practice of Information Economics, Forbes 2012, http://www.forbes.
com/sites/gartnergroup/2012/05/22/infonomics-the-practice-of-information-economics/, dostep
21.05.2015.

33 1. Czekaj, M. Cwiklicki, Infonomika..., op.cit., s. 4.

34 Wspolczesnie instytut juz nie istnieje, a nazwa studiéw magisterskich zostala zmieniona z info-
nomics na economics of information and networks.

35 L. Soete,The Emergence of a New Scientific Field: The International Institute of Infonomics, ,Tech-
nikfolgenabschétzung - Theorie und Praxis” 2002, nr 1/11, s. 76.
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macje, zmian w teorii organizacji spowodowanych rewolucjg informacyjna, zmian
w spoleczenstwie wykorzystujacym informacje na duzg skale oraz badania sektora
informacyjnego®. Mozna odnie$¢ wrazenie, ze pojecie infonomika bylo uzyte gtow-
nie po to, aby podkresli¢ interdyscyplinarno$¢ podejscia do badan nad informacja.

Wydawany wspoélczesnie przez Infonomics Society periodyk ,International
Journal for Infonomics” potwierdza to interdyscyplinarne podejécie, zapraszajac
do publikacji artykutéw dotyczacych absolutnie wszystkich mozliwych dziedzin
na przecieciu informatyki oraz nauk spofecznych, w tym ekonomicznych?. Ostatnie
numery skupiajg si¢ gldwnie na aspektach zwigzanych z projektowaniem i wdraza-
niem réznej klasy systeméw informatycznych, jak réwniez dotyczg szczegdtowych
problemow interakgcji cztowiek-komputer.

Szczegblnym tematem przewijajacym sie w publikacjach dotyczacych defini-
cji infonomiki jest aspekt przyswajania i uzywania informacji przez cztowieka®.
M. Heyer, w latach 90. XX w. lider amerykanskiego Institute for Infonomic Research,
twierdzi, ze celem studiéw infonomicznych jest® ,bardziej dokladne zrozumienie,
jak informacja jest skutecznie dystrybuowana do czlowieka i wérdd ludzi. Jak system
informacyjny pracuje z ludzkim moézgiem? Jak efekt tej pracy moze by¢ usprawniony
i maksymalizowany? Jak niechciana lub niezamierzona informacja moze by¢ odrzu-
cona?™®. W innym miejscu M. Heyer pisze: ,,Podsumowujac, studia nad infonomika
s3 metodg na skupienie si¢ nad tym, jak informacja funkcjonuje dla czlowieka,
jak jej uzywamy i jakie sg jej subiektywne wartoséci dla cztowieka. (...) Potrzebu-
jemy modelu, ktéry odzwierciedla raczej subiektywna niz ekonomiczng warto$¢

36 L. Soete, The Emergence of a New Scientific Field..., op.cit., s. 77-80.

37 International Journal for Infonomics (IJI), Aims and Scope, http://www.infonomics-society.
org/IJI/Aims%20and%20Scope.htm, dostep 21.05.2015.

38 Obszar ten jest szczegolnie ciekawy na tle zarzutéw, ze teoria ekonomii za bardzo upraszcza nature
czlowieka w kontekscie przyswajania przez niego informacji. Por.: P. Mirowski, Why There Is (as Yet)
No Such Thing as an Economics of Knowledge, w: The Oxford Handbook of Philosophy of Economics,
red. H. Kincaid, D. Ross, Oxford Univeristy Press, Oxford 2009; P.J. Boettke, Information..., op.cit.;
M. Boisot, A. Canals, Data, information and knowledge: have we got it right?, ,Journal of Evolutionary
Economics” 2004, vol. 14, no. 1.

39 The purpose of infonomic study is to understand in more detail how information is effectively
transferred to and among people. How does an information system couple with human brain? How can
that coupling be improved and maximized? How can unwanted or unintended information be rejected?”
(M. Heyer, An Introduction to Infonomics. Toward a rational science of human-centered information sys-
tems, Sillicon Valley, World Internet Center 1997, http://web.archive.org/web/20091122223052/http://
www.heyertech.com/document/Infonomics.pdf, dostep 21.05.2015, s. 11).

40 Tak zdefiniowana infonomika w czesci pokrywa sie takze z informatologia definiowana jako
»posredniczenie pomigdzy utrwalonymi zasobami informacji a ludzmi, ktérzy jej potrzebuja” (S. Cisek,
Informatologia, przedmiot, pole badawcze i miejsce w systemie nauk, http://www.slideshare.net/sabi-
nacisek/cisek-xii-forum-2013, dostep 21.05.2015).
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informacji dla rzeczywistych ludzi, wykonujacych rzeczywiste zadania w rzeczy-
wistym $wiecie. To jest gléowne zadania dla infonomiki™!. Zakres i cel infonomiki
nie jest przedstawiany w jednolity sposob, tym niemniej motyw wartosci powtarza
sie takze w innych zrédtach definiujacych infonomike.

D. Laney, podawany jako twdrca pojecia infonomika na poczatku lat 90. XXw.,
uwaza wspolczes$nie infonomike za nauke zajmujaca si¢ badaniem informacji jako
zasobu biznesowego, a w szczegdlnosci badaniem wartosci informacji*>. Laney
postuluje kwantyfikowanie zasobéw informacji oraz wlaczanie ich do bilansow
przedsiebiorstw*’. W swojej dziatalnosci popularyzujacej infonomike D. Laney
stara si¢ nawet obali¢ do$¢ cz¢sto stawiang w teorii ekonomii teze, Ze informacja
ma warto$¢ tylko w momencie, gdy jest uzyta*!. D. Laney uwaza, ze podobnie jak
materialy w magazynie majg pewna wartos¢ ze wzgledu na mozliwo$¢ uzyskania
z nich korzysci ekonomicznych w przysztodci, tak samo informacja w hurtowniach
danych ma swoja wartos¢ ksiegowa ze wzgledu na mozliwo$¢ odniesienia korzysci
ekonomicznych z jej uzycia. To wlasnie definicyjne ujecie infonomiki przez Laneya,
kladace nacisk na wycene zasobéw informacyjnych, przewaza obecnie w zZrédtach
internetowych®.

Chcac wybra¢ pola badawcze, szczegdlnie zwigzane z pojeciem infonomika,
odrzucajac jednoczesnie bardzo szeroka jej definicje wchodzaca na pola informa-
tyki i nauk o zarzadzaniu, nalezaloby zdefiniowac infonomike jako dyscypling, ktd-
rej pola badawcze sg przede wszystkim zwiazane z ustaleniem wartosci informacji
wraz z kognitywnym procesem absorbowania informacji przez cztowieka oraz jej
uzywania.

41 To summarize, the study of infonomics is a method for bringing information into focus in terms

of how it works for humans, how we use it and what its intrinsic values are. (...) We need a model that
reflects the intrinsic value, rather than the economic value, of information to real people doing real
jobs in the real world. This is a major goal for infonomics” (M. Heyer, An Introduction..., op.cit., s. 9, 14.

42 D. Laney, Infonomics..., op.cit.

43 Historie podejécia zasobowego do informacji opisuje K. Materska w: K. Materska, Rozwdj kon-
cepcji informacji i wiedzy jako zasobu organizacji, w: Od informacji naukowej do technologii spoteczet-
stwa informacyjnego, red. B. Sosifiska-Kalata, M. Przastek-Samokowa przy wspotpracy A. Skrzypczaka,
Miscellanea Informatologica Varsoviensia, Wydawnictwo SBP, Warszawa 2005.

44 D. Laney, Infonomics..., op.cit.

45 Termin infonomika stal sie nazwa marki dziatalnosci D. Laneya, ktora prowadzi od kilkunastu
lat w réznych firmach konsultingowych. Temat wyceny warto$ci informacji wystepuje jednakze pod
hastem economics of information. Np.: B.R. Kingma, The Economics of Information: A Guide to Eco-
nomic and Cost Benefit Analysis for Information Professionals, Libraries Unlimited, Englewood 2001.
W opisie ksigzki wydawca pisze: ,,It provides students, librarians, and information professionals with
a useful introduction to economics and cost-benefit analysis, and it helps them make better financial
and management decisions”.
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5. Ekonomia informacji niedoskonate;j

Termin ekonomia informacji ma swoje specyficzne konotacje w teorii ekono-
mii, a dokladniej w teorii rynku i konkurencji. Do potowy XX w. modele opisujace
dzialania uczestnikéw rynku praktycznie nie braty pod uwage charakterystyki
informacji, jaka dysponuje uczestnik rynku. Nie byty to zalozenia explicite przed-
stawiane przez ekonomistow, lecz raczej czynniki pomijane w modelach jako nie-
majgce wplywu na ostateczng alokacje zasobow oraz réwnowage rynkowa. J. Stiglitz
okresla ekonomig informacji jako pole badawcze, ktore w najbardziej istotny spo-
sob zrywa w XX w. z przeszlg ekonomig. Autor podkresla, Ze: ,,Uznaje si¢ obecnie,
ze informacja jest niedoskonata, uzyskanie informacji moze by¢ kosztowne, istnieja
wazne asymetrie informacyjne oraz na poziom tych asymetrii moga mie¢ wptyw
dziatania firm oraz jednostek™s.

Kazdy model dziatania rynku czy model dzialania uczestnika rynku zaklada
pewna strukture informacyjna, tj. dostepna informacje, ktora jest przetwarzana przez
uczestnika rynku w procesie podejmowania decyzji. Modele ekonomii informacji
tym ro6znig sie od modeli z doskonalg informacja, Ze w ramach struktur informa-
cyjnych informacja moze by¢ nieprecyzyjna lub niekompletna. Dodatkowo prawdzi-
wos¢ posiadanej informacji moze by¢ okreslona pewnym prawdopodobienstwem.

Biorac pod uwagg takie struktury informacji, ekonomia informacji probuje odpo-
wiedzie¢ na pytanie, jak uczestnik rynku powinien podejmowac racjonalne decyzje
w takich okolicznosciach. Teorie podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci
oraz ekonomia informacji sg czgsto rozpatrywane facznie®’. Niektorzy autorzy uwa-
zaja ekonomie niepewnosci (economics of uncertainty) oraz ekonomie informacji za
»dwie strony tej samej monety”. Niepewno$¢ wynika wedlug nich z braku informa-
cji*!. Tym, co r6zni ekonomieg informacji od ekonomii niepewnosci, jest uwzglednie-
nie mozliwo$ci podjecia przez uczestnika rynku pewnej akeji informacyjnej majacej

46 Tt is now recognized that information is imperfect, obtaining information can be costly, there
are important asymmetries of information, and the extent of information asymmetries of information
is affected by actions of firms and individuals” (]. Stiglitz, The Contributions..., op.cit., s. 1441).

47 Por. S. Bikhchandani, J. Hirshleifer, J.G. Riley, The Analytics of Uncertainty and Information, 2
ed., Cambridge University Press, Cambridge 2013; J.J. Laffont, The Economics of Uncertainty and Infor-
mation, MIT Press, Cambridge 1989.

48 Uncertainty and information are inexorably linked. You face uncertainty when you do not know
something about the world, such as the consequences of your actions. This means that you lack com-
plete information. Obtaining information then resolves this uncertainty” (T. van Zandt, Introduction
to the Economics of Uncertainty and Information, http://faculty.insead.edu/vanzandt/327files/EconInfo-
Book.pdf, dostep 21.05.2015, s. iii).
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na celu przezwyciezenie niewiedzy*. W wyniku podjetej akcji informacyjnej zmie-
niajg si¢ przekonania uczestnika rynku odnosénie do jego sytuacji, a co za tym idzie,
jego decyzje mogg ulec zmianie po podjeciu akcji informacyjne;j.

J. Stiglitz uwaza®, ze ekonomia informacji wychodzi poza problemy dostrzezone
przez F. Hayeka w pierwszej potowie XX w.>". Podczas gdy F. Hayek, piszac o rynku
jako procesorze informacji, skupiat si¢ przede wszystkim na problemie rzadkosci
débr, J. Stiglitz podaje dwie dodatkowe klasy informacji, ktore leza w polu zainte-
resowania uczestnikoéw rynkoéw. Pierwszg pozadana klasa informacji sg informacje
o charakterystyce dobra bedacego przedmiotem transakcji rynkowej. Na rynkach
débr i ustug niestandaryzowanych wystepuje problem selekcji, zwany takze proble-
mem ukrytej charakterystyki (hidden characteristics). Brak pelnej informaciji o jako-
$ci zakupionego dobra moze prowadzi¢ do braku transakcji, a w skrajnym wypadku,
jak modelowo przedstawil to G. Akerlof®, do zaniku rynku. Inng klasg informa-
cji pozadang w transakcjach rynkowych sg informacje o zachowaniu uczestnikow
rynku w konteks$cie zawartej juz umowy. Te informacje majg szczegdlne znaczenie
w transakcjach dokonywanych na rynku ubezpieczeniowym oraz na rynku pracy.
Problem, jaki tutaj powstaje, to problem motywacji lub problem bodzcow (incen-
tive problem), znany w literaturze takze jako problem pokusy naduzycia, problem
hazardu moralnego czy problem ukrytego zachowania (hidden behaviour).

W ekonomii informacji bardzo szerokie pola badan dotycza wlasnie przezwy-
ciezania problemu motywacji lub problemu selekcji. Kazda czynno$¢ zwigzana
z przezwycigzeniem tych probleméw (identyfikacja charakterystyki, monitorowa-
nie zachowania) ma swdj koszt, ktéry nie w kazdych okolicznosciach przewyzsza
korzysci zwigzane z posiadaniem tej informacji. Dodatkowg komplikacja jest fakt,
ze sam rynek informacji ma ciekawe wlasciwosci (takze badane przez ekonomig
informacji). Informacja jako towar ma charakterystyke dobra publicznego, a przez
to, zgodnie z teorig P. Samuelsona, moze nie by¢ w ogéle oferowana na rynku®.

49 S. Bikhchandani, J. Hirshleifer, J.G. Riley, The Analytics..., op.cit., s. 2.

50 ], Stiglitz, The Contributions..., op.cit.

51 F. Hayek, The Use of Knowledge in Society, ,,American Economic Review” 1945, vol. XXXV.

52 G.A. Akerlof, The Market for 'Lemons” Quality Uncertainty and the Market Mechanism, ,,Quar-
terly Journal of Economics” 1970, vol. 84, iss. 3. Akerlof zamodelowal zanikanie rynku uzywanych
samochodéw. Byt to bardziej chwyt retoryczny, majacy pokaza¢ pewien mechanizm, anizeli model
rzeczywiscie odzwierciedlajacy rzeczywistos¢. W rzeczywistosci rynek uzywanych samochodéw nie
zanikal oraz powstawalo wiele instytucji, ktére niwelowaly efekty opisywane przez Akerlofa.

53 Por. P. Samuelson, The Pure Theory of Public Expenditure, ,The Review of Economics and Statis-
tics” 1954, vol. 36, no. 4.
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Kolejnym polem badania ekonomii informacji jest alokacja rynkowa, ktora
uwzglednia tak opisang niedoskonalg informacj¢ podmiotéw rynkowych. Powstaje
zagadnienie badawcze, czy alokacja rynkowa na rynkach z problemami selekcji oraz
problemem motywacji jest optymalna w sensie Pareto. J. Stiglitz argumentuje, ze
réwnowaga na takich rynkach jest daleka od optymalnej. Niedoskonalos¢ informa-
cji powaznie wptywa na problem koordynacji. To wlasnie fakt, ze rynki z niedos-
konalg informacja nie spetniajg twierdzen ekonomii dobrobytu, jest podstawa do
wysunigcia przez J. Stiglitza tezy o rewolucji naukowej w ekonomii spowodowanej
osiggnieciami ekonomii informacji**.

Podsumowujac: polami badawczymi ekonomii informacji (nazywanej dalej eko-
nomig informacji niedoskonatej), o ktorej pisze J. Stiglitz, jest podejmowanie decyzji
oraz dzialanie uczestnikéw rynku w warunkach niedoskonatej informaciji, a takze
wynik alokacji rynkowej na rynkach z problemami selekcji oraz motywacji.

6. Zaleznosci pomiedzy polami badawczymi
ekonomii informacji

Jak wykazatem powyzej, autorzy definiujacy ekonomie informacji, pomimo ze
czesto ich definicje sa bardzo szerokie, to stawiaja w centrum zainteresowania zde-
finiowanej przez siebie dyscypliny rézne pola badan. Pomiedzy tymi polami badan
zachodzg istotne zaleznosci, ktorych powinnismy by¢ §wiadomi.

Punktem wyjscia naszych rozwazan jest dziatajacy czlowiek, dokonujacy wybo-
réw. Gdy zastosuje si¢ definicje ekonomii L. Robinsa, najszerszym polem badawczym
ekonomii jest wtasnie badanie postgpowania czlowieka, ktoéry wiaze cele z ograniczo-
nymi srodkami majacymi alternatywne zastosowania®. Aby cztowiek mdgt dziatac,
musi posiada¢ pewng informacje o $rodkach i alternatywnych celach. Informacje
moze zdobywac poprzez samodzielng obserwacje otaczajacego go $wiata (w tym
takze korzystajac z darmowych Zrédel informacji) lub poprzez wymiane na rynku.
W obu przypadkach z dzialaniem tym wigze si¢ pewien koszt i utracone mozliwo-
$ci. Trzy rodzaje informacji przyswajanej przez czlowieka to: informacja dlugo-
trwala (zwana czesto wiedzg), informacja gospodarcza oraz informacja jako dobro

54 Por. J. Stiglitz, Information and the Change in the Paradigm in Economics, ,American Economic
Review” 2002, vol. 92, no. 3.
5 Za: A. Glapinski, Meandry historii ekonomii, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 34.



22 Marcin Gola

konsumpcyjne®. Podzial informacji na te trzy grupy nie jest wyczerpujacy, lecz ma
jedynie stuzy¢ lepszemu zrozumieniu réznych po6l badawczych ekonomii informacji.

Specyficznym celem czlowieka moze by¢ konsumpcja informacji. W tym wypadku
mowa jest o funkcji konsumpcyjnej informacji. Informacja jako dobro konsump-
cyjne jest rozpatrywana przez ekonomie informacji zupelnie inaczej niz informacja
gospodarcza, ktdrej zdobycie i uzywanie nigdy nie jest celem samym w sobie. Kon-
sumpcja informacji ma przynie$¢ pewna wlasna satysfakcje uzytkownikowi konco-
wemu informacji (konsumentowi). Sektor gospodarki produkujacy informacje jako
dobro konsumpcyijne sklada sie z firm zajmujacych sie kulturg i rozrywka, w tym
prasg, ksigzkami, muzyka, filmami, telewizja, radiem, grami komputerowymi etc.”.
Zasadniczym powodem, dla ktérego ten obszar takze lezy w polu zainteresowania
ekonomii informacji, na réwni z innymi rodzajami informaciji, jest charakterystyka
tak zdefiniowanego towaru. Podobnie jak informacja gospodarcza, tak i informa-
cja jako dobro konsumpcyjne ma pewne cechy dobra publicznego (brak rywalizacji
oraz trudnos$¢ wykluczenia konsumpcji) lub ceche szczegdlng zwigzang z niemoz-
noscia oceny informacji przed jej zakupem. Réwniez sposéb produkcji informacji
jako towaru przeznaczonego na konsumpcje rézni sie od produkcji w sektorach
przemystowym lub rolniczym.

Drugi rodzaj informacji - informacja gospodarcza - jest tylko srodkiem wyko-
rzystywanym przez dzialajacego czltowieka do osiagniecia celu. Dzigki posiadanej
informacji gospodarczej jednostka moze minimalizowa¢ naklady lub maksymalizo-
wa¢ odniesione korzysci. Mowa jest tutaj o informacji, ktéra bezposrednio wplywa
na wybory celéw lub $rodkéw dokonywane przez uczestnika rynku. W odréznie-
niu od informacji kupowanej jako dobro konsumpcyjne, informacja taka moze by¢
takze kupowana na rynku przez przedsiebiorstwa jako czynnik produkcji, a w szcze-
golnosci jako wkiad do podejmowania decyzji gospodarczych. W tym kontekscie
S. Forlicz rozréznia nastepujace rynki informacji krétkotrwalej: czasopism testuja-
cych, informacji konfidencjalnej, ustug doradczych, ustug posrednictwa oraz ustug
wywiadowczych.

56 Por. S. Forlicz, Niedoskonata..., op.cit., s. 65. Autor wyrdznia informacje dlugotrwala, informacje
krotkotrwaly oraz informacje nabywang dla wiasnej satysfakcji.

57 Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze te same firmy mogg produkowa¢ informacje gospodarczga. Czy
informacja ma charakter gospodarczy czy konsumpcyjny, zalezy tylko od jej uzytkownika. Przykta-
dowo, obserwacja wynikéw sportowych przez kibica moze stuzy¢ tylko czystej satysfakeji, ale moze
takze by¢ uzyta do inwestowania w kluby sportowe lub jako wiedza potrzebna do dokonywania zakta-
doéw sportowych. Takze np. edukacja moze by¢ definiowana jako dobro konsumpcyjne, jesli celem
podejmowanej nauki jest tylko satysfakcja studenta czy ucznia z przyswajania nowej wiedzy.

58 S, Forlicz, Niedoskonala..., op.cit., s. 65.
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Trzecim charakterystycznym obszarem informacji, posiadanej przez cztowieka
a stuzacej osigganiu przez niego celow, jest informacja dtugotrwala zdobywana
w procesie edukacji. Moze by¢ ona takze nabywana na rynku ustug o$wiatowych
i edukacyjnych lub zdobywana przez jednostke na wlasna reke. Ten rodzaj infor-
macji nie stanowi bezposredniego wktadu do podejmowania szczegétowych decyzji
przez jednostke. Ksztaltuje raczej pewne tto°dla naszego poznania, dzigki ktéoremu
mozliwe jest zdobycie i zrozumienie informacji gospodarczej. Zainteresowane tego
typu informacja, jako naktadem zwigkszajacymi produktywnos¢ swoich pracowni-
koéw, moga by¢ takze przedsiebiorstwa. Do informacji dtugotrwalej mozna tez zali-
czy¢ pozadane przez przedsigbiorstwa patenty, licencje i oprogramowanie®, ktére
s3 wytwarzane w procesach badan i rozwoju.

To rynki wszystkich tych trzech rodzajéw informacji tworza sektor informa-
cyjny w gospodarce tak chetnie badany pod szyldem ekonomia informacji, a ktory
to obszar badania, jak wspomnialem wyzej, nalezaloby raczej nazwa¢ ekonomia
gospodarki informacyjnej®. Badania takie najczesciej wigzg sie z deskryptywnym
opisem tej czesci gospodarki i skupiaja si¢ na poziomie makro®.

Szczegdlnie czgsto kojarzony z terminem ekonomia informacji jest obszar badan
zwigzany z wykorzystaniem przez podmioty rynkowe informacji gospodarczej®.
Nalezy przy tym pamietac, ze informacja gospodarcza jest w bardzo matej mierze
dostepna do zakupu na rynku. Wspomniane wyzej rynki informacji gospodarczej
skupiaja si¢ na ustudze zbierania jakiej$ niewielkiej cze$ci informacji z otoczenia pod-
miotu rynkowego lub na ustugach zwigzanych z doradztwem w zakresie podejmo-
wania decyzji. Podmiot rynkowy opiera si¢ czesto na wlasnej, bardzo kontekstowej

5 W literaturze uzywane jest pojecie prior knowledge; por. M. Boisot, A. Canals, Data..., op.cit.

60 Tbidem, s. 65.

61 Ekonomia gospodarki informacyjnej interesuje sie sektorem informacji dtugotrwalej raczej
jedynie deskryptywnie. W obszarze tym wystepuje wiele szczegélowych dziedzin, ktére dos¢ rzadko
sa kojarzone z terminem ekonomia informacji. Do$¢ wyraznie wydziela si¢ ekonomia sektora eduka-
cjiio$wiaty, a takze ekonomia innowacji, ktora przeplata sie czesto z ekonomia wzrostu. Inny obszar,
raczej rzadko kojarzony z terminem ekonomia informacji, to ekonomia praw autorskich (copyright
economy), gdzie analizuje sie, jak instytucjonalne rozwigzania z zakresu patentéw i praw autorskich
wplywaja na wzrost gospodarczy oraz dobrobyt spofeczenistwa.

62 M. Golinski, Ekonomia..., op.cit., s. 15.

63 Szczegblowa definicje informacji gospodarczej podaje J. Olefiski. Informacja gospodarcza to:
1) informacja o systemach, procesach i zdarzeniach wystepujacych w gospodarce; 2) wszelka informa-
cja stuzaca aktywnie podmiotom gospodarczym do podejmowania decyzji; 3) informacja wykorzysty-
wana do sterowania procesami lub systemami gospodarczymi; 4) informacja obiegajaca w systemach
gospodarczych, niezbedna do ich istnienia i funkcjonowania; 5) informacja powodujaca skutki eko-
nomiczne (J. Olenski, Ekonomika informacji. Podstawy..., op.cit., s. 178).
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informacji, ktérej nie mozna naby¢ na rynku®. Teorie racjonalnego wykorzystania
informacji gospodarczej przedstawia nam obszar ekonomii informacji, ktéry wyzej
nazwalem ekonomig informacji niedoskonatej. Ten obszar badan stara si¢ takze
odpowiedzie¢ na pytanie, jak wyglada alokacja zasobéw i réwnowaga w gospo-
darce, w ktdrej podmioty maja swoje ograniczenia decyzyjne, posiadajac informa-
cj¢ niedoskonaly.

Teoria ekonomii informacji niedoskonatej buduje na zatozeniach pozwalaja-
cych na abstrahowanie od probleméw poruszanych przez ekonomike informacji
oraz infonomike.

W modelach ekonomii informacji niedoskonatej zaktada si¢, Ze podmiot ryn-
kowy zna koszt podjecia tzw. akeji informacyjnej, tj. akcji zwigzanej ze zdobyciem
informacji i przezwyci¢zeniem niewiedzy. W praktyce jednak problem ten jest bar-
dzo ztozony, o czym przekonuje nas koncepcja ekonomiki informacji J. Olenskiego.
Koszty takiej akcji informacyjnej rozkladaja si¢ na caty cykl zycia informacji - od
jej generowania i gromadzenia po przechowywanie, transmisje i transformacje.
Koszty te moga male¢ w miare dojrzewania systemoéw informacyjnych lub rosna¢
w bardzo dtugim okresie, w ktérym konieczna jest wymiana technologii. Ekonomia
informacji niedoskonatej przyjmuje pewne uproszczone zalozenia dotyczace tego,
jak niedoskonata jest informacja. To wlasnie ekonomika informacji moze dostarczy¢
narzedzi analizy niedoskonatos$ci informacji w systemie informacyjnym, odpowia-
dajac na pytania: Ktore elementy systemu informacyjnego (zrédlo informacji, uzyt-
kownik, transformacja informacji) s3 odpowiedzialne za te niedoskonatosci? Do
jakiego stopnia niedoskonalosci te da sie pokonac? Jaki bytby koszt pokonania tych
niedoskonatosci? Jakie zmiany powinny zajs¢ w systemie spoleczno-gospodarczym,
aby takie niedoskonalosci zostaly wyeliminowane? Przykladowo, jesli ekonomia
informacji niedoskonalej identyfikuje zjawisko racjonowania kredytéw i wyjasnia je
poprzez brak wiedzy banku odno$nie do poziomu ryzyka zwiazanego kredytobiorca,
to rozwigzaniem instytucjonalnym, ktére ogranicza to zjawisko, jest np. Krajowy
Rejestr Diugdéw. Jest to jednak kompleksowy system informacyjny, ktdry, aby byt
skuteczny dla zmniejszenia racjonowania kredytéw, musi mie¢ pewna jakos¢ infor-
macji®. Na jako$¢ informacji wptywa w procesie informacyjnym wiele czynnikow
- od techniczno-organizacyjnych po spoteczno-prawne i ekonomiczne. Sprawiaja
one, ze system moze rzeczywiscie niwelowa¢ asymetrie informacji i pozytywnie

64 Por. F. Hayek, The Use..., op.cit.

65 J. Oleniski wyrdznia jako$ciowe cechy systemoéw informacyjnych. Sg to: tres¢ informacji (pole
semantyczne wiadomosci), adekwatno$¢, wiarygodnosé¢, aktualnos$é, uzytecznosé, transparencja infor-
magcji (w tym poziom szumu semantycznego), stopien zaspokojenia potrzeb uzytkownika, relewancja,
pertynencja, dostepno$¢ informacji (J. Olenski, Ekonomika informacji. Metody..., op.cit., s. 139).
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wplywac na efektywnos¢ dziatania mechanizméw rynkowych lub by¢ zupetnie nie-
skuteczny, jesli nie jest odpowiednio zaprojektowany kompleksowym podejsciem
proponowanym przez ekonomike informacji.

Przytoczone wcze$niej specyficzne nurty badawcze infonomiki - mechanizmy
rozpowszechniania informacji wérdd ludzi oraz wycenianie informacji - w inny
sposob acza si¢ z badaniami nad ekonomig informacji niedoskonatej.

Ekonomia informacji niedoskonatej wychodzi z zalozenia, Ze podmiot rynkowy
ma pewng informacj¢. Nie zajmuje si¢ jednak problemem, w jaki sposob informa-
cja skutecznie do niego dotarla, jakie warunki musza by¢ spetnione, aby podmiot
rynkowy mial takg informacje i jak zdolnosci poznawcze tego podmiotu wplywaja
na niedoskonalo$¢ informacji, jaka posiada. Nalezy przy tym pamieta¢, ze interak-
cja miedzy informacja a czlowiekiem, badana przez infonomike, dotyczy nie tylko
informacji gospodarczej, ale takze informacji dtugotrwatej oraz informacji jako dobra
konsumpcyjnego, nalezacego do szerokiej sfery kultury. M. Heyer za istot¢ infono-
miki uznaje badanie mechanizmu bodzca - reakcji®® (stimulus-feedback mechanism),
tj. wszystkich mechanizméw zachodzacych w mézgu, ktére sprawiaja, ze informa-
cja jest przyjmowana lub odrzucana.

Nurt infonomiki dotyczacy warto$ciowania informacji operacjonizuje niektore
elementy ekonomii informacji niedoskonalej w obszarach, gdzie ekonomia infor-
macji niedoskonalej proponuje wykonanie akeji informacyjnej w swoich mode-
lach racjonalnego dziatania podmiotu ograniczonego przez czynniki niepewnosci.
Wedlug ekonomii informacji niedoskonatej informacja ma wartos¢ tylko wtedy,
gdy w sytuacji niepewnosci lub ryzyka jej posiadanie zwigksza warto$¢ oczekiwang
wynikéw, po uwzglednieniu kosztéw jej zdobycia. Z tej ogélnej zasady D. Laney
wywodzi metody wyceny informacji (w tym wyceny wartosci systemow informacyj-
nych i informatycznych) na potrzeby przedsiebiorstw. D. Laney idzie jednak o krok
dalej i postuluje wlaczanie warto$ci informacji, bedacej w posiadaniu firmy, do jej
systemow rachunkowosci finansowej®. Ostatecznym celem tego nurtu badawczego
infonomiki jest jak najdokladniejsza kwantyfikacja korzysci z posiadanych informa-
cji oraz budowanie modeli, ktére odpowiedza na pytania o zyskownos¢ inwestycji
w systemy informacyjne przedsigbiorstw.

Infonomika skupia si¢ na badaniu strony popytowej gospodarki informacyjne;j.
Nurt ekonomii gospodarki informacyjnej, ktory skupia sie w przewazajacej mierze
na aspektach makroekonomicznych, moze uzyskac ze strony infonomiki mikro-
ekonomiczne podstawy zachowan nabywcéw na rynku informacji.

6 M. Heyer, An Introduction..., op.cit., s. 11.
7 D. Laney, Infonomics..., op.cit.
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7. Podsumowanie

Pojecie ekonomia informacji nie jest precyzyjnym okresleniem pola badawczego
w naukach ekonomicznych. W literaturze jest ono dos¢ swobodnie wigzane z ter-
minem infonomika, gospodarka informacyjna, czy, na gruncie polskim, z termi-
nem ekonomika informacji. W teorii ekonomii jest powigzane przede wszystkim
z pracami dotyczacymi funkcjonowania rynkéw z asymetrig informacji. Najszersze
definicje ekonomii informacji obejmujg wszystkie mozliwe aspekty produkgji, dys-
trybucji i konsumpcji informacji w spoleczenstwie informacyjnym.

Ze wzgledu na fakt, ze brak jest jednej szerokiej definicji trafnie obemujacej
wszystkie nurty badawcze ekonomii informacji, nalezatoby raczej stwierdzi¢, para-
frazujac J. Vinera®, ze ekonomia informaciji jest tym, czym zajmuja si¢ badacze,
ktdérzy twierdza, ze uprawiaja ekonomie informacji. W celu lepszej identyfikacji
nurtéw badawczych ekonomii informacji i tatwiejszego przesledzenia ich historii
o wiele trafniejsze jest méwienie o:

o ekonomice informacji — gdy gtéwnym polem badawczym jest proces informa-
cyjny, a badania dotycza przede wszystkim ekonomiczno-spotecznej nadbudowy
dla informatyki gospodarczej;

o ekonomii gospodarki informacyjnej — gdy gtéwnym polem badawczym jest sektor
czy rynek informacyjny w spoteczenstwie informacyjnym - zaréwno podejscie
deskryptywne, jak i normatywne;

o infonomice — gdy polem badawczym jest analiza odbiorcéw informacji — pro-
ceséw absorpcji przez nich informacji, czy tez analiza wartosci informacji dla
uczestnika rynku informacyjnego, w tym przedsigbiorstw;

o ekonomii informacji niedoskonatej — gdy polem badawczym sg modele zacho-
wania podmiotéw rynkowych i rownowaga rynkowa w warunkach niedosko-
nalej informacji, jak réwniez propozycje instytucjonalnego przezwyciezenia
tych niedoskonatosci.

W zrozumieniu kazdego pola badawczego ekonomii informacji bardzo istotne
jest wyodrebnienie funkgji szeroko rozumianej informacji z punktu widzenia gospo-
darujacego podmiotu rynkowego. Jesli informacja jest dla czlowieka celem samym
w sobie, to méwimy o funkcji konsumpcyjnej informacji. Tak zdefiniowana infor-
magcja jest takze wytworem dziedzin rozrywki i kultury. Informacja gospodarcza
to informacja, ktora bezposrednio wspiera wybory podmiotu rynkowego odnosnie
do celéw oraz srodkéw do osiggniecia celow. Wiedza zdobywana w procesie edukacji

68 Za: A. Glapinski, Meandry..., op.cit., s. 37.
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czy przez przedsigbiorstwa w procesach badan i rozwoju jest tzw. informacja dtugo-
trwalg, bedaca ttem do przyswajania informacji gospodarczej, na podstawie ktorej
jednostka gospodarujaca dokonuje wyboru celéw i srodkéw. O ile infonomika oraz
ekonomia gospodarki informacyjnej zajmuje si¢ wszystkimi trzema wymienionymi
rodzajami informacji, o tyle nurty badawcze ekonomii informacji niedoskonalej oraz
ekonomiki informacji skupiajg si¢ na informacji gospodarczej.
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Connotations of the Term Information Economy

Summary

Information economy is not a precise term to describe the research area in economic
sciences. The article presents the review of different connotations of the term infor-
mation economy. The author identifies major research areas of information econ-
omy and groups them in four areas: information economy, infonomics, information
economy management and imperfect information economy. He presents relations
between these research areas and relates them to different kind of information from
the perspective of the simplest model of homo economicus using uncommon means
to achieve alternative goals.

Keywords: history of economic thought, infonomics, information economy, infor-
mation management, information economics




Pawet Zieba
Kolegium Zarzadzania i Finansow
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Metody rozszerzania zbioru danych
wykorzystywanego do estymag;ji
parametru LGD

Streszczenie

Ratingi wewnetrzne opracowywane przez banki na bazie modeli ekonometrycz-
nych majg coraz wigksze znaczenie w zarzadzaniu ryzykiem kredytowym. Jednym
z nich jest strata z tytulu niewykonania zobowigzania (LGD) wykorzystywana do
szacowania rezerw z tytulu ryzyka kredytowego, prowadzenia polityki cenowej,
a takze kalkulacji wymogoéw kapitalowych. Jakos¢ oszacowan parametru LGD
zalezy od zbioru danych wykorzystanych do estymacji, w szczegdlnosci w przy-
padku portfeli z malg liczba zdarzen niewykonania zobowigzania. Artykut przed-
stawia metody pozwalajace na zwigkszenie licznosci tego zbioru obserwacji, co prze-
klada si¢ na jakos$¢ procesu estymacji parametru LGD. Analiza zostala rozszerzona
o badanie empiryczne, przeprowadzone na podstawie historycznych danych strat
kredytowych udostepnionych przez jeden z bankéw dzialajacych na polskim rynku.
Rezultaty badan wskazuja na wykorzystanie wyceny indywidualnej oraz ekstrapo-
lacje stop odzysku jako metod najefektywniejszych w wzbogacaniu zbioru danych.
Ich poprawna implementacja pozwala wlaczy¢ nowe informacje do procesu mode-
lowania parametru LGD i uzyska¢ wyzszg jakos¢ oszacowan.

Stowa kluczowe: LGD, strata z tytulu niewykonania zobowigzania, modelowanie
LGD, rozszerzanie zbioru, ryzyko kredytowe
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1. Wprowadzenie

Wprowadzenie w zycie zapiséw Nowej Umowy Kapitatowej stworzylo bankom
nowe mozliwosci w raportowaniu ryzyka kredytowego. W mysl zaawansowanej
metody wewnetrznych ratingéw (ang. Advanced Internal Ratings-Based Approach)
banki mogg wykorzystywaé wewnetrzne oszacowania parametréw modelu oczeki-
wanej straty (ang. expected loss) dla celéw kalkulacji wymogéw kapitalowych. Jed-
nym z nich jest strata z tytutu niewykonania zobowigzania (ang. loss given default,
LGD). Parametr LGD oznacza stosunek straty na ekspozycji z powodu niewykona-
nia zobowigzania do calej wartosci ekspozycji na chwile niewykonania zobowigza-
nia. Strate nalezy interpretowac tu jako strate ekonomiczng, uwzgledniajacg istotne
skutki dyskonta oraz istotne posrednie i bezposrednie koszty inkasa w ramach
danej ekspozycji'.

Wymagania odnoszace sie do estymacji parametru LGD na uzytek kalkulacji
adekwatnosci kapitalowej zostaty nakreslone po raz pierwszy w dokumencie Inter-
national Convergence of Capital Measurement and Capital Standards (tzw. Bazylea
I1, Nowa Umowa Kapitalowa), sporzagdzonym przez grupy robocze skupione wokoét
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (ang. Bank for International Settlements,
BIS). Do prawodawstwa europejskiego dokument ten zostal wprowadzony poprzez
Dyrektywe 2006/48/48 WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 .
(Dyrektywa CRD). W Polsce regulacje te wdrozono poprzez wydanie przez Komi-
sje Nadzoru Bankowego uchwaly 1/2007. Zapisy zostaty dopelnione przez Komisje
Nadzoru Finansowego w uchwale 76/2010 z dnia 10 marca 2010 . w sprawie zakresu
i szczegdlowosci zasad wyznaczania wymogow kapitatowych z tytutu poszczegol-
nych rodzajéw ryzyka. Wytyczne dotyczace modelowania parametru LGD mozna
znalez¢ tez w dokumencie konsultacyjnym GL10 (Guidelines on the implementa-
tion, validation and assessment of Advanced Measurement - AMA - and Internal
Rating Based — IRB - Approaches). Ponadto, w kontekscie szacowania strat z tytutu
utraty wartosci aktywoéw, parametr LGD regulowany jest w jednym z Miedzynaro-
dowych Standardéw Rachunkowosci (MSR 9), ktéry wejdzie w zycie w roku 2018.

W mysl powyzszych regulacji szacowanie parametru LGD musi spelniac rygo-
rystyczne wymogi zwigzane m.in. z reprezentatywnoscig danych i homogenicz-
noscia puli, na podstawie ktorej estymacja jest przeprowadzana. Liczba ekspozycji
w wykorzystanej probie musi gwarantowac doktadnosc¢ i pewnos¢ oszacowan, a sama

! Uchwata Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 10 marca 20101. w sprawie zakresu i szczeg6to-
wych zasad wyznaczania wymogéw kapitalowych z tytutu poszczegoélnych rodzajow ryzyka.
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populacja powinna odzwierciedla¢ aktualny stan procedur i standardéw banku?.
Niestety, uwarunkowania zwigzane z modelowaniem LGD powoduja niekiedy, ze
wymaganiom tym bardzo trudno sprosta¢. Banki dzialajace w Polsce dysponuja
stosunkowo krotka historig danych. Co wigcej, wykorzystanie historycznie zre-
alizowanych warto$ci parametréw LGD do celéw modelowania wymaga, aby pro-
ces odzysku dotyczacy danego rachunku zostal uprzednio zamkniety. Biorac pod
uwage to, ze $redni czas jego trwania wynosi ok. 4 lata’, banki dysponuja ograni-
czong ilo$cig aktualnych obserwacji. Ponadto obserwacje najswiezsze nie zawsze
sg reprezentatywne i mogg obcigza¢ oszacowania parametru. Badania sugeruja silna,
pozytywna zalezno$¢ pomiedzy czasem trwania odzysku, a parametrem LGD*. Jesli
dochodzi do szybkiego porozumienia z klientem w sprawie obstugi przeterminowa-
nego zadluzenia, proces odzysku trwa krétko, a sama strata jest relatywnie niska.
Z drugiej strony, w przypadku problematycznych egzekucji komorniczych proces
odzysku moze trwa¢ latami, a po jego zakonczeniu straty sa wysokie. Dlatego tez
nowe, szybko odzyskane ekspozycje reprezentujg zwykle niskie LGD, co oddaje
charakter proceséw zarzadzania kredytami zagrozonymi, ale nie jest reprezenta-
tywne dla danego portfela.

Wobec powyzszych wyzwan poszukuje sie rozwigzan, ktére pomoglyby
sprosta¢ oczekiwaniom nadzorczym. W mys$l Uchwaty nr 76/2010 KNF, bank
dla wewnetrznych oszacowan parametru LGD powinien wykorzysta¢ wszyst-
kie przydatne do tego dane, informacje i metody. Ponadto, Bank Rozrachunkéw
Miedzynarodowych sugeruje wprost wykorzystanie danych zewnetrznych oraz
informacji rynkowych, gdy jest to zasadne’. Stwarza to mozliwo$ci wzbogacania
danych historycznych o dodatkowe informacje, majace na celu zwiekszenie licz-
nosci zbioru danych, a przez to podwyzszenie zdolnosci prognostycznych modeli
budowanych na jego podstawie.

Celem artykulu jest analiza metod stuzacych rozszerzaniu (zwigkszaniu liczno-
$ci) zbioru danych wykorzystywanych do modelowania parametru LGD. Artykut
zawiera przeglad literatury poswieconej analizowanemu zagadnieniu. Nastepnie
przedstawiona jest analiza technik rozszerzania zbioru danych oraz ich aplikacje

2 Ibidem.
3 J. Dermine, C. Neto de Carvalho, Bank Loan Losses-Given-Default. A case study, ,Journal of Ban-
king and Finance” 2006, nr 30, s. 1219-1243.

4 http://ssrn.com/abstract=2393351, dostep 20.04.2015; N. Brumma, K. Urlichs, W.M. Schmidt,
Modeling Downturn LGD in a Basel Framework, ,Social Science Research Network”, Frankfurt am
Main 2014.

5 Basel Committee Newsletter, Validation of low-default portfolios in the Basel II, http://www.bis.
org/publ/bcbs_nl6.pdf, dostep 20.04.2015.
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na zbiorze danych historycznych jednego z bankéw dziatajacych w Polsce. Na koniec
przeprowadzona zostala analiza pordwnawcza, a takze przedstawione wnioski, ktore
mozna wyciggna¢ na jej podstawie.

2. Analiza metod rozszerzania proby
2.1. Przeglad literatury

Problem rozszerzania zbioréw danych wykorzystywanych do modelowania
parametru LGD nie byt szczegétowo analizowany w literaturze. Zgodnie z wiedza
autora nie ma badan dedykowanych wytacznie temu zagadnieniu. Jednakze byt on
poruszany przy okazji badan poswigconych modelowaniu parametru LGD.

Problematyke szacowania posredniego rynkowego parametru LGD (ang. implied
market LGD), a co za tym idzie mozliwo$¢ wykorzystania danych rynkowych w pro-
cesie estymacji parametru LGD, poruszalo wielu badaczy, na podstawie danych z r6z-
nych rynkéw. Bakshi, Madan, and Zhang® skupili si¢ na analizie amerykanskich
obligacji korporacyjnych o ratingu BBB. Andritzky’ badat stopy odzysku, wykorzy-
stujac argentynskie obligacje rzadowe. Pan i Singleton® skupili si¢ na rynku swapow
ryzyka kredytowego (ang. Credit Risk Swaps, CDS) na bazie danych z trzech krajow:
Meksyku, Turcji i Korei Ptd. Henrik i Christensen® badali posredni rynkowy para-
metr LGD, wykorzystujac rynek obligacji korporacyjnych; zwrécili uwage na wyso-
kie btedy szacunku, ktoére czgsto uniemozliwiaja precyzyjng estymacje.

Szacowanie rynkowego parametru LGD na bazie notowan instrumentdéw finan-
sowych (ang. market LGD, implied market LGD) jest czgsto wykorzystywane w bada-
niach naukowych ze wzgledu na tatwy dostep do odpowiednich danych do badania.
Jednakze, na uzytek modelowania ryzyka kredytowego w banku, zdecydowanie
cze$ciej wykorzystuje sie podejécie zrealizowanego LGD (ang. workout LGD), ktére
opiera si¢ na historycznych danych dotyczacych procesu odzysku poszczegolnych
ekspozyciji. Jest wiele badan poswieconych tzw. efektywnemu okresowi odzysku,

% G. Bakshi, D. Madan, F. Zhang, Investing the Sources of Default Risk: Lessons from Empirically
Evaluating CreditRisk Models, Working Paper, University of Maryland, 2001.

7 J. Andritzky, Default and Recovery Rates of Sovereign Bonds: A Case Study of the Argentine Crisis,
»Journal of Fixed Income” 2005, nr 7, s. 97-107.

8 J. Pan, K. Singleton, Default and Recovery Implicit in the Term Structure of Sovereign CDS Spre-
ads, Working Paper, Stanford University, 2005.

9 E. Christensen, J. Henrik, Joint Default and Recovery Risk Estimation: An Application to CDS
Data, Working Paper, Copenhangen Business School, 2006.
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ktéry oznacza czas, w jakim niemal caty odzysk dla danej ekspozycii jest realizo-
wany. Publikacja Dermine i Neto de Carvalho'® wskazuje na to, ze odzyski realizo-
wane sg przede wszystkim w czterech pierwszych latach od momentu niewykonania
zobowigzania (moment default) — po tym czasie ich wzrost jest niewielki. Badania
te zostaly przeprowadzone na podstawie danych z rynku portugalskiego. Do podob-
nych wnioskoéw, analizujac dane z rynku stowenskiego, doszli Kosak i Poljsak"
Uzyskana stopa odzysku w powyzszych badaniach, po zakonczeniu efektywnego
okresu odzysku, byta bardzo zblizona do pozioméw uzyskanych przez Asarnowa
i Edwardsa'? a takze Hurta i Felsovalyi'ego”, ktorzy prowadzili badania na duzej
probie ekspozycji z zamknigtymi okresami odzysku.

Chalupka i Kopecsni' takze wykorzystywali podejscie zrealizowanego LGD,
analizujac metody estymacji parametru LGD dla segmentu matych i §rednich
przedsigbiorstw na przyktadzie rynku czeskiego. W swoich badaniach przedstawili
wiele metod, ktére moga by¢ wykorzystane do rozszerzania zbioru danych, m.in.
ograniczenie czasowe okresu odzysku lub uznanie procesu odzysku za zakonczony
na podstawie odsetka odzyskanej ekspozyciji.

Brumma, Urlichs i Schmidt®, badajac zaleznos¢ pomiedzy poziomem odzyskow
a cyklem gospodarczym, wykorzystywali ekstrapolacje odzyskow, aby oszacowaé
finalny poziom LGD dla nieskrystalizowanych proceséw odzysku.

Polskie publikacje sg do$¢ ubogie w analizy poswiecone modelowaniu parametru
LGD. Tematyka ratingéw wewnetrznych zajmowal sie Wiatr'é, skupiajac si¢ jednak
na parametrze PD (ang. probability of default). Adamowicz"” omawial parametry

10 7. Dermine, C. Neto de Carvalho, Bank Loan..., op.cit., s. 1219-1243.

11" M. Kosak, J. Poljsak, Loss Given Default Determinants in a Commercial Bank Lending: An Emer-
ging Market Case Study, ,Journal of Economics and Business”, Faculty of Economics University of
Rijeka 2010, nr 28/1, s. 61-88.

12 E. Asarnow, D. Edwards, Measuring Loss on Defaulted Bank Loans: A 24-Year Study, ,Journal of
Commercial Lending” 1995, nr 77/7, s. 11-23.

13 L. Hurt, A. Felsovalyi, Measuring Loss on Latin American Defaulted Bank Loans, a 27-Year Study
of 27 Countries, ,The Journal of Lending and Credit Risk Management” 1998, nr 80, s. 41-46.

4 R. Chalupka, J. Kopecsni, Modeling Bank Loan LGD of Corporate and SME Segments: A Case
Study, ,,Czech Journal of Economics and Finance” 2009, nr 59/4, s. 360-382.

15 N. Brumma, K. Urlichs, W.M. Schmidt, Modeling Downturn LGD in a Basel Framework, ,Social
Science Research Network” 2014, http://ssrn.com/abstract=2393351, dostep 20.04.2015.

16 M.W. Wiatr, Praktyczne aspekty implementacji wewnegtrznych modeli oceny ryzyka kredytowego
- przyktad Polski, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw” SGH 2006, nr 66, s. 56-72.

7" T. Adamowicz, Parametry ryzyka kredytowego w kontekscie Nowej Umowy Kapitatowej, ,,Bez-
pieczny Bank” 2006, nr 3, s. 85-95.
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ryzyka kredytowego z LGD wlacznie. Natomiast problematyke szacowania para-
metru LGD poruszyta Kania'®.

2.2. Przedstawienie metod rozszerzania proby

Na podstawie zgromadzone;j literatury wyrdzniono nast¢pujace metody rozsze-

rzania zbioréw danych:

o laczenie portfeli o podobnym profilu ryzyka kredytowego,

« wykorzystanie zewnetrznych baz danych dotyczacych kredytobiorcy i jego
historii kredytowej,

o wykorzystanie informacji rynkowych dotyczacych notowan instrumentéw
finansowych,

o przyjecie procesu odzysku za zamkniety na podstawie kryterium czasowego,

o przyjecie procesu odzysku za zamkniety na podstawie odsetka odzyskanej eks-
pozycji,

+ dokonanie ekstrapolacji przyszlych odzyskéow,

o przyjecie wewnetrznych oszacowan dotyczacych straty z kredytow zagrozonych.

Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych zaleca m.in., aby w sytuacji niedo-
statku danych wykorzystywanych w modelowaniu poszukac efektywniejszych spo-
sobow wykorzystania dostepnych informacji. Jednym z takich rozwigzan moze by¢
taczenie portfeli, ktdre reprezentuja podobny profil ryzyka’. W ten sposdb, poprzez
modelowanie na wigkszej prébie, wykorzystanie danych historycznych moze oka-
zac sie bardziej efektywne dla obu z taczonych portfeli.

Gdy bank nie dysponuje jednak wystarczajaca iloscig informacji na temat danych
ekspozycji kredytowych, nalezy rozwazy¢ wykorzystanie zewnetrznych baz danych
i Zrédet informacji. Informacja kredytowa dotyczgca zadluzenia kredytowego, zabez-
pieczen oraz terminowych i nieterminowych sptat kredytéw, ma charakter tajemnicy
bankowej*’. Informacje kredytowe w Polsce s3 gromadzone i udostepniane przez
Biuro Informacji Kredytowej SA oraz Zwiazek Bankéw Polskich (Bankowy Rejestr).
Zestawienie publicznych i niepublicznych baz informacji kredytowej i gospodarczej
w Polsce znajduje si¢ w tabeli 1.

18 E. Kania, Problemy szacowania parametréw ryzyka kredytowego w Nowej Umowie Kapitatowej,
»Monografie i Opracowania Naukowe” SGH 2005, s. 313-324.

19 Basel Committee Newsletter, Validation of low-default..., op.cit., s. 5.

20 Szustak G., Informacja o kredytobiorcy - zasadnicza przestanka bezpieczeristwa banku, ,Studia
Ekonomiczne”, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach 2014, nr 171, s. 65-83.
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Szacowanie parametru LGD na podstawie notowan instrument6w finansowych
zaklada wykorzystanie danych rynkowych, a w szczegdlnosci notowan instrumen-
tow dluznych. W Polsce obrét obligacjami prowadzony jest przez Catalyst - rynek
obligacji Gieldy Papieréw Wartosciowych (GPW). Platforma ta zostata uruchomiona
we wrzes$niu 2009r. i udostepnia informacje dotyczace notowanych instrumentéw
finansowych, a takze ich emitentow.

Tabela 1. Publiczne i niepubliczne bazy informacji kredytowej i gospodarczej w Polce

Niepubliczne bazy informacji gospodarczej

Publiczne bazy informacji gospodarczej i kredytowej

Krajowy Rejestr Saqdowy (KRS): Rejestr
przedsiebiorcow, Rejestr stowarzyszen, Rejestr
dtuznikéw niewyptacalnych

Biuro Informacji Kredytowej: SI BIK-Klient
Indywidualny, Sl BIK-Przedsiebiorca

Bazy Zwiazku Bankow Polskich: Akceptanci,
Krajowy rejestr zastawow (rejestr sadowy) Posiadacze, AMRON-SARFIN, Bankowy Rejestr,
Dokumenty Zastrzezone, Pojazdy, SWOZ, ZORO

Ksiegi wieczyste (rejestr sadowy) Biura Informacji Gospodarczej: ERIF, KRD,

InfoMonitor
Powszechny System Realizacji Wnioskéw do
Krajowego Rejestru Sadowego — CORS
Centralna Ewidencja i Informacja o Dziatalnosci Krajowe Biuro Informacji Kredytowej sp. z 0.0.

Gospodarczej (CEIDG)
PESEL2, REGON, NIP

Zrédlo: G. Szustak, Informacja o kredytobiorcy - zasadnicza przestanka bezpieczeristwa banku, ,,Studia Ekono-
miczne”, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach 2014, nr 171, s. 65-83.

Przyjecie procesu odzysku za zamkniety na podstawie kryterium czasowego
zaklada zdefiniowanie okreslonego okna czasowego, po uptywie ktdérego pro-
ces odzysku uznaje sie za zakonczony i wlacza si¢ dang ekspozycje do préby, tym
samym zwigkszajac jej licznos¢. Za okres ten mozna przyjaé efektywny okres odzy-
sku i oszacowac na podstawie dostepnej proby zamknietych okreséw odzysku. Jest
to taki okres, po ktérego uptywie odzysk z danej ekspozycji rosnie juz nieznacznie.
Efektywny okres odzysku przyjmuje sie za zamkniety, gdy $rednia kranicowa stopa
odzysku jest bliska zeru®'. Rozwigzanie to pozwala odda¢ dtugos¢ proceséw odzy-
sku typowych dla danej instytucji finansowej. Inne podejécie w definiowaniu kry-
terium czasowego zaklada odwotanie si¢ do badan opartych na dlugich szeregach

2L R. Chalupka, J. Kopecsni, Modeling Bank Loan..., op.cit., s. 360-382.
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czasowych, gdzie efektywny okres odzysku szacowany jest na okolo 4 lata*>. Metoda
ta moze by¢ uzyteczna, gdy dane historyczne sg niewystarczajace, badz tez nieade-
kwatne do oszacowania efektywnego okresu odzysku.

Innym sposobem na wigczenie otwartych proceséw odzysku do proby modelu-
jacej jest przyjecie procesu odzysku za zamkniety na podstawie odsetka odzyska-
nej ekspozycji. Przyjmuje si¢ wowczas dang ekspozycje za odzyskana, gdy wplywy
z odzyskow pokryja 95% ekspozycji na moment default>.

Alternatywa do kryterium czasowego i kryterium ekspozyciji jest ekstrapolacja
procesu odzysku. Zaklada ona oszacowanie krzywej odzysku na podstawie zreali-
zowanych okreséw odzysku. Krzywa ta pokazuje przeplywy pieni¢zne z danego
portfela naleznosci zalezne od czasu, ktory uplynat od momentu default. Nastepnie,
wykorzystujac krzywa odzyskow oraz znajac ekspozycje na moment default i czas,
jaki od niego uptynal, mozna dokona¢ ekstrapolacji potencjalnych odzyskéw™.

Ostatnig z rozwazanych propozycji jest wykorzystanie wewnetrznych, indywidu-
alnych oszacowan banku dotyczgcych straty na danej ekspozycji i przyjecie jej jako
najlepszy estymat finalnej straty, ktora bedzie miata miejsce po zakonczeniu procesu
odzysku. W mysl MSR 39 banki réznicujg ekspozycje kredytowe na te bez utraty
wartosci, oceniane grupowo z rozpoznang utrata wartoéci oraz oceniane indywidu-
alnie z rozpoznang utratg warto$ci. Ostatnia z tych klasyfikacji zaklada szacowanie
utraty wartosci na poziomie danej ekspozycji kredytowej i na podstawie indywidu-
alnych, specyficznych uwarunkowan z nig zwigzanych. Jesli procesy wyceny indy-
widualnej w banku dziataja poprawnie, to jest ona w momencie jej sporzadzenia
najlepszym oszacowaniem przyszlej straty z danej ekspozycji, jaka bank dysponuje.

Majac na uwadze powyzsze metody rozszerzania zbioru danych, badaniu empi-
rycznemu na podstawie danych historycznych poddane zostang ponizsze rozwigzania.
o Przyjecie procesu odzysku za zamkniety na podstawie kryterium czasowego.

o Przyjecie procesu odzysku za zamkniety na podstawie odsetka odzyskanej eks-
pozyciji.

o Dokonanie ekstrapolacji przyszlych odzyskéw.

o Przyjecie wewnetrznych oszacowan dotyczacych straty z kredytow zagrozonych.

Dostepnos¢ danych historycznych jednego z bankéw dziatajacych w Polsce
umozliwia przeprowadzenie badania tych technik, ktére bazujg na wykorzystaniu
otwartych okreséw odzysku. Dlatego tez zostaly one wlaczone do badania. Dodat-
kowo, dysponujac wewnetrznymi oszacowaniami indywidualnymi banku, mozna

22 M. Kosak, J. Poljsak, Loss Given Default..., op.cit., s. 61-88.
23 R. Chalupka, J. Kopecsni, Modeling..., op.cit., s. 360-382.
24 N. Brumma, K. Urlichs, W.M. Schmidt, Modeling..., op.cit., s. 14.
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zbadac¢ ich przydatnos¢ w kontekscie rozszerzania zbioru danych. Wedtug wiedzy
autora, badania tego typu nie byly jeszcze prowadzone. Z drugiej strony, wykorzy-
stanie zewnetrznych baz danych wymaga wykorzystania innych technik weryfikacji
pozyskanych danych. Bazujg one przede wszystkim na ich weryfikacji pod katem ade-
kwatno$ci wzgledem analizowanego portfela. W duzej mierze zalezg one od jakosci,
rozmiaru i profilu zewnetrznego zrédta danych. Technika ta, z uwagi na jej specyfike,
zostala wylaczona z badania. Inng metoda, ktéra nie bedzie poddana analizie, jest
wykorzystanie notowan instrumentéw finansowych. Gléwnie ze wzgledu na spo-
soby szacowania parametru LGD na podstawie notowan instrumentéw diuznych,
powyzsza technika istotnie rézni si¢ od pozostatych technik podawanych analizie.
Ponadto istotng role odgrywa tu dopasowanie struktury badanych emitentéw do
charakteru analizowanego portfela kredytowego. W Polsce, gdzie liczba emitentow
notowanych papieréw dtuznych jest ograniczona, a sama gietda dysponuje relatyw-
nie krétka historig notowan, moze by¢ to niezwykle trudne. Wedlug wiedzy autora
nie ma publikacji poswigconych mozliwosciom kalkulacji LGD na podstawie noto-
wan papieréw diuznych w Polsce.

2.3. Analiza metod rozszerzania proby

2.3.1. Opis zbioru danych

Badanie zostalo przeprowadzone na danych historycznych udostepnionych przez
jeden z bankéw dzialajacych w Polsce. Obejmuja one okres od 30.6.2008 do 31.12.2014
i dotycza portfela kredytow obrotowych segmentu srednich i duzych przedsiebiorstw,
do ktorych nalezg podmioty gospodarcze o zaangazowaniu kredytowym powyzej
1 mln zt lub generujace utarg powyzej 5mln zt. Portfel jest homogeniczny zaréwno
pod wzgledem profilu klienta, jak i typu produktu. Ponadto ekspozycje reprezen-
tuja zblizony poziom zabezpieczen oraz ich typow.

Procesy odzysku, udokumentowane przez dane historyczne, rozpoczynaja si¢
w momencie uznania dtuznika za niewyplacalnego (ang. default). Definicja niewy-
placalnosci jest tu zgodna z wytycznymi Basel II, w mysl ktorych niewyptacalnosé
zachodzi, jesli:
 instytucja kredytowa uwaza, ze dtuznik nie jest w stanie splaci¢ zobowigzania

kredytowego,

o okres przeterminowania zobowigzania kredytowego przekracza 90 dni.

Procesy odzysku obejmuja dzialania zmierzajace do odzyskania naleznosci zagro-
zonej utratg wartosci. S rejestrowane na poziomie rachunku klienta. Za zakonczenie
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procesu odzysku uwaza si¢ ustapienie przestanek wskazujacych na niewyplacalnosé
dluznika badz tez uznanie trwatej utraty wartosci ekspozyciji.

Historycznie zrealizowane wartosci LGD, w podziale na lata, w ktérych nastgpit
moment default, sa zaprezentowane na rysunku 1. Obejmuja one uznane za zagro-
zone ekspozycje, w przypadku ktdrych zostal przeprowadzony i zakonczony pro-
ces odzysku. Najwyzszy poziom LGD zostal zrealizowany w 2009 r., kiedy to notuje
sie tez najwicksza liczbe ekspozycji. Wiaze si¢ to niewatpliwie z kryzysem finanso-
wym, ktdry rozpoczal si¢ w roku 2008. Badania pokazuja istotny wptyw czynnikéw
makroekonomicznych na parametr LGD*.

Rysunek 1. Zrealizowane wartosci LGD
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

W kolejnych latach po 2009 r. maleje zaréwno liczba transakeji w rozpatrywanym
zbiorze, jak i poziom LGD. Wigze sie to zapewne z polepszona sytuacja makroeko-
nomiczng, ale takze z rosngcym udzialem obserwacji o krétkim okresie odzysku.
Badania wskazuja na silng zaleznos¢ poziomu LGD od dlugosci trwania okresu
odzysku®. Potwierdzaja to tez dostepne dane. Na rysunku 2 przedstawiono zalez-
no$¢ czasu odzysku od finalnie zrealizowanego parametru LGD. Krétkie okresy
cechujg sie zdecydowanie lepszg odzyskiwalnoscia niz te dlugie.

Wyjasnia to charakter proceséw windykacyjnych. Te, ktére skutkujg pelnym
badz tez wysokim odzyskiem, sg zwykle krotkie i wiaza si¢ z udana restrukturyza-

25 M. Jacobs, A.K. Karagozoglu, Modeling ultimate loss given default on corporate debt, ,,Journal of
Fixed Income” 2011, nr 21, s. 6-20.

26 N. Brumma, K. Urlichs, W.M. Schmidt, Modeling..., op.cit., s. 11.
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cja zadluzenia lub innym porozumieniem z klientem, ktére pozwala na odzyskanie
calej lub wiekszej czesci zagrozonej naleznosci. Z drugiej strony, gdy porozumienie
z klientem nie jest mozliwe badz nie przynosi zadowalajacych efektow, egzekucja
komornicza dostepnych zabezpieczen staje si¢ nieunikniona. Wiaze sie to z dtugo-
trwalymi procesami identyfikacji, wyceny i uplynnienia zabezpieczen. Ewentualne
problemy, zwigzane np. z jako$cig zabezpieczen lub utrudnieniami zwigzanymi z ich
spieni¢zeniem, dodatkowo wydluzaja proces i zmniejszaja szanse na odzyskanie
zagrozonej ekspozycji.

Rysunek 2. Czas krystalizacji straty a poziom LGD
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wystepowanie opisanego powyzej zjawiska generuje problemy zwigzane z mode-
lowaniem parametru LGD. Przy wykorzystaniu w proébie jedynie zamknietych
proceséw odzysku, krotkie okresy sa nadreprezentowane, co moze prowadzi¢ do
niedoszacowania parametru LGD. Mozliwo$ci minimalizacji tego efektu bedg oma-
wiane w dalszej czedci artykutu.

2.3.2. Przedstawienie wynikéw

Ponizej przedstawione zostang wyniki zastosowania wybranych wyzej technik
rozszerzania proby na historycznym zbiorze danych.

Przyjecie procesu odzysku za zamkniety na podstawie kryterium czasowego

Zastosowanie kryterium czasowego wymaga oszacowania efektywnego czasu
odzysku na bazie dostepnej proby. W tym celu przeanalizowany zostal proces
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odzysku kazdej z ekspozycji w zaleznosci od czasu, liczonego w kwartalach, jaki
uplynalt od momentu default. Zrealizowane stopy odzysku w poszczegolnych kwar-
talach, po uwzglednieniu dyskonta na poziomie kazdej z transakgji, zostaly usred-
nione”. Zgodnie z zaleceniami regulacyjnymi dotyczacymi usredniania parametru
LGD zastosowano wazenie liczba ekspozycji. Na rysunku 3 zaprezentowano zaku-
mulowane, usrednione oraz krancowe odzyski w zaleznosci od czasu, jaki uptynat
od momentu default.

Rysunek 3. Skumulowana i kraficowa stopa odzysku w zaleznosci od czasu
po momencie default
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jak wida¢, pierwsze lata s kluczowe pod wzgledem odzyskiwalnosci naleznosci,
gdyz wowczas realizuje si¢ wiekszo$¢ odzysku. Srednio, w ciggu dwdch pierwszych
lat odzysk siega 46%, przy czym jego maksymalna warto$¢ uzyskana po 6 latach
wynosi 71%. Kraficowa stopa odzysku wyraznie maleje wraz z ubiegiem czasu od
momentu default i po uptywie 5 lat jest juz znikoma. Opierajac si¢ na podobnych
badaniach, mozna uznac ten czas za efektywny okres odzysku®®. W poréwnaniu do
innych badan, przeprowadzanych gléwnie na rynku amerykanskim, jest on o rok
dtuzszy. Wynika to zapewne ze specyfiki proceséw restrukturyzacyjnych w Polsce
i USA. Na potrzeby badania wykorzystane zostana obie wartosci: obliczony na pod-
stawie danych historycznych 5-letni efektywny okres odzysku oraz 4-letni okres
odzysku sugerowany przez literature.

27 ]. Dermine, C. Neto de Carvalho, Bank Loan..., op.cit., s. 1219-1243.
28 R. Chalupka, J. Kopecsni, Modeling..., op.cit., s. 360-382.
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Wyniki aplikacji kryterium czasowego przedstawione sg na rysunku 4. W zalez-
nosci od roku, w ktérym nastgpil moment default przedstawiaja one wzrost liczeb-
nosci proby, a takze wpltyw zmian na $redni poziom LGD.

Rysunek 4. Wyniki rozszerzenia zbioru z wykorzystaniem kryterium czasowego 4 lata
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na rysunku 4 zaprezentowano charakter zmian po zastosowaniu kryterium cza-
sowego rownego 4 lata. Ze wzgledu na relatywnie krétka histori¢ (6,5 roku) w pordw-
naniu do przyjetego kryterium, dodane obserwacje dotyczg tylko lat z poczatku
proby 2008-2010. Jedynie w tych latach mozna zaobserwowa¢ tez zmiane $red-
niego poziomu LGD. Po wigczeniu do proby dodatkowych obserwacji, srednie LGD
w 2010r. znacznie ro$nie.

Rysunek 5. Wyniki rozszerzenia zbioru z wykorzystaniem kryterium czasowego 5 lat
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Zré6dlo: opracowanie wlasne.
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Na rysunku 5 pokazano zmiany w prébie wprowadzone po zastosowaniu 5-let-
niego kryterium czasowego. Naturalnie zbiér wiaczonych do proby obserwacii jest
w tym przypadku podzbiorem obserwacji wprowadzonych za pomoca 4-letniego
kryterium czasowego. Tak jak powyzej, z uwagi na relatywnie krétka historig, jedy-
nie niewiele rachunkéw z poczatku préby - lata 2008-2009 - zostalo do niej wia-
czonych. Zmiana $redniego poziomu LGD jest niewielka.

Przyjecie procesu odzysku za zamkniety na podstawie odsetka
odzyskanej ekspozycji

Innym rozwigzaniem sugerowanym w literaturze jest przyjecie kryterium zre-
alizowanej ekspozycji, gdzie zaleca si¢ przyjecie progu 95% odzyskanej ekspozycji
na moment default”. Aplikacja tego kryterium na wykorzystywanym zbiorze danych
nie przyniosta zadowalajacych efektow. Tylko jedna transakcja z otwartym okresem
odzysku spelnia to kryterium i moglaby tym samym rozszerzy¢ zbiér danych. Jesli
przyjmiemy mniej restrykcyjne kryterium w postaci 90% odzyskanej ekspozyciji,
to w zbiorze danych znajdj si¢ jedynie dwie dodatkowe obserwacje, ktore go spet-
nig. Z uwagi na to, ze autor nie uwaza za zasadne dalszego rozluzniania kryterium
opartego na ekspozycji, poniewaz oznaczaloby przyjecie odsetka odzyskanej eks-
pozycji ponizej 90%, nalezy uznac t¢ metode za nieefektywna w przypadku anali-
zowanego portfela i wylaczy¢ jg z dalszej analizy.

Dokonanie ekstrapolacji przysztych odzyskow

Ekstrapolacja przysztych odzyskow zaklada wykorzystanie usrednionej krzy-
wej odzysku, ktdra zostala zaprezentowana powyzej. Jesli dana ekspozycja znaj-
duje sie w n-tym kwartale po momencie default, to rejestruje sie wszystkie odzyski,
jakie zostaly na niej zrealizowane we wszystkich kwartatach po momencie default
(k <n). Aby oszacowa¢ odzyski, ktére nastapiag we wszystkich kwartatach w przy-
sztosci (k > n), wykorzystuje si¢ krzywa odzysku. Na jej podstawie zostal obliczony
spodziewany odzysk w zaleznosci od tego, w ktérym n-tym kwartale po momencie
default dana ekspozycja si¢ znajduje. Wyniki sg zaprezentowane w tabeli 2.

Odzysk ten powieksza juz zrealizowane odzyski na danej ekspozycji, co osta-
tecznie stanowi oszacowanie wartosci parametru LGD.

29 R. Chalupka, J. Kopecsni, Modeling..., op.cit., s. 360-382.
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Tabela 2. Zakladany odzysk w zalezno$ci od kwartalu od momentu default

Kwartat od Zakfadana Kwartat od Zaktadana Kwartat od Zakfadana
momentu przyszta stopa momentu przyszta stopa momentu przyszta stopa
default odzysku (w %) default odzysku (w %) default odzysku (w %)
1 56 9 19 17 4
2 49 10 17 18 3
3 42 n 14 19 2
4 37 12 12 20 1
5 34 13 9 21 0
6 32 14 7 22 0
7 30 15 7 23 0
8 25 16 6 24 0

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 6. Wyniki rozszerzenia zbioru z wykorzystaniem ekstrapolacji odzyskow
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Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Efekt zastosowania tego podejscia zaprezentowany jest ponizej. Zgodnie z jego
zalozeniami, wszystkie otwarte okresy odzysku moga by¢ wlaczone do préby, gdyz
w przypadku kazdego z nich przyszia strata moze by¢ ekstrapolowana. Stad tez
duza liczba wlaczonych obserwacji przedstawiona na rysunku 6. Technika ta istot-
nie zmienia $rednie wartosci LGD na niemal calym horyzoncie czasowym obje-
tym przez probe. Zmiany te wynikajg z oszacowan krzywej odzyskow, a ta z kolei
bazuje na historii odzyskow. Podejscie to zaklada wigc, ze przyszle odzyski beda
realizowane podobnie jak to mialo miejsce w historii. Obrazuja to zmienione $rednie
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warto$ci LGD, ktére dla nowych obserwacji (2013-2014) sa zblizone do tych histo-
rycznych (2009-2010).

Przyjecie wewnetrznych oszacowan dotyczacych straty
z kredytéw zagrozonych

Ostatnia z analizowanych technik zaktada wykorzystanie indywidualnych osza-
cowan banku do rozszerzania zbioru danych. Informujg one o spodziewanej warto-
$ci straty z danej ekspozyciji, ktdra, odniesiona nastepnie do ekspozycji na moment
default, stanowi oszacowanie parametru LGD. Wyniki zastosowania tego podejscia
s3 zaprezentowane na rysunku 7. Z uwagi na to, iz wszystkie ekspozycje (z utrata
wartosci) analizowanego portfela wyceniane sa indywidualnie, powstaje mozliwo$¢
wlaczenia duzej liczby obserwacji do zbioru. Podobnie jak ekstrapolacja przysztych
odzyskow, wykorzystanie oszacowan indywidualnych zmienia $redni poziom LGD
dla kazdego roku wchodzacego w sktad préby. Ze wzgledu na to, ze spodziewana
warto$¢ LGD dla wlaczonych obserwacji jest wynikiem wylacznie oszacowan banku,
kwestie kluczowa stanowi zapewnienie wysokiej jakosci jej wyceny, obejmujacej
m.in. precyzyjnos¢ i niezaleznosc.

Rysunek 7. Wyniki rozszerzenia zbioru z wykorzystaniem indywidualnych
oszacowan strat
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Zrédlo: opracowanie whasne.
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2.4. Poréwnanie metod rozszerzania proby

2.4.1. Definiowanie kryteriéw poréwnawczych

Poréwnanie wykorzystywanych technik wymaga zdefiniowania okreslonych kry-
teriow, ktdore do tego postuzg. Pierwszym z nich jest niewatpliwie stopien, w jakim
dana technika jest w stanie rozszerzy¢ dostepny zbior danych. W tym celu przed-
stawione zostanie procentowe zwiekszenie liczebnosci ekspozycji dla kazdej z anali-
zowanych technik. Ponadto, aby lepiej zrozumie¢ charakter zmian, zaprezentowana
zostanie struktura czasowa wiaczonych ekspozycji.

Drugim z rozpatrywanych kryteriow bedzie stopien, w jakim wilaczone obser-
wacje zmieniajg §redni poziom LGD. W tym celu zaprezentowana zostanie rdznica,
liczona w punktach procentowych, pomiedzy $rednim poziomem LGD po rozsze-
rzeniu oraz przed rozszerzeniem. Ponownie, aby szczegdétowo przeanalizowa¢ cha-
rakter zmian, przedstawiona zostanie ich struktura czasowa.

Trzecim z analizowanych kryteriéw jest przydatnos¢ wykorzystanej metody do
ograniczania obcigzenia proby, zwigzanego z korelacja czasu odzysku i poziomu
LGD - problem ten zostal opisany wcze$niej. Literatura przedstawia rozwigzania,
ktére pozwalaja na jego ograniczenie. Nalezy do nich na przyklad wylaczanie ze
zbioru obserwacji ostatnich lat jako niereprezentatywnych. Jako kryterium przyj-
muje sie poziom 80% realizacji transakcji z danego okresu®. W zwigzku z tym, ze
podejscie to zaklada ograniczanie proby, nie moze by¢ wykorzystane w sytuacji,
kiedy zbiér danych jest ubogi i powinien zosta¢ powiekszony. Alternatywnym podej-
$ciem jest rozszerzenie zbioru o dodatkowe obserwacje tak, aby zniwelowa¢ wplyw
najnowszych obserwacji na poziom LGD. Dlatego tez zaprezentowane rozwigza-
nia rozszerzania zbioru zostang ocenione pod wzgledem ich wplywu na przedsta-
wiony wyzej efekt.

Tym samym w badaniu pominigte zostang inne kryteria, ktére moglyby by¢ brane
pod uwage, a ktore sa nieodlacznym elementem walidacji modelu LGD. Nalezy do
nich kwestia reprezentatywnosci proby i wiaczonych do niej obserwacji w kontek-
$cie struktury produktowej, struktury klientéw, zmian w politykach kredytowych
oraz procesach restrukturyzacji i windykacji.

30 N. Brumma, K. Urlichs, W.M. Schmidt, Modeling..., s. 11.
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2.4.2. Przedstawienie wynikow

Analiza zmian liczby obserwacji w prébie

W tabeli 3 zawarto ilo$ciowy i procentowy wzrost liczby rachunkéw ogoétem
po zastosowaniu danej metody rozszerzania zbioru. Ponadto graficzna prezentacja
zmiany liczebnosci proby zostata zaprezentowana na rysunkach 3-6. Najmniejszy
potencjal wzrostu préoby oferuje kryterium czasowe. Naturalnie im dtuzszy zalo-
zony czas efektywnego odzysku, tym nizsza liczba wlaczonych rachunkéw. Przy
kryterium 5 lat jest to jedynie 5%, dla 4 lat — 10%. Posrednio ma na to wpltyw rela-
tywnie krétka préba (6,5 roku) wzgledem przyjetych kryteriow. Istotna jest tu tez
struktura czasowa zmian liczby rachunkéw w zaleznosci od roku, w ktérym nastapit
moment default. Kryterium czasowe oferuje wlaczenie jedynie starszych obserwa-
cji z1at 2008-2009 (kryterium 5 lat) badz tez z okresu 2008-2010 (kryterium 4 lat).
Jest to istotne ograniczenie tej metody, gdyz w ten sposob udzial nowych obserwa-
cji w probie spada, a oszacowany na jej podstawie parametr LGD moze w niedosta-
tecznym stopniu uwzglednia¢ aktualne trendy i uwarunkowania.

Tabela 3. Wplyw wykorzystanych technik rozszerzania zbioru na liczno$¢ proby

Wazrost liczby

rachunkéw Liczba wiaczonych rachunkéw
Technika rozszerzenia zbioru w zbiorze
w% | wszt. | 2008 | 2009 | 2010 20M 2012 2013 2014
Kryterium czasowe 5 lat 5 10 3 7 0 0 0 0 0
Kryterium czasowe 4 lata 10 21 3 7 n 0 0 0 0
Ekstrapolacja odzyskow 58 19 3 7 n 13 10 30 45
Indywidualna wycena rezerw | 58 19 3 7 n 13 10 30 45

Zrédlo: opracowanie whasne.

Zdecydowanie wigksze mozliwosci rozszerzania proby oferuja dwie pozostate
techniki: ekstrapolacja odzyskéw oraz wykorzystanie indywidualnej wyceny rezerw.
W niniejszym badaniu obie z nich pozwalaja wlaczy¢ do proby wszystkie dostepne
otwarte okresy default, przez co uzyskuje si¢ wzrost liczby rachunkéw o 58%, co jest
naturalnie najwyzszym wynikiem w badaniu. W przypadku innych portfeli jednak
wyniki obu technik moga by¢ zréznicowane. Ekstrapolacja odzyskéw, w mysl swo-
ich zalozen, zawsze oferuje mozliwos$¢ wlaczenia wszystkich otwartych okresow
odzysku. W przypadku oszacowan indywidualnych jest jednak inaczej i zalezy to od
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dostepnosci oszacowan, co wynika z klasyfikacji danej ekspozycji jako ocenianej
indywidualnie z rozpoznang utratg wartosci (w mysl MSR 39). Jesli dana ekspozycja
z rozpoznang utratg wartosci zostanie zakwalifikowana przez bank jako oceniana
grupowo, to oszacowania przyszlej straty wynikaja z oszacowan modelu ekonome-
trycznego i maja charakter portfelowy, a nie indywidualny. Tym samym podwaza
to zasadnos¢ ich wykorzystywania.

Zaréwno w przypadku ekstrapolacji odzyskow, jak i wykorzystania indywidu-
alnej wyceny rezerw, analiza struktury czasowej pokazuje duzg liczb¢ najnowszych
obserwacji (z lat 2013-2014), ktore mogg by¢ wlaczone do proby. Umozliwia to zwigk-
szenie reprezentacji w latach, gdzie liczba obserwacji jest najubozsza. Niemniej jed-
nak techniki te zapewniajg wzrost liczby obserwacji w calym okresie objetym préba.

Analiza zmian $redniego poziomu LGD w prébie

W tabeli 4 przedstawiono wplyw zastosowania technik rozszerzania zbioru
na $redni poziom LGD. Jego zmiany mozna zaobserwowac¢ tez na rysunkach 3-6.
Przede wszystkim warto zauwazy¢, ze kazda z wykorzystanych technik podwyz-
sza $redni poziom LGD w probie, jednakze skala zmian jest r6zna. Najmniejszy
wplyw na usredniony poziom LGD ma technika, ktéra zwigksza zbiér w najmniej-
szym stopniu, czyli 5-letnie kryterium czasowe (1,7 p.p.). Naturalnie zmiany dotycza
tylko obserwacji starszych, w tym przypadku rachunkoéw z rozpoczetym okresem
odzysku w latach 2008 i 2009. Drugie z kryteriéw czasowych — 4-letnie — bardziej
wplywa na probe, bo zmienia $rednie LGD az o 3,8 p.p. Ma to zwiazek z wicksza
ilo$cig rachunkéw wlaczanych do proby, a w szczegdlnosci tych, ktére rozpoczely
proces odzysku w roku 2010. Kryteria czasowe, zaréwno 5-, jak i 4-letnie, wiaczaja
do préby obserwacje, ktdre rozpoczely proces odzysku relatywnie dawno - w zalez-
nosci od zalozonego, efektywnego czasu odzysku. Dwie pozostale techniki anali-
zowane w badaniu umozliwiaja z kolei wiaczenie wszystkich otwartych okresow
odzysku, przez co wplywaja na §redni poziom LGD duzo istotniej.

Ekstrapolacja odzyskéw podnosi usredniong warto$¢ LGD o 9,2 p.p., co jest
najwyzszym wynikiem uzyskanym w badaniu. Zmiana dotyczy w szczegoélnosci
obserwacji najnowszych, wynika z przyjetych zalozen dotyczacych ekstrapolacji
przysztych odzyskoéw, ktére bazujg na danych historycznych. Trafnie zaprezento-
wano to na rysunku 5. Zmodyfikowany poziom LGD w latach 2013 i 2014 (41%),
czyli tam, gdzie ekstrapolacja zostala przeprowadzona w najwiekszym stopniu, jest
bardzo zblizony do poziomdéw z lat 2009 i 2010 (43%), czyli z lat, na bazie ktérych
w najwiekszej mierze zbudowano krzywa odzysku. Jak wida¢, technika ta do$¢
dobrze odzwierciedla historyczne poziomy LGD, przez co jest bardzo wrazliwa
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na charakter danych historycznych. W tym przypadku krzywa odzysku, na ktorej
opiera si¢ ekstrapolacja, zostala zbudowana przede wszystkim na podstawie obser-
wacji z rozpoczetym okresem odzysku w latach bezposrednio po kryzysie finan-
sowym, ktéry wybucht w roku 2008. W zwiazku z tym przed wykorzystaniem tej
techniki dodatkowa analiza jest niezbedna, aby potwierdzi¢ reprezentacyjnosé
danych historycznych i ich adekwatno$¢ w stosunku do aktualnego otoczenia. Ist-
nieje podejrzenie, ze w zwigzku z kryzysem finansowym lata 2009-2010 to okres
wyjatkowo wysokich strat i wysokich wartosci LGD, a przez to nie sa one repre-
zentatywne i nie powinny stanowi¢ punktu odniesienia dla ekstrapolacji przysztych
odzyskow. Naturalnie sama ekstrapolacja i obliczanie krzywej odzysku moga by¢
opracowane w sposob bardziej wyrafinowany. Nie zmienia to jednak istoty tej tech-
niki, w mysl ktérej szacowane, przyszle odzyski sg bardzo wrazliwe na zalozenia
dotyczace konstrukcji krzywej odzysku.

Tabela 4. Wplyw wykorzystania technik rozszerzania zbioru na LGD

Zmiana Zmiana usrednionego LGD (w p.p.) w zaleznosci
Technika rozszerzenia zbioru | uérednionego od momentu default
LGD (Wpp) | 2008 | 2009 | 2010 | 201 | 2012 | 2013 | 2014
Kryterium czasowe 5 lat 17 77 2,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kryterium czasowe 4 lata 38 7,7 2,1 12,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Ekstrapolacja odzyskow 9.2 77 2,0 n8 10,8 6,9 129 | 246
Indywidualna wycena rezerw 59 77 2,0 12,3 75 49 13,0 10,3

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ostatnig z omawianych technik jest wykorzystanie indywidualnych oszacowan.
Tak jak w przypadku ekstrapolacji odzyskéw zmiana $redniego poziomu LGD doty-
czy zardwno obserwacji starszych, jak i tych najnowszych. Niemniej jednak w poréw-
naniu do ekstrapolacji odzyskow skala zmian jest nizsza: 5,9 p.p. w stosunku do
9,2 p.p. ogotem. Nizszy wzrost mozna odczyta¢ dla okreséw default rozpoczetych
w latach 2011-2012, a w szczegdlnosci w 2014 ., gdzie ekstrapolacja odzyskéw zmie-
nia LGD o 24,6 p.p., a wykorzystanie indywidualnych oszacowan o 10,3 p.p. Ostatni
rok ujety w probie oddaje réznice w zatozeniach obu analizowanych metod. Eks-
trapolacja odzyskow bazowata na historii, dlatego tez najnowsze obserwacje oddaja
wysokie poziomy LGD z ubiegtych lat. Wykorzystanie wyceny indywidualnej z kolei
bazuje na analizie kazdej z obserwacji z osobna i opiera si¢ na ocenie perspektyw,
a nie przesztosci. Widac to wyraznie w 2014 r., gdzie obserwacje wlaczone stanowia
wiekszos$¢ obserwacji ogotem. O ile ekstrapolacja odzyskow jest bardzo wrazliwa
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na zalozenia dotyczace krzywej odzysku, o tyle wykorzystanie wyceny indywidu-
alnej jest uzaleznione od jakosci procesu wyceny. Gdy jest on dobrze zarzadzany,
wykorzystanie indywidualnych oszacowan na potrzeby rozszerzania zbioru jest lep-
szym rozwigzaniem. Uwzglednia aktualne informacje dotyczace otwartych okre-
séw odzysku oraz stanowi ocene¢ odzyskow w przysztodci.

W przypadku wszystkich czterech metod zmiany dotyczace obserwacji naj-
starszych (2008-2009) sa niemal identyczne. Wynika to, z jednej strony, z faktu, ze
kazda z tych metod wlacza te same obserwacje z lat 2008-2009. Z drugiej strony,
kazda z nich tak samo szacuje spodziewane LGD. Kryterium czasowe nie zaklada
odzyskow innych ponad te, ktore zostaly zrealizowane w zalozonym, efektywnym
czasie odzysku. W tym przypadku zaréwno ekstrapolacja odzyskéw, jak i indywidu-
alne oszacowania oceniajg otwarte okresy odzysku tak samo i nie zaktadajg zadnych
istotnych splat ponad te, ktére mialy juz miejsce. Jest to naturalnie spdjne z zaloze-
niem dotyczacym efektywnego czasu odzysku. W zwigzku z powyzszym w przy-
padku starych, otwartych okreséw odzysku wybdér metody nie ma znaczenia, gdyz
wszystkie poddane badaniu generujg niemal identyczne wyniki. Duze réznice wyste-
puja natomiast w przypadku obserwacji najnowszych. Kryterium czasowe w ogdle
nie oddzialuje na ich $rednie LGD, gdyz nie wlacza tego typu obserwacji do proby.
Ekstrapolacja odzyskéw odzwierciedla historyczne straty przez co nowe obserwacje
zblizajg si¢ do tych starszych. Wykorzystanie indywidualnych oszacowan natomiast
uwzglednia aktualne szacunki dotyczace kazdej z wlaczanych ekspozycji z osobna.

Analiza obcigzenia préby nowymi obserwacjami

Obcigzenie préby nowymi obserwacjami, zwigzane z korelacja czasu odzy-
sku i poziomu LGD, moze znieksztalca¢ rzeczywiste poziomy LGD realizowane
na danym portfelu. Metody rozszerzania zbioru w rézny sposéb wplywaja na ten
efekt. Wykorzystanie kryterium czasowego podwyzsza, co prawda, poziom LGD,
ale nie pozwala na wiaczenie najnowszych obserwacji, a przez to nie wptywa na ich
$rednie LGD. Co wiecej, charakter tych zmian powoduje, Ze poglebia si¢ efekt kore-
lacji roku, w ktérym nastapil moment default, z poziomem odzysku, co moze rodzi¢
trudno$ci w ocenie efektywno$ci modelu. Zastosowanie kryterium czasowego nie
pozwala wiec na minimalizacje obcigzenia prdoby, a wrecz poglebia réznice miedzy
niskim poziomem LGD zrealizowanym w ostatnich latach, a wysokim poziomem
LGD zanotowanym w przeszlosci.

Z drugiej strony, zaréwno ekstrapolacja odzyskoéw, jak i wykorzystanie indywidu-
alnych oszacowan zwigkszajg srednie LGD w prébie, w szczegolnosci w stosunku do
obserwacji najnowszych — obrazujg to rysunki 5 i 6. Ponadto obie techniki wiaczaja
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wszystkie otwarte okresy odzysku do proby. Dzieki temu nie ma podstaw do twier-
dzenia, iZ jest ona obcigzona, gdyz nie zawiera wszystkich dostepnych obserwacji
- jak ma to miejsce w przypadku rozpatrywania tylko zamknigtych okreséw odzy-
sku. W zwigzku z tym obie metody pozwalajg na ograniczenie obcigzenia proby
nowymi obserwacjami.

3. Podsumowanie

Ratingi wewnetrzne opracowywane przez banki majg coraz wigksze znaczenie
w zarzadzaniu ryzykiem kredytowym. Ich fundament stanowig modele ekonome-
tryczne, ktére w sposéb ilosciowy ujmuja badane zjawiska gospodarcze. Jako jedne
z kluczowych narzedzi wykorzystywanych przez banki w zarzadzaniu ryzykiem,
s3 przedmiotem regulacji krajowych i miedzynarodowych. Nakladaja one wiele
wymogoéw dotyczacych proceséw tworzenia modeli ekonometrycznych, a takze
monitoringu ich funkcjonowania w cyklu zycia. Niestety, w obliczu niewystarcza-
jacej ilosci danych historycznych wymogi te sa niezwykle trudne do spelnienia,
a modele nie gwarantuja stabilnego dziatania. Dlatego tez poszukiwane s3 metody,
ktére w przypadku portfeli z malg liczbg zdarzen niewykonania zobowigzania (ang.
low default portfolio) pozwolilyby na zwigkszenie liczebnosci proby.

Artykul przedstawia najpopularniejsze metody rozszerzenia zbioru, z czego
pie¢ z nich poddane zostato badaniu empirycznemu: wykorzystanie kryterium
odzyskanej ekspozycji, 4- i 5-letnie kryterium czasowe, ekstrapolacja odzyskéw
oraz wykorzystanie indywidualnych oszacowan strat. Badanie zaktadato aplikacje
metod na danych historycznych portfela kredytéw obrotowych segmentu srednich
i duzych przedsiebiorstw jednego z bankéw dziatajacych w Polsce. Wyniki uzyskane
w badaniu sg bardzo zréznicowane. Wykorzystanie kryterium odzyskanej ekspozy-
cji, przyjetej na poziomie 95 i 90%, okazalo si¢ nieefektywne w przypadku analizo-
wanego portfela, gdyz nie pozwolifo na wlaczenie zadowalajacej liczby obserwacji
do préby. Kryteria czasowe, 4-letnie (przyjete na podstawie literatury) oraz 5-let-
nie (bedace oszacowaniem efektywnego okresu odzysku), pozwolily na wlaczenie
jedynie ograniczonej liczby obserwacji i to jedynie tych najstarszych. Duzo lepiej
wypadly ekstrapolacja odzyskdw oraz wykorzystanie indywidualnych oszacowan
strat, gdyz obie z tych metod zapewniaja wlaczenie duzej liczby obserwacji do préby.
Ponadto niwelujg obcigzenie proby nowymi obserwacjami zwigzane z korelacjg czasu
odzysku i poziomu LGD. Sugeruje to zasadno$¢ ich wykorzystania réowniez w przy-
padku portfeli charakteryzujacych si¢ duzg ilosciag danych historycznych. Z uwagi
na wykorzystanie aktualnych informacji dotyczacych poszczegdlnych ekspozyciji kre-
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dytowych bardziej adekwatng metodg jest wykorzystanie indywidualnych oszaco-
wan strat. Zapewnia ono ocen¢ perspektywy odzysku kazdej z ekspozycji z osobna.

Z uwagi na to, iz indywidualne oszacowania nie zawsze sa dostepne, dalsze bada-
nia powinny koncentrowac si¢ na metodach wyznaczania krzywej odzysku, wyko-
rzystywanej przy ekstrapolacji odzyskow. Ponadto warte uwagi jest zagadnienie
kwantyfikacji obcigzenia proby nowymi obserwacjami, zwigzane z korelacja czasu
odzysku i poziomu LGD.
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Methods of Extension of Databases Used to Estimate LGD Parameter

Summary

Internal ratings worked out by banks based on econometric models are acquiring
more and more significance in credit risk management. One of them is loss given
default (LGD) used to estimate reserves on account of credit risk, conducting price
policy and also calculation of capital requirements. The quality of LGD parameter
estimation depends on the database used in estimation, in particular in the case of



Metody rozszerzania zbioru danych wykorzystywanego do estymacji parametru LGD 55

portfolios with a small number of LGD events. The article presents methods allowing
for the increase in the size of this observation set, which translates into the quality
of the process of LGD parameter estimation. The analysis was enlarged by empiri-
cal research conducted on the basis historical data of credit losses made available by
a bank operating on the Polish market. The research results indicate the use of indi-
vidual estimation and extrapolation of recovery rates as the most effective methods
to enrich databases. Their accurate implementation allows for the inclusion of new
information into the process of modelling of LGD parameter and achieve a higher
quality of estimation.

Keywords: LGD, loss given default, LGD modelling, database extension, credit risk
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Ocena metod przeciwdziatania praniu
brudnych pieniedzy

Streszczenie

Artykul po$wiecony jest analizie i krytycznej ocenie metod zwalczania jednego
z najpowazniejszych przestepstw gospodarczych wspdlczesnego $wiata, jakim
jest pranie brudnych pieniedzy. Skiada si¢ z pieciu rozdzialéw oraz podsumowa-
nia. Wprowadzenie, stanowigce rozdzial pierwszy, obejmuje zagadnienia wstepne.
W drugim rozdziale pokrotce zwrdcono uwage na aspekt historyczny prania brud-
nych pienigedzy, a takze okreslono istote tego procederu. Rozdzial trzeci (podzie-
lony na trzy podrozdziaty poprzedzone wstepem motywujacym przyjety podzial)
skrotowo charakteryzuje opisane w literaturze przedmiotu metody prania brud-
nych pieniedzy (w fazie umiejscawiania, w fazie maskowania, w fazie integracji),
skupiajac si¢ na ich najwazniejszych wyrdéznikach. W rozdziale czwartym przywo-
fano metody przeciwdzialania praniu brudnych pieniedzy. Rozdzial pigty stanowi
analityczng czes¢ artykultu - dokonuje si¢ w niej oceny ww. metod, wynikajacych
z zapiséw prawnych przywolanych w rozdziale czwartym. Podjeta ocena metod
przeciwdziatania praniu brudnych pieniedzy jest dwuplaszczyznowa (zaprezento-
wana w formie tabeli): wyrdznia si¢ zaréwno mocne, jak i stabe strony poszczegol-
nych metod. Omdwienie tabeli znajduje si¢ podsumowaniu niniejszego artykutu.
Sformulowano w nim réwniez wniosek wynikajacy z calo$ci opracowania, ze proces
przeciwdzialania praniu brudnych pienigdzy jest ztozony i nie moze ograniczac si¢
do dziatan jednostkowych. Autor dowodzi, ze tylko dzialania dtugofalowe, podej-
mowane we wspotpracy réznych organéw, dzialania miedzynarodowe dadzg moz-
liwo$¢ ograniczenia przedmiotowego procederu.
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Stowa kluczowe: pranie brudnych pieniedzy, metody przeciwdzialania, ocena metod,
przestepstwo gospodarcze, regulacje prawne

1. Wprowadzenie

Zjawisko prania brudnych pieniedzy jest jednym z powazniejszych zagrozen dla
wspolczesnej gospodarki, sklasyfikowanym jako przestepstwo gospodarcze. Pro-
blematyke te wielokrotnie podejmowano i analizowano na réznych ptaszczyznach,
o czym $wiadczy obszerna literatura poswigcona temu zagadnieniu. Omawiano
aspekty historyczne prania brudnych pieniedzy, konsekwencje tego przestepstwa
dla gospodarki zaréwno krajowej, jak i migdzynarodowej, metody prania brud-
nych pieniedzy, sposoby przeciwdziatania temu procederowi itp. Niniejszy artykut
ma natomiast na celu ocen¢ metod przeciwdziatania praniu brudnych pieniedzy.

Wobec ogromnej skali ww. przestepstwa gospodarczego rzady panstw calego
$wiata przy wspolpracy organizacji miedzynarodowych dazg do wypracowania
jak najbardziej skutecznych metod majgcych na celu jego zwalczenie. Pranie brud-
nych pieniedzy pociaga za sobg ogromne konsekwencje, z ktérych warto wyliczy¢
chociazby: ,zakldcenie systemu finansowego, dewizowego, podatkowego i waluto-
wego panstwa, a takze zaburzenie mechanizméw rynkowych, ktére okreslajg para-
metry rynkowe; wzrost poziomu korupcji w panstwie; naruszenie zasad uczciwe;j
konkurencji gospodarczej; sprzyjanie rozwojowi przestepczosci zorganizowanej
i przejecie kontroli nad niektérymi dzialami gospodarki przez grupy przestepczo-
$ci zorganizowane;j™.

Powyzsze dowodzi, ze w sferze przestepczosci gospodarczej pranie brudnych
pieniedzy jest jednym z najniebezpieczniejszych przestepstw. Z Raportu Pranie
pieniedzy, sporzadzonego i opublikowanego w 2014 r. przez kancelarie Chmiel-
niak Adwokaci we wspdtpracy z Kroll Ontrack, wynika, ze jest to wciaz rosnace
zjawisko. Wedlug tego dokumentu ,laczna kwota wartosci majatkowych, beda-
cych przedmiotem podejrzenia przest¢pstwa prania pieniedzy, objetych zawia-
domieniami przekazanymi w 2013 r. przez Generalnego Inspektora Informacji
Finansowej do wlasciwych prokuratur, wynosita ok. 15 250 000 000, 00zt”. Co
wiecej, w 2013 r. wszczeto 212 postepowan przygotowawczych, sporzadzono 65
aktow oskarzenia wobec 198 0s6b oraz wydano 37 wyrokéw, skazujac 129 oséb.

U J. Grzywacz, Pranie pienigdzy. Metody. Raje podatkowe. Zwalczanie, SGH, Oficyna Wydawnicza,
Warszawa 2010, s. 114-124.
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Poréwnanie na przestrzeni kilku ostatnich lat tylko wszczetych postepowan przy-
gotowawczych dowodzi, ze proceder prania brudnych pieniedzy wcigz roénie:
w 2011 r. byly to 192 postepowania, w 2012r. — 208, a w 2013 r. - juz 212*. Wobec
powyzszych danych nie sposdb zajaé obojetnego stanowiska — panstwa musza
z tym walczy¢. Metod przeciwdzialania jest wiele: od regulacji ustawowych przez
wewnetrzne procedury instytucjonalne, standardy europejskie az po dziatania spe-
cjalnie do tego powolanych organizacji miedzynarodowych.

W kolejnych czesciach niniejszego artykulu przyjrze sie blizej tym metodom,
by dokonac¢ ich oceny, wskaza¢ mocne i stabe strony w celu konkluzji, czy te metody
sa skuteczne i moga zaradzi¢ ww. przestepstwu.

2. Istota prania brudnych pieniedzy

Pojecie prania brudnych pieniedzy po raz pierwszy pojawilo sie w uzyciu
na poczatku lat 20. ubieglego wieku w Stanach Zjednoczonych Ameryki Pétnocne;.
Okreslenie tlumaczono z dwdch jezykow: angielskiego — laundering dirty money
- oraz niemieckiego geldwascherei — ,,czyszczenie”, ,wybielanie”. Brudne pieniadze,
nazywane tez czarnymi, to te, ktére pochodza z nielegalnej dziatalnosci, w przeci-
wienstwie do tzw. czystych, uzyskiwanych z dziatalnosci jawnej. W uzyciu wystepuje
réwniez okreslenie szarych pieniedzy, tj. tych uzyskanych legalnie, ale ukrywanych
przed opodatkowaniem.

Potocznie mianem prania pieniedzy okresla si¢ takie dziatania, ktére majg na celu
wprowadzenie do legalnego obiegu w gospodarce $rodkéw finansowych uzyski-
wanych z dzialalno$ci kryminalnej w taki sposob, aby niemozliwe byto wykrycie
pierwotnego zrédla pochodzenia tych srodkéw finansowych. W tym miejscu warto
odnies¢ sie do lat 20. ubiegtego wieku, kiedy to pranie pieniedzy polegato na loko-
waniu nielegalnych przychodéw w celu ukrycia ich rzeczywistego zrédta lub zmiany
atrybutéw ich pochodzenia na legalne. Poczatkowo brudne pienigdze pochodzily
gléwnie z produkcji, przemytu i sprzedazy zakazanych przez wtadze USA napojow
alkoholowych. W latach 1919-1933 w USA obowigzywala prohibicja znana takze
jako The Noble Experiment — Szlachetny Eksperyment, tj. zakaz sprzedazy, produk-
cji oraz transportu alkoholu. W zwigzku z powyzej wspomnianym zakazem handel
alkoholem byt gtéwnym zrédtem dochodéw organizacji przestepczych w USA. Pra-
nie brudnych pienigdzy w USA polegalo wowczas na umiejscawianiu ich w legalnych

2 Raport Pranie Pienigdzy, Chmielniak Adwokaci we wspotpracy z Kroll Ontrack: http://bialekolnie-
rzyki.com.pl/wp-content/uploads/2014/12/Pranie_Pieniedzy RAPORT_2014.pdf, dostep 11.04.2015.
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dochodach z dziatalnosci gospodarczej, np. dochodach kin, kasyn, pralni chemicz-
nych, gdzie bardzo trudno bylto oszacowa¢ stuzbom kontrolnym ich realne obroty.
Po opodatkowaniu tych $rodkéw wracaly one do grup przestepczych jako czyste.

W amerykanskim systemie bankowym w pierwszej polowie ubieglego wieku
wystepowalo réwniez pranie brudnych pieniedzy polegajace na otwieraniu rachun-
kéw bankowych i przechowywaniu na nich srodkéw finansowych pochodzacych
z dzialalnos$ci kryminalnej przez osoby, ktére nie byly bezposrednio postrzegane
itaczone ze Srodowiskiem kryminalnym oraz posiadaniem znaczacych kwot pienie-
dzy. Wraz z zakonczeniem drugiej wojny swiatowej oraz rozwojem systemu banko-
wego zwiekszyla si¢ liczba technik i sposobéw wprowadzania do obiegu brudnych
pieniedzy. W chwili obecnej pranie brudnych pieniedzy postrzegane jest jako wpro-
wadzanie do obrotu srodkéw pochodzacych gléwnie z produkc;ji, handlu oraz prze-
mytu narkotykow’.

Warto wspomnie¢, zZe przedmiotem prania pieniedzy jest nie tylko gotéwka,
lecz takze réznego rodzaju skladniki majatku, ktére pochodzg bezposrednio lub
posrednio z czynu karalnego, lub takie, ktdre byty przeznaczone na realizacj¢ takiego
czynu. Przedmiotem procesu prania pieniedzy moze by¢ gotowka, pienigdz depo-
zytowy, kredytowy lub inne wartoséci majatku, ktére moga pochodzi¢ bezposrednio
lub posrednio z dzialalnosci przestepczej lub moga by¢ przeznaczone do realizacji
czy przygotowania dzialalnoséci kryminalne;j.

Celem procesu prania pienigdza bylo z kolei uzyskanie takiego efektu, aby srodki
finansowe uzyskaly forme umozliwiajacg ich legalne wykorzystanie. Powyzszy cel
uzyskiwano dzigki kilkukrotnemu procesowi czyszczenia. Po zakonczeniu takiego
procesu $rodki uznawano za wolne od pochodzenia przestgpczego i stawaly si¢
podstawa do inwestowania i dokonywania operacji rozliczeniowych. Takie dzia-
tanie mialo na celu uzyskanie srodkéw, ktére mogty by¢ postrzegane jako legalne
dochody, szczegdlnie z punktu widzenia prawa podatkowego.

Czyn prania brudnych pieniedzy jest sam w sobie przestepstwem, ktérego jedyny
cel to ukrycie, utrzymanie w tajemnicy samego procesu. Jest to proces wielowar-
stwowy polegajacy na zatarciu §ladéw umozliwiajacych odkrycie zrédla srodkow.
W czynie tym uczestniczyly zorganizowane grupy przestepcze o cechach mafijnych®.

3 K. Wasowski, Pranie brudnych pieniedzy, ,,Materialy i Studia NBP” 2001, nr 121, s. 8-10.
4 ]. Grzywacz, Pranie..., op.cit., s. 22-27.
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3. Metody prania brudnych pieniedzy

Pranie brudnych pieniedzy nie jest czynem skiadajacym si¢ z jednej czynnosci;
to zlozony proces, w sklad ktérego wchodzi kilka faz. Co wigcej, mozna zidentyfi-
kowa¢ rézne metody prania brudnych pieniedzy. Istnieje kilka podzialéw procesu
prania pieniedzy. W literaturze przedmiotu pojawia si¢ podzial na dwa etapy: pra-
nie pieniedzy pierwszego stopnia oraz pranie pieniedzy drugiego stopnia. Pierwszy
etap ma za zadanie utrudni¢ rozpoznanie, wykrycie, skad pochodzg pienigdze, oraz
zamaskowac wszelkie $lady, ktére moglyby wskazywac osoby, od ktérych te $rodki
pochodzg. Na tym etapie moze to by¢ wymiana brudnych pieniedzy na papiery war-
to$ciowe, waluty innych krajow lub transfer sSrodkéw poza granice kraju. Drugi etap
trwa do chwili, kiedy posiadane srodki finansowe bedzie mozna wskaza¢ organom
podatkowym jako legalnie pozyskane oraz nalozy¢ na nie podatki, bedace dodatko-
wym kosztem prania brudnych pieniedzy. Etap ten polega gléwnie na $rednio- lub
dlugoterminowych transakcjach az do momentu zatarcia wszelkich §ladéw wska-
zujacych ich pochodzenie.

W literaturze przedmiotu identyfikuje si¢ ponadto podzial na trzy fazy prania
pieniedzy, w ramach ktérych mozna wyrézni¢ metody prania brudnych pieniedzy:
1) umiejscawianie (placement) — fizyczne wprowadzenie do obiegu srodkéw finan-

sowych poprzez wplacenie gotowki do banku lub zakup za nig instrumentow

finansowych, dobr luksusowych o znacznej wartosci lub nieruchomoscis

2) maskowanie (layering) — stworzenie tzw. skomplikowanej sieci warstw operacji
finansowych, ktdrej celem jest uniemozliwienie organom $cigania namierzenia
zrodta pochodzenia srodkéw finansowych?;

3) integracja/legalizacja (integration)® — umieszczanie srodkéw w legalnym obro-
cie i ptacenie od nich podatkéw (stworzenie pozoréw legalnego pochodzenia
srodkow).

Wyrézni¢ mozna réwniez faze przygotowawczg ktdra wystepuje w trakcie prze-
prowadzania wszelkich czynnosci, dziatan przed umieszczeniem brudnych pienie-
dzy w systemie finansowym.

5 Ibidem, s. 46.

6 Podzial zaproponowany przez FATF, British Bankers Assocciation, U.S. Customs Service oraz

OCC (U.S. Office of the Comptroller of the Currency), ibidem, s. 35.

7 K. Wasowski, Materiaiy..., op.cit., s. 14.
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3.1. Metody prania brudnych pieniedzy w fazie umiejscawiania®

Do najwazniejszych metody prania brudnych pieniedzy wystepujacych w fazie
umiejscawiania naleza wymienione nizej.

« Strukturyzacja transakgji (transaction structuring) — dokonywanie wplat na rachu-
nek bankowy ponizej limitu zobowiazujacego do identyfikacji i rejestracji klienta
oraz transakcji. Wplaty te moga by¢ dokonywane na rachunek wtasny wierzy-
ciela lub tez na nowo otwierane fikcyjne rachunki nieistniejacych oséb, przed-
siebiorstw, fundacji, spétek. Podmioty takie rejestrowane sa czgsto na podstawie
fatszywych dokumentéw. Po dokonaniu wielu wplat $rodki te moga zostaé
przelane na konto osoby zajmujacej si¢ ich praniem. Do umieszczania $rodkow
w systemie bankowym moga stuzy¢ réwniez rachunki bankowe imigrantéw
zarobkowych. Rachunki takie wykorzystywane sg do transferu srodkow za gra-
nice za wiedzg i zgoda ich wlascicieli.

« Smerfowanie (smurfing) - rozdrabnianie brudnych pienigdzy poprzez nabywa-
nie réznego rodzaju tzw. surogatéw wartosci, ktére nastepnie moga by¢ legal-
nie przekazywane za granice pod postacig réznych instrumentéw platniczych,
np. czekéw podrdznych.

o Mieszanie (blending) - faczenie brudnych pieniedzy z legalnymi dochodami uzy-
skiwanymi z prowadzonej dzialalnosci gospodarczej. Wybiera si¢ tu podmioty
gospodarcze, w ktorych wystepuje duzy przeptyw pieniedzy, a ich wielko$¢ jest
trudna do oszacowania ze wzgledu na specyficzng branze, np. placéwki gastro-
nomiczne, kina, kafejki internetowe, kasyna, hotele, lokale z automatami do gry
oraz rdznego rodzaju lokale ustugowe.

o Transakcje zakupu i sprzedazy walut obcych poprzez kantory wymiany walut,
a takze zakup weksli ciggnionych wystawionych na banki.

o Zakup polis ubezpieczeniowych na podstawione osoby, a nastepnie wykupywa-
nie ich po zaptaceniu kar umownych i optat w zamian za otrzymanie czystych
srodkéw finansowych.

o Zakup instrumentéw finansowych za gotéwke w biurach maklerskich.

o Nielegalne zatrudnienie, zatrudnianie pracownikéw na czarno — pracownicy
otrzymuja wynagrodzenie w gotdwce, a w zamian wladciciele nielegalnych $rod-
kéw otrzymuja czeki do platnosci na rachunki bankowe na podstawie fikcyj-
nych faktur.

8 Podrozdziat opracowany na podstawie: K. Wasowski, Materiatly..., op.cit., s. 27, 29; . Grzywacz,

Pranie..., op.cit., s. 42-45, http://www.abw.gov.pl/pl/wolnytekst/69, dok.html, dostep 11.04.2015.
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» Udzielenie oprocentowanego kredytu innemu podmiotowi i uzyskiwanie sptaty
na konto.

o Wykorzystywanie przetargéw — wplacenie wadium i przedstawienie nieakcep-
towalnej oferty.

3.2. Metody prania brudnych pieniedzy w fazie maskowania®

Najwazniejsze metody w fazie maskowania to:

« wykonywanie duzej liczby przelewéw poprzez proste dyspozycje przelewu lub
przy wykorzystywaniu zlecen statych za pomocg Internetu lub odpowiedniego
terminala; przelewy moga by¢ dokonywane pomiedzy rachunkami w jednym
banku, pomiedzy réznymi bankami lub na zasadzie przelewéw zagranicznych'’;

« metoda skrzynki rozdzielczej — zasilanie rachunkéw kwotami, nieprzekracza-
jacymi progu wymaganego do zarejestrowania transakcji, z réznych zrodel;

 zakup instrumentéw finansowych, a nastepnie dokonywanie przy ich uzyciu
wielu transakgji;

 zakup irealizacja czekéw podréznych;

« wykonywanie przelewéw na kontro nieistniejacego klienta - po wykonaniu
takiego przelewu z banku zagranicznego do Polski bank w Polsce zwraca srodki
na konto zlecajacego przelew;

« zakup w kasynach Zetonéw do gry i ich zamiana na czeki podrézne.

3.3. Metody prania brudnych pieniedzy w fazie integracji"

Wirdd najwazniejszych metod prania brudnych pieniedzy wystepujacych w fazie
integracji znajduja sie:
« Dblending';
o kupno i sprzedaz débr trwalych o wysokiej cenie (nieruchomosci, antyki,
samochody, jachty, samoloty); w trakcie transakcji cena dobra zostaje oficjalnie

9 Podrozdziat opracowany na podstawie: K. Wasowski, Materiaty..., op.cit., s. 31-32; J. Grzywacz,

Pranie..., op.cit., s. 47-50.

10 W przypadku przelewéw zagranicznych najbardziej popularne sa przelewy za pomoca systemu
SWIFT, poniewaz $rodki pojawiajg si¢ na zagranicznym rachunku natychmiast i w bardzo krotkim
czasie moze by¢ dokonany kolejny przelew.

I podrozdzial opracowany na podstawie: J. Grzywacz, Pranie..., op.cit., s. 43-49.

12 Patrz: podrozdziat 3.1.



64 Maciej Rysirski

zanizona, a roznic¢ przekazuje si¢ nieoficjalnie; nastgpnie dobro sprzedawane

jest po cenie rynkowej, co daje legalny dochdd;

» transakcje w imporcie i eksporcie polegajace na zakupie dobr tanich za granicg,
a nastepnie nadawanie im wysokiej wartosci w kraju;

« oferowanie i udzielanie kredytéw na preferencyjnych warunkach legalnie funk-
cjonujagcym podmiotom;

 transakcje rodzinne — dokonywanie przelewéw na podstawie darowizny, pozyczki
lub zwrotu pozyczki;

o kupowanie biletow do gier i automatéw w kasynach;

» winning tocket — odnalezienie wygranego w grze w totolotka i zaoferowanie
wiekszej kwoty niz ta wygrana;

o akredytywy — wyplacenie przez bank pieni¢edzy bez obowiagzku sprawdzenia,
czy ijaki artykul zostat dostarczony kontrahentowi (nastepuje po dostarczeniu
odpowiednich dokumentow).

Powyzsze dowodzi, jak wiele jest metod prania brudnych pieniedzy i na jak wielu
plaszczyznach ma ono miejsce. Zjawisko rosnie, straty Skarbu Panstwa réwniez,
wobec czego istnieje koniecznos¢ podejmowania dziatan majacych na celu ograni-
czenie, a w zalozeniu — wyeliminowanie tego procederu.

4. Metody przeciwdziatania praniu brudnych pieniedzy

Jak pokazano powyzej, kreatywnosc¢ przestepcow w zakresie prania brudnych
pienigedzy nie ma granic, a sam proceder ma skale miedzynarodowa. Wobec ogrom-
nej miary omawianego przestepstwa gospodarczego sposoby przeciwdziatania mu
muszg by¢ inicjatywami ogélnonarodowymi. Wsér6d metod przeciwdzialania pra-
niu brudnych pieniedzy wyrdzni¢ mozna polskie regulacje prawne, regulacje Unii
Europejskiej, a takze regulacje o charakterze miedzynarodowym. Mozna tu méwi¢
o dziataniach stuzb skarbowych, dzialaniach bankdéw i instytucji finansowych,
dziataniach migedzynarodowych stuzb dochodzeniowych, krajowych stuzb docho-
dzeniowych oraz dziataniach migdzynarodowych organizacji ustawodawczych.
W niniejszym rozdziale skupie si¢ na ich charakterystyce. Na wstepie warto zauwa-
zy¢, ze caly system przeciwdzialania praniu brudnych pieni¢dzy opiera si¢ przede
wszystkim na ustawodawstwie.

Na przestrzeni lat na terenie Rzeczypospolitej Polskiej wydano nizej wymie-
nione regulacje prawne.

1. Zarzadzenie nr 16/92 Prezesa NBP z dnia 01.10.1992r. w sprawie zasad poste-
powania bankéw w razie ujawnienia okoliczno$ci wskazujacych na lokowanie
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w banku $rodkéw pienigznych lub innych wartosci majatkowych pochodza-
cych z przestepstwa lub majacych z nimi zwigzek oraz przy dokonywaniu wplat
gotowkowych przekraczajacych okreslong kwote®.

2. Zarzadzenie nr C/2/1/94 Prezesa NBP z dnia 17.01.1994 r. w sprawie przeciwdzia-
tania wykorzystywaniu dziatalnosci jednostek organizacyjnych NBP do wyko-
nywania czynnosci majacych na celu ukrycie pochodzenia srodkéw pienigznych
z przestepstwa lub majacych zwiazek z przestepstwem™.

3. Ustawa z dnia 12.10.1994r. o ochronie obrotu gospodarczego oraz zmianie nie-
ktérych przepisow prawa karnego. Art. 5 §1 okreslit kryminalizacje prania pie-
niedzy. Ustawa ta wprowadzila nowy typ przestepstwa, tj. pranie pieniedzy,
polegajace na wprowadzaniu do legalnego obrotu srodkow platniczych, papie-
row wartosciowych lub wartosci dewizowych pochodzacych ze zorganizowanej
przestepczosci. W zakres zorganizowanej przestepczosci wlaczono obroét srod-
kami odurzajacymi lub psychotropowymi, falszowanie pieniedzy, papieréw war-
to$ciowych, wymuszanie okupu lub handel bronig. Sprawcy powyzszych dzialan
podlegaja karze pozbawienia wolnosci od 6 miesigcy do 5 lat™.

4. Ustawa z dnia 29.08.1997r. — Prawo bankowe's. Art. 106 tej ustawy nalozyt
na banki obowiazek powiadamiania prokuratury, policji lub innych wlasci-
wych organéw uprawnionych do prowadzenia postepowania przygotowaw-
czego w razie uzasadnionego podejrzenia istnienia okolicznosci, Ze dana
dzialalnos¢ moze by¢ wykorzystywana do dzialalnosci przestepczej. W Prawie
bankowym istnieje rowniez zapis obligujacy banki do prowadzenia rejestrow
wplat gotdowkowych przekraczajacych okreslone kwoty oraz danych osobo-
wych o0s6b dokonujacych wplat, a takze danych o wlascicielach rachunkow,
na ktore wplaty zostaly dokonane.

5. Art. 299 Ustawy z dnia 06.06.1997r. - Kodeks karny"” doprecyzowal zacho-
wania sprawcze w praniu pieniedzy, szeroko zdefiniowal brudne pienigdze®.
Niezwykle wazng zmiana bylo wprowadzenie karalnosci za zachowania

13 Dz. Urz. NBP, Nr 9, poz. 20.

4 Zarzadzenie wydane na podstawie art. 53 ust. 2 Ustawy z dnia 31.01.1989r. 0 Narodowym Banku
Polskim.

15 Ustawa z dnia 12.10.1994r. 0 ochronie obrotu gospodarczego i zmianie niektérych przepisow
prawa karnego (Dz.U. nr 126, poz. 615).

16 Ustawa z dnia 29.08.1997r. - Prawo bankowe (Dz.U. nr 140, poz. 939).

17" Ustawa z dnia 06.06.1997 r. — Kodeks karny (Dz.U. nr 88, poz. 553).

18 Poprzez brudne pienigdze zaczeto rozumie¢ juz nie tylko $rodki platnicze, lecz takze: papiery
warto$ciowe, $rodki w obcej walucie, prawa majatkowe, nieruchomosci, mienie ruchome - wszystko
pochodzace z czyndw przestepczych.
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pracownikow bankoéw i innych instytucji finansowych polegajace na réznych
formach pomocnictwa w legalizacji brudnych pieniedzy.

6. Uchwala nr 4/98 Komisji Nadzoru Bankowego z dnia 30.06.19981.” w sprawie
trybu postepowania bankéw w przypadku prania pieniedzy oraz ustalenia wyso-
kosci kwoty i warunkow prowadzenia rejestrow wplat gotéwkowych powyzej
okreslonej kwoty oraz danych o osobach dokonujacych wplat i tych, na rzecz
ktérych wplata zostala dokonana. W uchwale tej okreslono limit kwoty wplaty
na 10 tys. euro, powyzej ktorej prowadzony jest juz rejestr wplat.

7. Ustawazdn. 16.11.2000r. o przeciwdziataniu wprowadzaniu do obrotu finanso-
wego wartosci majatkowych pochodzacych z nielegalnych lub nieujawnionych
zrodet®. Ustawa ta byla podwaling do utworzenia stanowiska GIIF, tj. pod-
stawowego organu w systemie zwalczania prania pienigedzy*. Jego gléownym
zadaniem jest pozyskiwanie, a nast¢epnie gromadzenie, przechowywanie i ana-
lizowanie, od obecnych na rynku instytucji finansowych informacji o osobach
podejrzanych o wprowadzanie do systemu finansowego jakichkolwiek srodkow,
ktére moglyby pochodzi¢ z przestepstw lub nieujawnionych zrédet dochodu.
Zadania dotycza: badania przebiegu transakeji, o ktorych GIIF zostal poinfor-
mowany, inicjowania procedur wstrzymywania transakcji podejrzanych (tzn.
takich, ktérych przedmiotem sg wartosci majatkowe pochodzace z nielegalnych
zrédet), informowania uprawnionych organéw o prawdopodobienstwie doko-
nania ww. transakgji, opracowywania i przekazywania uprawnionym organom
dokumentéw bedacych dowodem popetnienia przestgpstwa, przeciwdziata-
nia wykorzystywaniu polskiego obrotu finansowego do legalizacji dochodéw
pochodzacych z nielegalnych lub nieujawnionych Zrédel, szkolenia pracownikow
instytucji obowigzanych w zakresie zadan na nich nalozonych, kontrolowania
przestrzegania przepisow Ustawy oraz wspdlpracy z zagranicznymi instytucjami
dzialajacymi w tej sprawie. Nalezy zaznaczy¢, ze istotnymi elementami oma-

19 Dziennik Urzedowy NBP nr 18 z dn. 05.08.1998r.

20 Ustawa z dnia 16.11.2000r. o przeciwdzialaniu wprowadzeniu do obrotu finansowego wartosci
majatkowych pochodzacych z nielegalnych lub nieujawnionych zZrédet oraz przeciwdziataniu finan-
sowaniu terroryzmu (Dz.U. nr 116, poz. 1216).

21 GIIF jest jednoosobowym organem instytucji rzadowej odpowiedzialnym w sprawach zapo-
biegania wprowadzaniu do obrotu finansowego wartosci majatkowych pochodzacych z nielegalnych
badz nieujawnionych zrodel. Podlega Najwyzszej Izbie Kontroli, ktorej zobowiazany jest udostepnia¢
informacje pozyskane w trakcie wlasnej dziatalnosci (okreslonej w Ustawie). Ustawa ta zobowigzala
GIIF do wspétpracy z innymi instytucjami, a takze nalozyta na niego obowiazek realizowania dziatan
na rzecz innych podmiotéw, takich jak instytucje obowiazane, policja, prokuratura oraz odpowiednie
instytucje zagraniczne.
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wianej ustawy sa: art. 2, w ktéorym wskazane zostaly instytucje obowiazane*
oraz art. 8 1 9, gdzie okreslono zasady rejestracji i identyfikacji osob zlecaja-
cych realizacje transakcji podlegajacych rejestracji. Kolejne nowelizacje Ustawy
wprowadzily np. czasowe uniemozliwienie korzystania za wszystkich srodkéw
zgromadzonych na rachunku. Podwyzszeniu ulegla kwota podejrzanych trans-
akcji do 15 tys. euro, wydtuzeniu ulegt réwniez okres przekazywania danych

z rejestrow ewidencjonowanych operacji z 7 do 14 dni w przypadku transakeji

okreslonych kwotowo lub w przypadku transakcji podejrzanych - niezwtocz-

nie. Ponadto przepisy ustawy zobowigzaly instytucje finansowe do opracowania

i wdrozenia wewnetrznych procedur zapobiegajacych wprowadzeniu do obrotu

finansowego wartosci majatkowych pochodzacych z nielegalnych lub nieujaw-

nionych zrédel. Z dniem 22.10.2009r. ustawa otrzymata tytut O przeciwdzia-
taniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu?®.

8. Ustawa z dnia 29 lipca 2005r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U.
z2014r., poz. 94 ze zm.).

Obszerny zbiér przywolanych aktéw swiadczy o tym, ze po 1989r. podjeto sze-
roko zakrojong walke z procederem prania pieniedzy. Przez ponad dwadziescia
lat mocno zmienita sie rzeczywistos¢, zwlaszcza jesli chodzi o globalizacje ustug
oraz pojawienie si¢ i rozwoj cyberprzestrzeni, a zatem nowych zrédet brudnych
pieniedzy, stad tez nieustanne zmiany w obowigzujacym prawie. Z najwazniejszych
zmian nalezy wspomnie¢ chociazby ostatnig (pazdziernik 2015 r.) podpisang przez
Prezydenta Andrzeja Dude nowelizacje Kodeksu karnego. Do czasu podpisania
nowelizacji karze podlegaty jedynie osoby biorace udzial w procederze prania pie-
niedzy, nowelizacja za$ naklada kare do 3 lat pozbawienia wolnosci juz na osoby;,
ktdre czynia przygotowania do tego przestepstwa.

Powyzej zaprezentowano polskie regulacje prawne stuzgce przeciwdziataniu pra-
niu brudnych pienigdzy. Poza nimi wyrdznic nalezy jeszcze te miedzynarodowe; sg to:

1) 30.03.1961 r. - jednolita konwencja ONZ o $rodkach odurzajacych, ktérymi han-
del stanowi jedno ze zrodet uzyskiwania brudnych pieniedzy;

2) 21.02.1971r. - konwencja ONZ o $rodkach psychotropowych;

3) 27.06.1980r. - zalecenia Komitetu Ministréw Rady Europy nr R (80) 10 dotyczace
przeciwdzialania transferom i ukrywaniu srodkéw pochodzacych z przestepstws;

22 Banki, domy maklerskie, oddzialy bankéw zagranicznych, instytucje zajmujace si¢ prowadze-
niem gier losowych, fundusze inwestycyjne, zaklady ubezpieczen, spéldzielcze kasy oszczednosciowo-
-kredytowe, Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych, Poczta Polska.

23 Dz.U.z2009t. nr 166, poz. 1317.
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nalozyly one na banki i inne instytucje finansowe obowiazek identyfikacji
klientéw w ramach tzw. programu poznaj swojego klienta (know your client);

4) 12.12.1988r. — Deklaracja zalecen dotyczacych zapobiegania przestepczemu
wykorzystaniu systeméw bankowych do celéw prania brudnych pieniedzy: obo-
wigzek identyfikacji klientow i prowadzenie wtasciwej ich dokumentacji, wspot-
praca z organami stojagcymi na strazy porzadku prawnego, szkolenia personelu
w zakresie rozpoznawania przypadkow prania pienigdzy, a takze przestrzeganie
zasad wladciwego rejestrowania zawieranych transakcji*

5) 20.12.1988r. - Konwencja Narodéw Zjednoczonych o zwalczaniu nielegalnego
obrotu $rodkami odurzajacymi i substancjami psychotropowymi (Konwencja
wiedenska) - wprowadzila penalizacje prania pieniedzy pochodzacych z obrotu
narkotykami oraz konfiskate¢ uzyskanych w ten sposéb dochodéw?’;

6) lipiec 1989r. - powolanie miedzynarodowej organizacji Grupa Specjalna ds. Prze-
ciwdzialania Praniu Pieniedzy (FATF), a w szczegdlnosci opracowanie w 1990r.
raportu tzw. 40 zalecen FATF, ktore okreslily koniecznos$¢ kryminalizacji pro-
cederu prania pieniedzy oraz wspolpracy roznych instytucji w przeciwdzia-
faniu praniu pieniedzy;

7) 08.11.1990r. — Konwencja strasburska Rady Europy nr 141 dotyczaca prania
brudnych pienig¢dzy, ich ujawniania, zajmowania oraz konfiskaty;

8) 10.06.1991r. — Dyrektywa Rady 91//308/EWG w sprawie uniemozliwienia
korzystania z systemu finansowego w celu prania pieniedzy; nalozyla zaréwno
na komercyjne, jak i panstwowe instytucje finansowe obowiazki dotyczace
prowadzenia rejestru klientow dokonujacych transakcji, ktorych wartos¢ prze-
kraczala 15 tys. euro; zobligowala réowniez do identyfikacji nowych klientow,
podejrzanych o przeprowadzanie nielegalnych transakcji, wstrzymywania tych
transakcji oraz przechowywania informacji o bylych klientach i ich transak-
cjach przez okres 5 lat?;

9) 12.12.2000r. - Konwencja Narodéw Zjednoczonych przeciwko miedzynarodo-
wej przestepczosci zorganizowanej — nakazuje podejmowanie okreslonych dzia-
tan w zwiazku z przestepczo$cia zorganizowang, np. uznanie za przestepstwo
oznaczonych czynéw czy ustalenie warunkoéw ekstradycji®’s

24 B. Bieniek, Pranie pienigdzy w prawie migdzynarodowym, europejskim oraz polskim, Wolters
Kluwer, Warszawa 2010, s. 58, za: M. Smolak, Formy zwalczania procederu prania brudnych pieniedzy,
»Przeglad Bezpieczenstwa Wewnetrznego” nr 9(5), Warszawa 2013 r., s. 302.

%5 ]. Grzywacz, Pranie..., op.cit., s. 161.

26 J. Grzywacz, Pranie..., op.cit., s. 73.

27" M. Smolak, Formy..., op.cit., s. 302.
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10) 04.12.2001r. - Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/60/WE? w spra-
wie uniemozliwienia korzystania z systemu finansowego w celu prania pieniedzy;

11) 26.10.2005r. - Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2005/60/WE w spra-
wie przeciwdzialania korzystaniu z systemu finansowego w celu prania pienie-
dzy oraz finansowaniu terroryzmu - zawierala szczegoélowe przepisy dotyczace
procedur identyfikacji klientéw instytucji finansowych?’;

12) 01.08.2006r. - Dyrektywa Komisji 2006/70/ WE ustanawiajgca srodki wykonaw-
cze do dyrektywy 2005/60/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu
do definicji osoby zajmujacej eksponowane stanowisko polityczne, jak rowniez
w odniesieniu do technicznych kryteriéw stosowania uproszczonych zasad nale-
zytej starannosci wobec klienta oraz wyltaczenia z uwagi na dziatalnos¢ finan-
sowa prowadzong w sposéb sporadyczny lub w bardzo ograniczonym zakresie;

13) 15.11.2006 1. — Rozporzadzenie (WE) nr 1781/2006 Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie informacji o zleceniodawcach, ktére towarzysza przekazom
pienieznym;

14) 15.06.2009r. - Rozporzadzenie Rady (WE) nr 501/2009 wykonujace art. 2 ust. 3
Rozporzadzenia (WE) nr 2580/2001 w sprawie szczegdlnych $rodkéw restryk-
cyjnych skierowanych przeciwko niektérym osobom i podmiotom majacych
na celu zwalczanie terroryzmu i uchylajace decyzje 2009/62/WE;

15) 20.01.2014r. - Rozporzadzenie Rady zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 267/2012
w sprawie srodkéw ograniczajacych wobec Iranu;

16) 20.05.2015r. - Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/849
w sprawie zapobiegania wykorzystywaniu systemu finansowego do prania pie-
niedzy lub finansowania terroryzmu, zmieniajaca Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 i uchylajaca Dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2005/60/WE oraz Dyrektywe Komisji 2006/70/WE*.

28 http://www.mf.gov.pl/c/document_library/get_file?uuid=025ebc40-536e-49eb-b-78e-cf20e-
85e8289&groupld=764034, dostep 24.01.2015.

29 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:1:2005:309:0015:0036: pl:PDF, dostep
24.01.2015.

30 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/HTML/?uri=CELEX:32015L0849&rid=1, dostep
07.11.2015.
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5. Ocena metod przeciwdziatania praniu pieniedzy

Kroétki przeglad ustawodawstwa w zakresie przeciwdzialania praniu brudnych
pieniedzy pokazal, ze podstawowe i najwazniejsze wedlug mnie metody zwalczania
prania brudnych pieniedzy to przede wszystkim®":

1) rozszerzenie definicji brudnych pieniedzy*,

2) kryminalizacja prania brudnych pieniedzy,

3) wspdlpraca réznych instytucji w przeciwdziataniu praniu pieniedzy,

4) powolanie miedzynarodowej organizacji Grupa Specjalna ds. Przeciwdzialania
Praniu Pieniedzy (FATF),

5) powolanie (i dziatanie) powolanego przez Rade Europy komitetu Moneyval®,

6) powolanie Gléwnego Inspektora Informacji Finansowej,

7) wskazanie instytucji obowigzanych,

8) powiadamianie prokuratury, policji lub innych wlasciwych organéw uprawnio-
nych do prowadzenia postepowania przygotowawczego w razie uzasadnionego
podejrzenia istnienia okolicznosci, ze dana dzialalno$¢ moze by¢ wykorzysty-
wana do dzialalnosci przestepczej,

9) karanie os6b czynigcych przygotowania do procederu prania pieniedzy,

10) szkolenia réznych grup i instytucji w zakresie prania pieni¢dzy,

11) wprowadzenie w bankach i innych instytucjach finansowych procedur poste-
powania w zwigzku z podejrzeniem prania brudnych pieniedzy,

12) wprowadzenie programu Poznaj swojego klienta,

13) szkolenia personelu w zakresie rozpoznawania przypadkéw prania pieniedzy
oraz przestrzegania zasad wlasciwego rejestrowania zawieranych transakcji,

14) wprowadzenie karalnosci za zachowania pracownikéw bankéw i innych insty-
tucji finansowych polegajace na réznych formach pomocnictwa w legalizacji
brudnych pieniedzy,

15) wprowadzenie systemow informatycznych monitorujacych transakcje finansowe,

16) wprowadzenie limitu transakcji do 15 tys. euro,

17) okreslenie zasad rejestracji i identyfikacji osob zlecajacych realizacje transakcji
podlegajacych rejestracii,

31 Kryterium uporzgdkowania ponizszych metod stanowi ich ranga - hierarchie rozpoczyna metoda
moim zdaniem najwazniejsza, bez ktérej dalsze dziatania bylby niemozliwe lub niezupelnie skuteczne.

32 Patrz: rozdzial 3, przypis nr 18.

3 Utworzony w 1997 r. Komitet Ekspertéw ds. Oceny Systemow Zwalczania Procederu Prania Pie-
niedzy i Finansowania Terroryzmu podlegly bezpo$rednio Komitetowi Ministréw Rady Europy, http://
www.strasburgre.msz.gov.pl/pl/o_re/monitoring/moneyval/, dostep 8.11.2015.
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18) prowadzenie rejestréw wplat gotowkowych przekraczajacych okreslone kwoty
oraz danych osobowych 0s6b dokonujacych wptat, a takze danych o wlascicie-
lach rachunkéw, na ktdre wplaty zostaty dokonane,

19) przechowywanie dokumentacji dotyczacej transakcji i identyfikacji przez okres
minimum 5 lat,

20) penalizacja prania pieniedzy pochodzacych z obrotu narkotykami oraz konfi-
skata uzyskanych w ten sposéb dochodéw.
Odpowiedzi na pytanie, na ile s3 one skuteczne, postuzy ponizsza ocena ww. metod

(tabela 1).

Tabela 1. Ocena metod przeciwdzialania praniu brudnych pieniedzy

Lp.

Metoda

Mocne strony

Stabe strony

1

Rozszerzenie definicji
brudnych pieniedzy

« pociagniecie do

odpowiedzialnosci karnej

nie tylko za pranie brudnych
pieniedzy rozumianych jako
gotowka, lecz takze jako: inne
Srodki ptatnicze, instrumenty
finansowe, wartosci
dewizowe, prawa majqtkowe
lub inne mienie ruchome

lub nieruchomosci

brak

Kryminalizacja prania
brudnych pieniedzy

mozliwos$¢ walki z procederem
prania brudnych pieniedzy

« mozliwos¢ zastosowania kary

pozbawienia wolnosci od
6 miesiecy do 8 lat

brak

Penalizacja prania
pieniedzy pochodzacych
z obrotu narkotykami

mozliwo$¢ pociggniecia do
odpowiedzialnosci karnej

i wymierzenia przez sad kary za
obrét narkotykami

konfiskata dochoddéw
pochodzacych z ww. czynu

brak

Wspotpraca
réznych instytucji
w przeciwdziataniu
praniu pieniedzy

« spdjny zaréwno krajowy, jak

i miedzynarodowy system walki
z procederem prania brudnych
pieniedzy

- ograniczenie, utrudnienie

mozliwosci prania brudnych
pieniedzy

brak
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Lp.

Metoda

Mocne strony

Stabe strony

Powotanie
miedzynarodowej
organizacji

Grupa Specjalna

ds. Przeciwdziatania

Praniu Pieniedzy (FATF).

zajmuje sie wytacznie procederem
prania brudnych pieniedzy,

nie skupia sie na innych
przestepstwach

bezposredni dostep do informacji
o klientach z wielu krajow

organ miedzynarodowy

ma na celu rozwdj i promocje
krajowych i miedzynarodowych
polityk dazacych do zwalczania
prania pieniedzy

« mozliwe utrudnienia w dostepie
do informacji o klientach
instytucji finansowych z innych
krajow

Dziatanie komitetu
Moneyval powotanego
przez Rade Europy

.

niezalezny mechanizm
monitorujacy 30 panstw
cztonkowskich

zobowigzanie panstw
cztonkowskich do wprowadzenia
procedur zapobiegajacych praniu
pieniedzy i kontrola ich realizacji
utrzymanie miedzynarodowych
standarddéw dla tych dziatar*
badania w zakresie nowych
metod przeciwdziatania,
pojawiajacych sie nowych technik
prania pieniedzy

brak

Powotanie Gtéwnego
Inspektora Informacji
Finansowej

szybki bezposredni dostep do
informacji o krajowych klientach
mozliwos$¢ niezwtocznego
dziatania

analiza i ocena podejrzanych
transakgji

mozliwos$¢ wstrzymania transakgji
lub blokady rachunku

wymiana informacji: wspoétpraca
z instytucjami obowiazanymi

w zakresie podmiotéw
podejrzanych o dopuszczanie sie
prania brudnych pieniedzy
wspéipraca z instytucjami
zagranicznymi

audytowanie bankéw i instytucji
bankowych majace na celu
ustalenie, czy wdrozone
procedury sa prawidtowo
realizowane

« utrudniony dostep do informacji
o klientach z zagranicy

- dtuga droga decyzyjna

trudnos¢ zorganizowania

sprawnego systemu komunikacji

miedzy GIIF a bankami

i instytucjami finansowymi
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Lp. Metoda Mocne strony Stabe strony
8 | Obowiazek + wymiana informacji, + zorganizowanie wspétpracy

powiadamiania GIIF, - ogdlnokrajowa wspdtpraca miedzy ustawodawcami,

a takze prokuratury, réznych jednostek i instytugji organami scigania,

policji lub innych przedsiebiorcami, ktérych

wiasciwych organéw dziatalnosci wykorzystuje sie jako

uprawnionych pralnie

do prowadzenia

postepowania

przygotowawczego

w razie uzasadnionego

podejrzenia istnienia

okolicznosci, ze dana

dziatalnos¢ moze by¢

wykorzystywana do

dziatalnosci przestepczej

9 | Powofanie instytugji « uniwersalny charakter procedur + nie majg one prawnego

obowigzanych « okreslone wzory postepowania charakteru, doradzaja zatem

i natozenie im obowiazku na wypadek podejrzenia prania pewne zachowania, ale ich nie

wprowadzenia brudnych pieniedzy nakazuja

wewnetrznych + moga by¢ niedopracowane, jesli

procedur stuzacych sg hiedostosowane do regulagji

przeciwdziataniu praniu ustawy

brudnych pieniedzy + nieprawidtowe wykonywanie
zadan z powodu niedostatecznej
znajomosci procedur przez
pracownikéw (brak kompetencji
pracownikéw)

« koniecznos¢ szczegodlnej
organizacji pracy zapewniajacej
mozliwos¢ ciggtosci
w realizacji/zachowaniu
procedur

- niewystarczajaca wiedza
pracownikéw z zakresu
przeciwdziatania praniu
brudnych pieniedzy

10 | Karanie os6b czynigcych | « zwiekszenie karalnosci za brak
przygotowania do przestepstwo
procederu prania -« mozliwos¢ zapobiezenia praniu
pieniedzy pieniedzy
1 | Szkolenia réznych grup + uswiadomienie wagi « koszty szkolenia pracownikéw

i instytucji w zakresie
prania pieniedzy

przestepstwa
- uwrazliwienie na problem

- mozliwa nieche¢ pracownikow
do szkolen
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Lp. Metoda Mocne strony Stabe strony
12 | Wprowadzenie « spojne, jasno okreslone zasady « nieche¢ pracownikéw do
w bankach i innych + wyktadnia postepowania dla wdrazania kolejnych procedur
instytucjach pracownikéw « niezrozumienie przez
finansowych procedur pracownikéw wprowadzanych
postepowania w zwigzku dziatan
z podejrzeniem prania
brudnych pieniedzy
13 | Program Poznaj «+ wielowymiarowe rozpoznanie « koszty szkolenia pracownikéw
swojego klienta krajowego podatnika « ograniczony dostep do
- wstrzymanie transakgji lub miedzynarodowych informacji
mozliwos¢ blokady rachunku skarbowych
« znajomos¢ klienta i 0s6b z nim « brak umiejetnosci typowania
powiazanych przez pracownikéw
podejrzanych transakgji
- brak czasu na typowanie
transakcji podejrzanych
14 | Szkolenia personelu - zdobycie wiedzy z zakresu - wysokie koszty szkolenia
z zakresu weryfikacji postepowania w przypadku pracownikéw
klientéw i ich transakgji podejrzenia prania brudnych
pieniedzy
+ mozliwo$¢ wychwycenia
podejrzanych transakcji/klientow,
- wykwalifikowana, kompetentna
kadra pracownicza
15 | Kary dla pracownikéw « uszczelnienie systemu brak
bankéw iinnych
instytucji finansowych
za pomocnictwo
w legalizacji brudnych
pieniedzy
16 | Wprowadzenie - nieustanna kontrola nad « mozliwos¢ ztamania
systemow prowadzonymi operacjami zabezpieczen systemow
informatycznych finansowymi + btedy, awarie w systemie
monitorujacych
transakgcje finansowe
17 | Limit transakgji « przyczynek do stworzenia - wymagane duze doswiadczenie,

gotéwkowych do
15tys. euro (obowigzek
rejestracji transakcji
przekraczajacych

te kwote)

systemu walki z praniem
pieniedzy

wysokie kompetencje,
zréznicowana wiedza w zakresie
nauk prawnych

mozliwo$¢ wykonania

przelewu lub wptaty na kwote
przekraczajaca limit w kilku
transzach
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Lp. Metoda Mocne strony Stabe strony

18 | Rejestracjaiidentyfikacja | « przyczynek do stworzenia + wymagane duze doswiadczenie,
0s6b zlecajacych systemu walki z praniem wysokie kompetencje,
realizacje transakgji pieniedzy zréznicowana wiedza w zakresie

podlegajacych rejestracji mozliwos$¢ szczegdinej kontroli nauk prawnych
0s6b fizycznych i podmiotéw
instytucjonalnych podejrzanych

o pranie brudnych pieniedzy
nieograniczony dostep do danych
szybkie wyszukiwanie informagji
mozliwo$¢ analizy i oceny ryzyka
na podstawie prowadzonych
rejestrow

- udokumentowane transakcje

19 | Prowadzenie rejestrow jw.

niewyszkolona kadra

wptat gotéwkowych pracownikéw
przekraczajacych « pomytki w rejestrach transakgji
okreslone kwoty oraz - niedostateczny poziom
danych osobowych rejestracji transakgji

0s6b dokonujacych

wptat, a takze danych
o whascicielach
rachunkoéw, na ktore

wptaty zostaty dokonane
20 | Przechowywanie + bezposredni dtugotrwaty « btedy w rejestrach
dokumentacji dotyczacej dostep do informacji o kliencie
transakgji i identyfikacji instytucjonalnym i fizycznym
przez okres minimum
5lat

* Rekomendacje FATF, Konwencja ONZ dot. Nielegalnego Handlu Narkotykami i Substancjami Psychotropo-
wymi, Konwencja ONZ przeciwko Transnarodowej Przestepczoséci Zorganizowanej, Miedzynarodowa Konwencja
ONZz1999r. 0 Zwalczaniu Finansowania Terroryzmu, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 2005/60/EC i Rady
z 26 pazdziernika 2005 w sprawie zapobiegania uzywaniu systemu finansowego w celu prania pienigdzy i finanso-
wania terroryzmu, a takze Konwencja Rady Europy o Praniu, Ujawnianiu, Zajmowaniu i Konfiskacie Dochodéw
Pochodzacych z Przestgpstwa oraz o Finansowaniu Terroryzmu 1990r., http://www.strasburgre.msz.gov.pl/pl/o_
re/monitoring/moneyval/, dostep 8.11.2015.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

6. Podsumowanie

W tabeli 1 przedstawilem wlasng hierarchie i oceng (biorac pod uwage stabe
i mocne punkty) wybranych — wedlug mnie najistotniejszych i najwazniejszych
- metod przeciwdzialania praniu brudnych pieniedzy.

Zgodnie z zaproponowang hierarchig dwa najwazniejsze dzialania majace na
celu znaczne ograniczenie przestgpstw polegajacych na praniu brudnych pieniedzy



76 Maciej Rysirski

to rozszerzenie definicji i kryminalizacja prania pieniedzy, a zatem — w dalszej kolej-
nosci penalizacja prania pieniedzy pochodzacych z obrotu narkotykami. W chwili
obecnej do przestepstwa okreslanego mianem pranie pieniedzy zalicza sie wiecej
dzialan zmierzajacych do wprowadzenia do legalnego obrotu pieniedzy itp. uzyska-
nych z nielegalnych zrédet niz w momencie pierwszego uzycia pojecia, kiedy odno-
sito si¢ ono do nielegalnych zyskow zdobywanych z produkcji, sprzedazy i przemytu
alkoholu. Dzisiaj w definicji prania pieniedzy mieszczg si¢ dochody uzyskane z sze-
roko rozumianej dziatalnosci przestepczej, np. z handlu narkotykami.

Klasyfikacja dziatan definiowanych jako pranie pieniedzy to podstawa, jesli chodzi
o wypracowanie trwalego i skutecznego systemu walki z tym przestepstwem gospo-
darczym. Podejmujac dzialania, organizacje zaréwno mi¢dzynarodowe, jak i krajowe
instytucje obowiazane, musza dokladnie wiedzie¢, z czym walczg. Proceder prania
brudnych pieniedzy bez watpienia bedzie sie rozwijal, rozciggal na nowe galezie rynku,
ustugi*, co jest nieuchronne i zwigzane z dynamika zmian wspdlczesnego $wiata.
W zwigzku z tym nie mozna ograniczac si¢ jedynie do dziatan krajowych czy w ramach
jednej instytucji. Niezbedna jest wspolpraca miedzy panistwami, a takze — w grani-
cach kraju - miedzy instytucjami. Poniewaz pranie pieniedzy jest przestepstwem
miedzynarodowym, miedzynarodowy charakter musi mie¢ system przeciwdziatania
temu procederowi. Panstwa powinny zgodnie realizowa¢ dyrektywy, zarzadzenia
i procedury wydawane w celu przeciwdzialania ww. przestepstwu gospodarczemu,
co w chwili obecnej si¢ dokonuje. Wazng zmiang w tym zakresie jest nowelizacja
z pazdziernika 2015r., dzieki ktdrej Polska dostosowala sie do zalecen Rady Europy,
a mianowicie objeta karami nie tylko sam udziat 0séb w procederze prania pienie-
dzy, lecz takze juz i przygotowanie do tego przestepstwa. Dzieki temu przestepstwo
moze by¢ wykryte jeszcze przed jego zaistnieniem, jak réwniez moze zostac ogra-
niczone, ukarane zostang bowiem osoby, ktdre w przyszlosci same moga dopusz-
cza¢ sie takiego przestepstwa.

Realizacja dyrektyw miedzynarodowych przektada si¢ na to, Ze w obrebie danego
panstwa wprowadza si¢ okreslone sposoby przeciwdziatania — trudno wyobrazi¢
sobie wewnetrzna (krajowa) walke bez GIIF czy instytucji obowigzanych.

Panstwa powinny tez nieustannie szkoli¢ i doskonali¢ rézne grupy pracownikéow
w zakresie przeciwdzialania praniu brudnych pieniedzy. Za wazng uwazam Decy-
zje nr 199 Komendanta Gléwnego Policji z dn. 23 maja 2014 r. w sprawie programu

34 Warto tu wspomnie¢ chociazby o wigczeniu podmiotéw $wiadczacych ustugi pocztowe do szeregu
instytucji zobowigzanych. Wigcej na ten temat w artykule P. Sobocinskiego i L. Wigcaszek-Kuczynskiej
pt. Przeciwdziatanie praniu pieniedzy przez operatoréw swiadczgcych ustugi pocztowe - aspekty wybrane,
w: Bezpieczeristwo narodowe i miedzynarodowe wobec wyzwari wspolczesnego Swiata, red. W. Kitler,
M. Marszatek, AON, Warszawa 2014, s. 260-274.
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nauczania na kursie specjalistycznym z zakresu przeciwdzialania praniu pieniedzy
i zwalczania tego procederu, skierowanym do policjantéw Centralnego Biura Sled-
czego KGP realizujacych zadania zwigzane z przestepczoscig kryminalng i narko-
tykowa®. W programie szkolenia zawarto wazny blok tematyczny dotyczacy metod
dzialania sprawcéw, dzigki ktoremu uczestnicy szkolenia zdobywaja biezaca wiedze
na temat nowych form procederu. Po odbyciu takiego szkolenia - zgodnie z pro-
gramem - stuchacze beda zna¢ metody pracy operacyjnej przydatne w zwalczaniu
przestepstwa, a takze beda potrafili dobra¢ wlasciwg metode pracy operacyjnej
do jego formy. Szkolenia policjantéw w tym zakresie sg obiecujace, dlatego warto
byloby organizowac szkolenia dotyczace prania pienigdzy w jednostkach, w ktérych
istnieje taka potrzeba. Tutaj niewatpliwie nalezaloby wzmocni¢ praktyke szkole-
niowa w bankach. Chociaz funkcjonuja tam swoiste procedury, program Poznaj
swojego klienta, wprowadzane sg systemy informatyczne, to jednak sa one niewy-
starczajace. Szkolenia pracownikéw natomiast nie spetniaja swojej funkeji, o czym
$wiadczg wyniki ankiety przeprowadzonej przez E. Golebiewska*. Badanie wyka-
zalo, ze pracownicy banku nie zdajg sobie sprawy z powagi przestepstwa. Juz brak
zainteresowania prowadzonym badaniem sugeruje, jak bardzo problem prania pie-
niedzy jest odlegly dla pracownikéw banku. Jak pisze badaczka: , Ankiete z prosba
o wypelnienie rozestano drogg elektroniczng do 625 pracownikéw bankoéw... Bada-
nie trwalo od 1 kwietnia do 30 czerwca 2013 roku. Zwrotnie otrzymano 141 kwe-
stionariuszy (22,6%)”%. Jak wida¢, pracownicy bankéw nie zdaja sobie sprawy, ze
problem ich dotyczy. W zwiazku z tym nalezy podja¢ niezwloczne dzialania w celu
ich uswiadomienia, a w tym przydatne beda zaawansowane szkolenia. Zapisy prawne
sa podstawa wszelkich dzialan, ale realizacja to przede wszystkim $§wiadomi, zaan-
gazowani, czujni i odpowiednio przeszkoleni ludzi. Wyszkoleni pracownicy, odpo-
wiednie systemy informatyczne, program Poznaj swojego klienta, limity transakcji,
kontrola transakgji itd. — to wszystko razem moze stworzy¢ skuteczny system prze-
ciwdzialania praniu pieniedzy.

Zebrane i ocenione w tabeli 1 metody prania brudnych pieniedzy, proponowane
przez przywolane ustawodawstwo, niewatpliwie sg skuteczne i stuzg przeciwdziata-
niu temu procederowi, natomiast wymagaja nieustannego doskonalenia — wigkszo$¢
z nich ma poza plusami takze minusy. Moim zdaniem, nie mozna jednoznacznie
okresli¢, jakie dzialania majg najwyzsza efektywnos$¢ w przeciwdziataniu temu

3 http://edziennik.policja.gov.pl/DU_KGP/2014/40/akt.pdf, dostep 8.11.2015.

36 E. Golebiewska, Pranie pienigdzy. Aspekty etyczne w systemie przeciwdziatania praniu pienigdzy,
Difin, Warszawa 2014.

37 Ibidem, s. 139.
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procederowi, gdyz - jak wczes$niej nadmienitem — w chwili obecnej musi to by¢ dzia-
tanie skoordynowane zaréwno w czasie, jak i miejscu na wszystkich ptaszczyznach,
a mianowicie: prawnej, organizacyjnej, proceduralnej oraz szkoleniowej w odnie-
sieniu do pracownikéw. Trzeba podkresli¢, ze ustawodawstwo w przypadku oma-
wianego zagrozenia nie jest wystarczajace — wazne jest tu prawidlowe wdrazanie
zalecen i staranne przestrzeganie procedur przez pracownikéow bankéw i innych
instytucji finansowych. Bez ustawodawstwa wprowadzenie jakichkolwiek procedur
byloby niemozliwe. Do prawidlowego realizowania procedur danych przez ustawo-
dawstwo niezbedne jest szkolenie pracownikow z zakresu metod przeciwdzialania
praniu brudnych pieniedzy, rozpoznawania podejrzanych transakcji badz klientow,
prowadzenia rejestrow transakgji itp., a ostatecznie — kontrola nad wszystkimi ban-
kami i instytucjami finansowymi sprawowana przez GIIE. Myfle, Ze w szerszym
zakresie mozna moéwic o piramidzie kontroli, na ktérej szczycie stoi wlasnie GIIF
kontrolujacy banki i instytucje finansowe pod wzgledem wypetniania i przestrze-
gania okreslonych ustawodawstwem procedur.

Jak udowodnilem, dziatania zwalczajace proceder prania brudnych pienigdzy
muszg przebiega¢ na wielu plaszczyznach, zaktada¢ wspdtprace réznych instytucji
nie tylko panstwowych, lecz takze migdzynarodowych, co wynika ze $wiatowego
charakteru omawianego przestepstwa gospodarczego. Bez wspétpracy miedzyna-
rodowej walka z procederem prania brudnych pieniedzy moze okaza¢ si¢ niesku-
teczna. Jedynie spdjna wspolpraca wielu instytucji i jednostek moze by¢ gwarantem
skutecznosci.

Nalezy réwniez pamigtac, ze w dobie nieustannego postepu, rozwoju sieci telein-
formatycznych kreatywnos¢ przestepcoéw gospodarczych rozwija sie. Istnieje wiecej
mozliwo$ci wykorzystania chociazby Internetu do prowadzenia podejrzanej dziatal-
nosci. W zwigzku z powyzszym trudnoscig moze okazac sie wypracowanie skutecz-
nych metod walki z procederem bedacym tematem niniejszego artykutu. Jednostki
dzialajace na rzecz zwalczania prania brudnych pieniedzy powinny patrze¢ perspek-
tywicznie, gdyz mozliwosci popelnienia przestepstwa nieustannie si¢ zwigkszaja.
W zwigzku z powyzszym mysle, Ze nie mozna ograniczac si¢ do metod juz istnie-
jacych, a nieustannie szuka¢ nowych rozwigzan, nowych mozliwosci przeciwdzia-
tania praniu brudnych pieniedzy.
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det (Dz.U. nr 116, poz. 1216) — wersja archiwalna.
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Ustawa z dnia 29.08.1997r. — Prawo bankowe (Dz.U. nr140, poz. 939) — wersja
archiwalna.

Ustawa z dnia 06.06.1997r. — Kodeks karny (Dz.U. nr 88, poz. 553 ze zm.) — akt
obowigzujacy.

Ustawa z dnia 16.11.2000r. o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu
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dowym Banku Polskim.

Assessment of methods to counteract money laundering

Summary

The article entitled Assessment of Methods to Counteract Money Laundering is
devoted to the analysis and critical assessment of the methods of fighting one of
the most important business crimes of the contemporary world, i.e. money laun-
dering. The article consists of four parts, introduction and summary. The introduc-
tion includes some lead-in issues. The first chapter briefly discusses the historical
aspects of money laundering as well as the idea of this illegal practice. The sec-
ond chapter, which is divided into three sub-chapter preceded by an introduction
explaining the division into subsequent sub-chapters), outlines money laundering
methods described in the literature focusing of their most important characteris-
tics. The third chapter discusses the methods of counteracting money laundering.
The fourth chapter is an analytical part of the article- it assesses the aforemen-
tioned methods resulting from legal regulations discussed in the third chapter. The
assessment of methods of counteracting money laundering is made on two planes
(presented in a table) indicating strong as well as weak points of all the methods. In
the same chapter there are conclusions formulated on the basis of the table content.
Chapter five summarises the article, which indicates that the process of counteract-
ing money laundering is complex and it cannot be confined to single-time actions.
The author claims that only long term activities pursued in cooperation of differ-
ent organisations, including international activities will give rise to the limitation
of this illegal practice.

Keywords: money laundering, methods of counteracting, assessment of methods,
business crime, legal regulations
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Opodatkowanie dochodu z transakgji
na opcjach walutowych w swietle
regulacji prawnych'’

Streszczenie

W artykule zaprezentowano zagadnienie dotyczace sposobu opodatkowania
dochodu osiaganego przez przedsiebiorcow z tytulu dokonywania transakeji za
pomocg instrumentéw pochodnych. Sposob opodatkowania dochodu z tego rodzaju
dzialalnosci zostal oméwiony na przykladzie opcji walutowych. Wskazano rozbiez-
nos$ci w rozumieniu ekonomicznym i prawnym istoty instrumentéw pochodnych
oraz sposobu powstawania dochodu z tytulu dzialalno$ci prowadzonej za pomoca
tych instrumentéw. Ponadto w artykule przedstawiono podstawowe zagadnienia
zwigzane z problematyka okreslenia przychodu, kosztow jego uzyskania oraz opo-
datkowania dochodu w zakresie przedmiotowych instrumentéw. Omdéwiono réw-
niez kierunki dziatan w zakresie poprawy obecnego sposobu opodatkowania instru-
mentéw pochodnych.

Stowa kluczowe: opodatkowanie, instrumenty pochodne, opcje walutowe, dochdd,
podatek dochodowy

! Ustawa z dnia 15 lutego 1992r. o podatku dochodowym od oséb prawnych (Dz.U. z 2014r.,
poz. 851 z pézn. zm.), dalej: Ustawa o CIT; Ustawa z dnia 26 lipca 1991r. o podatku dochodowym od
0s6b fizycznych (Dz.U. z 20121, poz. 361 z p6zn. zm.), dalej: Ustawa o PIT; Ustawa z dnia 29 lipca 2005r.
o0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014r., poz. 94 z p6zn. zm.), dalej: Ustawa o obrocie.
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1. Wprowadzenie

W artykule zostaly przedstawione zagadnienia podatkowe wynikajace z zasto-
sowania ustaw o podatkach dochodowych do transakcji dokonywanych za pomoca
instrumentéw pochodnych na przykladzie opcji, w tym przede wszystkim opcji
walutowych. Zaprezentowano takze zagadnienie sposobu opodatkowania dochodu
osiaganego przez przedsigbiorcow z tytulu dokonywania transakeji za pomoca
instrumentéw pochodnych. Sposéb opodatkowania dochodu z tej dziatalnosci zostal
omowiony na przykladzie opcji walutowych. Wskazano rozbieznosci w rozumieniu
ekonomicznym i prawnym istoty instrumentéw pochodnych oraz sposobu powsta-
wania dochodu z tytulu dziatalnosci prowadzonej za pomoca tych instrumentéw.
Ponadto w artykule zostaty przedstawione podstawowe zagadnienia zwigzane z okre-
$laniem przychodu, kosztéw jego uzyskania oraz opodatkowania dochodu w zakresie
przedmiotowych instrumentdw oraz kierunki dziatan w zakresie poprawy obecnego
sposobu opodatkowania instrumentéw pochodnych.

2. Ekonomiczna i ustawowa definicja instrumentu
pochodnego

Ponizej wskazano réznice, jakie wynikaja z rozumienia instrumentu pochod-
nego w sensie ekonomicznym a rozumieniem w sensie prawnym zgodnie z defini-
cjami zawartymi w aktach prawnych. Wystepuje bowiem zjawisko dualizmu, ktére
ma istotne konsekwencje dla opodatkowania dochodéw uzyskiwanych z obrotu
instrumentami pochodnymi.

2.1. Instrument pochodny w sensie ekonomicznym
Definicja

Instrument pochodny z ekonomicznego punktu widzenia to instrument finan-
sowy, ktdrego wartos¢ w sposob bezposredni zalezy od wartosci okreslonego instru-
mentu bazowego. Instrumentem bazowym moze by¢ wszystko to, co moze miec¢
warto$¢ w danym czasie. Nalezy tu zaznaczy¢, ze nie musi to by¢ koniecznie war-
to$¢ w sensie wartosci rynkowej danego dobra, ale moze to by¢ nawet stan czy tez
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samo istnienie danego dobra. Za jeden z bardziej ekstremalnych przyktadéw instru-
mentéw bazowych z tego punktu widzenia mozna poda¢ np. warunki pogodowe.

Ogodlna konstrukcja instrumentu pochodnego zaklada polagczenie dwdch stron
stosunkiem natury kontraktualnej. Innymi stowy, strony zawieraja miedzy soba
umowe, ktéra moze przybiera¢ rézng forme. W kazdym jednak wypadku umowa
ta jest skonstruowana w taki sposob, ze w przypadku wzrostu wartosci instrumentu
bazowego (lub ziszczenia si¢ pewnego warunku, np. okreslonych warunkéw pogo-
dowych) jedna ze stron osigga zysk, a druga ponosi strate. Naturalnie, przy spadku
wartosci tego instrumentu bazowego (nieziszczenia sie¢ warunku) druga strona osig-
gnie zysk, a pierwsza strate.

Sposoby rozliczen

W celu przedstawienia istoty zysku z instrumentu pochodnego w sensie eko-
nomicznym nalezy najpierw przedstawi¢ mozliwe sposoby wywiazania si¢ przez
strony kontraktu ze swoich zobowigzan.

Pierwszym sposobem rozliczenia instrumentu pochodnego jest dokonanie
tego w sposob ,,rzeczywisty”, tj. z dostawg dobra. Na przyktad, jesli dwie strony
(A i B) umowig sie, ze w dacie X strona A sprzeda stronie B 100 ton aluminium
w cenie 10 000 USD, to w dacie X strona B ptaci stronie A 10 000 USD, a strona A
wydaje stronie B 100t aluminium. Jesli okaze si¢, ze w dacie X cena aluminium
na rynku wynosi 12 000 USD/100t, to mozna zauwazy¢, ze strona B nabyla towar
w cenie 0 2000 USD nizszej. Wobec tego mozna powiedzie¢, ze 2000 USD jest real-
nym zyskiem strony B, poniewaz jest to kwota zaoszczgdzona w poréwnaniu do
sytuacji, gdyby strona B nie zawarla instrumentu pochodnego ze strong A, tylko
musiala w dacie X kupi¢ surowiec na rynku. Analogicznie, ta sama kwota bedzie
stratg strony A, poniewaz w dacie X, gdyby nie byto omawianego tu instrumentu
pochodnego, to strona A mogtaby posiadane 100 t aluminium sprzeda¢ po wyzszej
cenie, czyli 12 000 USD/100 t na rynku spot.

Drugim sposobem rozliczenia instrumentu pochodnego jest dokonanie tego
W sposob ,,nierzeczywisty”, czyli poprzez wymiane kwot odpowiadajacych réznicy
pomiedzy ceng rynkowa danego instrumentu bazowego a ceng ustalong w kontr-
akcie. W takim wypadku, biorgc za przyklad sytuacje¢ opisang powyzej, strona A
sprzedaje posiadane 100t aluminium na rynku za 12 000 USD w dacie X, a w tym
samym czasie strona B kupuje wymagany towar na rynku za t¢ wlaénie cen¢. Na
podstawie instrumentu pochodnego strona A bedzie zobowigzana zaplacic¢ stronie B
réznice wynikajacg z ceny surowca na rynku w dacie X a ceng ustalong w kontakcie.
Wobec tego strona A dokona platnodci 2000 USD na rzecz strony B. Otrzymanie
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takiej ptatnosci sprawi, ze obcigzenie ekonomiczne strony B spowodowane koniecz-
noscig zakupu surowca bedzie 0 2000 USD nizsze.

Widac¢ wigc, ze bez wzgledu na przyjety pomiedzy stronami sposob rozliczenia
instrumentu, w sensie ekonomicznym zysk i strata z instrumentu pochodnego beda
rozumiane w ten sam sposob. Natomiast instrumentem pochodnym moze by¢ taki
instrument finansowy, ktérego wartos$¢ jest wprost uzalezniona od wartosci okre-
$lonego instrumentu bazowego. W tym przypadku instrumentem bazowym bedzie
cena 100 t aluminium.

Sposoby wykorzystywania instrumentéw pochodnych

Instrument pochodny moze by¢ wykorzystywany do zabezpieczania si¢ przed
ryzykiem zwigzanym z prowadzong dzialalno$cia gospodarcza. Takim ryzykiem
moze by¢ np. ryzyko walutowe. Przedsiebiorca eksporter, decydujac si¢ na dzialal-
no$¢ zabezpieczajacg na instrumentach pochodnych, godzi si¢ odda¢ mozliwosé
przysztych zyskéw (z tytulu np. korzystnej zmiany kursu walutowego) za pewnos¢,
ze ten kurs nie zmieni si¢ w kierunku niekorzystnym w waznym dla przedsiebiorcy
momencie.

Innym sposobem wykorzystywania instrumentéw pochodnych moze by¢ speku-
lacja. Instrument pochodny moze by¢ przedmiotem obrotu na wolnym rynku, wiec
mozna rowniez za jego pomocg prowadzi¢ dziatalnos¢ spekulacyjng. Tego rodzaju
dziatalnos¢ za pomocg instrumentéw pochodnych moze by¢ prowadzona poprzez
obrot tymi instrumentami, tj. kupno instrumentu po niskiej cenie i jego odsprze-
daz po wyzszej cenie. Innym sposobem prowadzenia dzialalnosci spekulacyjnej
na instrumentach pochodnych moze by¢ tez zawieranie instrumentéw pochodnych
oraz spekulowanie na odniesienie zysku z tytutu korzystnych zmian wartosci instru-
mentu bazowego. W tym przypadku, odmiennie niz przypadku dziatalnosci zabez-
pieczajacej, przedsigbiorca nie jest zainteresowany tym, ze w danej dacie instrument
bazowy bedzie mial stalg wartos¢. Bardziej istotny jest w tym przypadku kierunek
zmiany warto$ci instrumentu bazowego na wolnym rynku.

Rozgraniczenie sposobéw wykorzystania instrumentéw pochodnych na dzia-
talno$¢ zabezpieczajaca i spekulacyjng nabiera istotnego znaczenia w kontekscie
struktury systemu podatkowego. Inaczej bowiem powinny by¢ definiowane pod-
stawy opodatkowania podatkiem dochodowym w przypadku wykorzystania instru-
mentu pochodnego do zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem, a inaczej gdy podmiot
spekuluje na rynku instrumentami pochodnymi.
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Afera opcyjna

Niekiedy intencje, jakie przemawiajg za decyzja przedsigbiorcy o zawarciu lub
nabyciu instrumentu pochodnego, moga by¢ trudne do zinterpretowania. Dobrym
przykladem moze by¢ tzw. afera opcyjna. Polscy przedsigbiorcy zawierali z bankami
transakcje oparte na instrumentach pochodnych, przede wszystkim na opcjach walu-
towych, z intencjg uzyskania jak najlepszej oferty na wypadek zmiany kursu waluto-
wego. Przedsigbiorcy, ktérzy nie prowadzili na co dzien dzialalnosci spekulacyjnej
na instrumentach finansowych, pomimo pozornego zawierania tych instrumentéw
zbankami w celu zabezpieczania ryzyka walutowego, ostatecznie spekulowali, liczac
na zmiane kursu walutowego, w tym przypadku na aprecjacje ztotego. W pewnym
sensie ich dzialanie byto spowodowane przez kontrahentéw (banki), ktérzy wyko-
rzystywali asymetrie informacji w tym zakresie.

Niekorzystne warunki gospodarcze z lat 2008-2009, deprecjacja zlotego, brak
wiedzy i doswiadczenia przedsigbiorcow w prowadzeniu skomplikowanej dziatalnosci
spekulacyjnej na instrumentach pochodnych spowodowaly poniesienie przez nich
istotnych strat. Straty jednej ze stron instrumentu pochodnego sa naturalnie zyskiem
drugiej strony, ktéra w tym przypadku byly miedzynarodowe banki inwestycyjne.

Na przykladzie tzw. afery opcyjnej mozna przesledzi¢ trudnos$ci w rozréznie-
niu dziatalnosci spekulacyjnej od zabezpieczajacej ex post. Ponadto afera ta stanowi
dobry przyklad, potwierdzajacy teze o mozliwo$ci manipulowania rynkiem, w tym
przypadku rynkiem instrumentéw pochodnych przez duze migdzynarodowe insty-
tucje finansowe z jednoczesnym przerzucaniem ryzyka dziatalnosci na pozostatych
uczestnikow rynku.

2.2. Instrument pochodny w sensie prawnym

Ujednolicone definicje w ustawach o podatkach dochodowych

Na potrzeby podatkéw dochodowych instrument pochodny zostal zdefinio-
wany w taki sam sposdb zaréwno w Ustawie o CIT, jak i w Ustawie o PIT. W usta-
wach tych, po ostatniej nowelizacji?, instrument pochodny nalezy rozumie¢ zgodnie

2 Ustawa z dnia 29 sierpnia 2014 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych,

ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2014r.,
poz. 1328).
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z definicja zawartg w art. 2, ust. 1 pkt 2 Ustawy o obrocie. Zgodnie z ta definicja

instrumentem pochodnym moga by¢:

o tytuly uczestnictwa w instytucjach wspdlnego inwestowania;

« instrumenty rynku pienieznego;

» opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stopg procentows, inne
instrumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest papier warto-
$ciowy, waluta, stopa procentowa, wskaznik rentownosci lub inny instrument
pochodny (w tym miejscu chodzi o instrument pochodny oparty na wartosci
innego instrumentu pochodnego), indeks finansowy lub wskaznik finansowy;,
ktdre sa wykonywane przez dostawe lub rozliczenie pienigzne;

« opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stope procentowg oraz
inne instrumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest towar i ktére
sa wykonywane przez rozliczenie pieniezne lub moga by¢ wykonane przez roz-
liczenie pieni¢zne wedlug wyboru jednej ze stron;

o opcje, kontrakty terminowe, swapy oraz inne instrumenty pochodne, ktérych
instrumentem bazowym jest towar i ktére s3 wykonywane przez dostawe pod
warunkiem, Ze s3 dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub w alter-
natywnym systemie obrotu;

» niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani w alternatywnym sys-
temie obrotu opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward oraz inne
instrumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest towar, ktére moga
by¢ wykonane przez dostawe, ktore nie sg przeznaczone do celéw handlowych
i wykazuja wlasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych;

« instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego;

o kontrakty na rdéznice;

o opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward dotyczace stop procento-
wych oraz inne instrumenty pochodne odnoszgce si¢ do zmian klimatycznych,
stawek frachtowych, uprawnien do emisji oraz stawek inflacji lub innych oficjal-
nych danych statystycznych, ktére sa wykonywane przez rozliczenie pienigzne
albo moga by¢ wykonane przez rozliczenie pieni¢zne wedtug wyboru jednej ze
stron, a takze wszelkiego rodzaju inne instrumenty pochodne odnoszace si¢ do
aktywow, praw, zobowigzan, indekséw oraz innych wskaznikéw, ktére wykazuja
wlasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych.

Cechg charakterystyczng definicji zawartych w ustawach o PIT i CIT jest zasto-
sowanie w nich zamknietego katalogu instrumentéw bazowych. Przytoczona defini-
cja nie obejmuje swoim zakresem wszystkich instrumentéw finansowych mogacych
by¢ w sensie ekonomicznym instrumentami pochodnymi, a cz¢sciowo obejmuje
instrumenty, ktore w sensie ekonomicznym nie sg instrumentami pochodnymi
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(np. instrumenty rynku pieni¢znego). Jak wskazano wyzej, w obecnej praktyce
gospodarczej instrumentem bazowym moze by¢ niemal wszystko to, co s3 w sta-
nie ustali¢ strony kontraktu. Stad tez zawezanie takiej listy moze skutkowa¢ pomi-
nieciem niektérych instrumentéw i nieopodatkowaniem ich tak, jak wskazywataby
na to ich istota ekonomiczna.

Propozycja implementacji alternatywnej definicji

W obecnym systemie prawnym istnieje definicja, ktora wydaje si¢ spetniac
wymagania dobrej definicji instrumentu pochodnego. Zostala ona zawarta w §3,
pkt. 4 Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie szczegétowych zasad uznawa-
nia, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finan-
sowych’. Wedlug dyspozycji tego przepisu za instrument pochodny nalezy uznaé
taki instrument finansowy, ktory spetnia facznie wszystkie z ponizszych warunkéw:
o jego warto$¢ jest zalezna od wahan wartosci instrumentu bazowego; tym ostat-

nim moze by¢ okreslona stopa procentowa, cena papieru wartosciowego lub

towaru, kurs wymiany walut, indeks cen lub stopy, oceny wiarygodnosci kre-
dytowej lub indeksu kredytowego albo inna podobna wielko$¢;

 nabycie tego instrumentu nie powoduje poniesienia zadnych wydatkéw poczat-
kowych albo wartos¢ netto tych wydatkow jest niska w poréwnaniu do wartosci
innych rodzajow kontraktéw, ktérych cena podobnie zalezy od zmiany warun-
kéw rynkowych;

 rozliczenie instrumentu nastgpi w przyszlosci.

Szczegolnie istotne wydaje sie by¢ ostatnie stwierdzenie pierwszego z powyz-
szych warunkoéw ,,albo inna podobna wielko$¢”. Sprawia ono, ze definicja nabiera
cech ogdlnosci oraz nie tworzy katalogu zamknietego, co w przypadku instrumen-
tow pochodnych, ktorych nowe rodzaje moga powstawa¢ z dnia na dzien, wydaje
sie by¢ bardzo korzystne. Ponadto powyzsza definicja jest w stanie obja¢ niemal
wszystkie instrumenty pochodne, czego nie mozna powiedzie¢ o zadnej z definicji
obowiazujacych w obecnych ustawach podatkowych.

3 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegélowych zasad

uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych (Dz.U.
z2001r. poz. 149, nr 1674 z pdzn. zm.), dalej: Rozporzadzenie.
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3. Opcja walutowa jako instrument zabezpieczania sie
przed ryzykiem kursowym

3.1. Instrumenty symetryczne i asymetryczne

Instrumenty pochodne z ekonomicznego punktu widzenia mozna podzieli¢
na instrumenty symetryczne i asymetryczne.

Instrumenty symetryczne to takie, w ktorych obie strony majg przeciwstawne
sobie zobowigzania. Inaczej méwiac, w klasycznym kontrakcie na sprzedaz towaru,
jedna ze stron zobowiazuje si¢ sprzedac drugiej stronie dany towar w okreslonej
dacie i po okreslonej cenie. Natomiast druga strona w tym samym czasie i po tej
samej cenie zobowiazuje si¢ kupic¢ ten towar od kontrahenta. Zawarcie przez strony
tego rodzaju instrumentu pochodnego nie powinno si¢ wigza¢ z dodatkowymi
oplatami, poniewaz w sensie ekonomicznym obie strony dysponujg prawami tego
samego rodzaju (przeciwstawne zobowiazania). Symetrycznymi instrumentami
pochodnymi sg m.in. kontrakty terminowe (futures oraz forward) lub kontrakty
swap. Naturalnie, takie instrumenty moga zostac rozliczone w sposob rzeczywisty
(z dostawq towardow) lub nierzeczywisty (poprzez wymiane kwot odpowiadajacych
réznicom w cenach).

Natomiast instrumenty asymetryczne dajg jednej ze stron kontraktu zobowia-
zanie do dokonania danej czynnosci np. sprzedazy danego dobra w okreslonej dacie
po okreslonej cenie. Natomiast druga ze stron otrzymuje uprawnienie do wykonania
czynno$ci przeciwnej, czyli zakupu tego dobra réwniez po okreslonej cenie w okre-
$lonej dacie. Jesli strona dysponujgca uprawnieniem uzna, ze w danym momencie
realizacja instrumentu pochodnego jest dla niej niekorzystna, to zrezygnuje z wyko-
nania uprawnienia. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce np. w przypadku uprawnienia
do zakupu towaru, gdy cena towaru na rynku w dacie wykonania kontraktu jest niz-
sza niz ustalona w kontrakcie (czyli strona moze kupi¢ taniej dany towar na rynku).
Istotng charakterystyka tego rodzaju instrumentéw pochodnych jest konieczno$é
zaplaty premii dla strony przyjmujacej na siebie zobowigzanie. Zaplata premii ma
na celu wyréwnanie sytuacji ekonomicznej stron. Strona posiadajaca uprawnienie
moze z niego w kazdej chwili zrezygnowa¢. Natomiast strona bedgca zobowigzang
nie moze odwota¢ swojego zobowigzania bez wzgledu na warunki rynkowe. Typo-
wym przykladem asymetrycznego instrumentu pochodnego jest opcja. Rowniez
ten rodzaj instrumentéw pochodnych moze zosta¢ rozliczony w sposéb rzeczywi-
sty lub nierzeczywisty.
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3.2. Opcje walutowe

Jednym z rodzajow opcji sa opcje walutowe. Instrumentem bazowym dla tego
rodzaju kontraktéw jest kurs wymiany walut. W najbardziej podstawowej wersji opcje
walutowe wystepuja w dwojakiej postaci, tj. opcje sprzedazy (put) oraz opcje kupna
(call). Opcja sprzedazy daje stronie posiadajacej uprawnienie, nazywanej nabywca
opcji, prawo do sprzedazy okreslonej ilosci waluty po okreslonym kursie w okreslonej
dacie. Druga strona, zwana wystawcg opcji, jest z kolei zobowigzana do nabycia od
kontrahenta w danym momencie po okreslonej cenie danej ilosci waluty. W przy-
padku opcji kupna jest odwrotnie. To nabywca opcji ma prawo do zakupu okreslonej
ilo$ci waluty po okreslonym kursie i w okreslonej dacie. Natomiast wystawca opcji
ma zobowiazanie do sprzedazy waluty po uzgodnionych warunkach.

Typowym zastosowaniem opcji walutowych przez przedsigbiorcéw jest zabez-
pieczanie sie przed ryzykiem walutowym, czyli przed ryzykiem zmiany kursu
walut. Jesli przedsigbiorca eksportuje swoje towary za granice do innej strefy walu-
towej, to jego przyszly zysk bedzie zalezny od kursu waluty w przysztosci, w kto-
rej otrzyma platno$¢ za swoje towary. Zeby wytransferowaé to ryzyko ze swojego
rachunku ekonomicznego, przedsigbiorca moze zawrzec z innym przedsigbiorcg lub
z bankiem opcj¢ walutowa, w ktdrej ustali, jaki bedzie kurs wymiany waluty zagra-
nicznej na krajowa. Innymi stowy, jesli przedsiebiorca wie, ze w dacie X otrzyma
zaplate od swojego kontrahenta w obcej walucie, a rozlicza si¢ (ponosi koszty dzia-
talnosci) w rodzimej walucie, to moze zawrzec¢ opcje sprzedazy waluty zagranicz-
nej po okreslonym kursie w dacie X. W ten sposdb bedzie wiedzial, ile minimalnie
dostanie waluty rodzimej za jednostke waluty kontrahenta w dacie otrzymania
platnosci. W razie korzystnej dla przedsigbiorcy zmiany kursu w dacie X, tj. w tym
przypadku wzrostu powyzej kursu ustalonego w opcji, przedsiebiorca nie zreali-
zuje opcji, tylko sprzeda walute na rynku, uzyskujac w ten sposéb wyzsza kwote
w walucie rodzimej. Za mozliwo$¢ ustalenia minimalnej wartosci przysztej zaptaty
w walucie rodzimej przedsiebiorca bedzie musial zaptaci¢ wystawcy opcji premie
opcyjna za przejecie przez wystawce opcji ryzyka przedsigbiorcy — eksportera.
Z kolei jesli przedsigbiorca jest importerem, to analogicznie moze zawiera¢ instru-
menty pochodne na zakup danej waluty, ktéra bedzie mu potrzebna w okreslonej
dacie w celu zaptaty za importowane towary.

Opcje walutowa przed momentem realizacji mozna zby¢ na rynku podobnie jak
kazdy inny instrument pochodny. Instrumenty pochodne sa normalnym przed-
miotem obrotu na rynkach wtérnych, majg swojg wartos¢, ktdra jest ksztatltowana
na rynku miedzy innymi przez podaz i popyt na te instrumenty oraz na instrumenty
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dla nich bazowe. Nie nalezy myli¢ premii opcyjnej placonej wystawcy kontraktu
za jego zawarcie z wartoscig opcji na rynku wtérnym. Premia opcyjna jest ptacona
jednorazowo wystawcy opcji w momencie jej wystawienia, natomiast warto$¢ opcji
na rynku jest cena, za jaka jeden nabywca opcji (w rozumieniu pierwotnym) chce
zby¢ swoje uprawnienie innemu uczestnikowi wolnego rynku. Nalezy dodac, ze
opcja walutowa wchodzi w zakres instrumentéw pochodnych w rozumieniu Ustawy
o CIT i Ustawy o PIT.

4. Przychéd z transakcji na opcjach walutowych

Ponizej wskazano réoznice pomiedzy rozumieniem przychodu z transakcji
na opcjach walutowych w sensie prawnym oraz w sensie ekonomicznym. Ponadto
podano przyklad powstawania réznic kursowych z tytutu transakeji na opcjach
walutowych.

4.1. Przychéd w sensie prawnym i ekonomicznym

Przychéd w sensie ekonomicznym

Inwestor odnosi przychéd w przypadku zakupu instrumentu bazowego, jesli
dokonat tego po cenie nizszej niz aktualna cena rynkowa w dacie wykonania upraw-
nienia przystugujacego mu z tytutu opcji. Dla inwestora zajmujacego pozycje diuga
w opcji typu call przychéd stanowi zakup instrumentu bazowego po cenie nizszej
niz cena rynkowa w dniu wykonania opcji.

Jesli przedsiebiorca nie sprzeda zakupionego na podstawie opcji instrumentu
bazowego na rynku, to formalnie nie zrealizuje zysku, ale w kategoriach przychodu
w sensie ekonomicznym przychéd powstanie. Przychéd ten bedzie réwny wyso-
kosci réznicy pomiedzy ceng rynkows instrumentu bazowego a ceng wykonania
opcji. Jedli przedsigbiorca sprzeda instrument bazowy, to faktycznie zrealizuje przy-
chéd w wysokosci réwnej réznicy pomiedzy ceng sprzedazy instrumentu bazowego
a kosztem jego nabycia.

Zgodnie z ekonomicznym pojmowaniem przychodu z transakcji na opcjach
réwniez formalnie niezrealizowany zysk moze stanowi¢ dla przedsiebiorcy przy-
chéd w sensie ekonomicznym. Tego rodzaju przychéd moze zosta¢ bowiem wli-
czony przez przedsigbiorce do jego rachunku ekonomicznego.
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Przych6d w sensie prawnym

Przychodem na potrzeby podatkéw dochodowych bedzie przychdd z odptatnego
zbycia opcji na rynku wtérnym oraz przychdd z realizacji praw z nich wynikajacych,
czyli efektywnie przychdd z rozliczenia opcji. Powstanie on jednak dopiero w momen-
cie realizacji praw z niej wynikajacych. Ponadto przychoéd ten zostanie uznany za
przychéd z kapitaléw pienieznych i jako taki zostanie opodatkowany stawka 19%.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze opcje roznego rodzaju moga by¢ przedmiotem obrotu
na rynku zorganizowanym i na rynku pozagietdowym (OTC). Z powyzszego moga
wynikac rozbieznosci w podatkowym traktowaniu przychodéw osiaganych z trans-
akcji na rynku regulowanym, dokonywanych za posrednictwem doméw makler-
skich i innych tego typu instytucji, oraz transakcji na rynku OTC. Bedzie to przede
wszystkim rozbiezno$¢ w pojmowaniu przychodu z inwestycji w opcje pomiedzy
ustawodawcg podatkowym (przychéd w sensie prawnym) a inwestorami (przychod
w sensie ekonomicznym), czyli faktycznymi podatnikami. Réznica ta wynika z pod-
staw ekonomicznej teorii opcji. Dotyczy ona tego, ze zgodnie z brzmieniem przepi-
sow prawa podatkowego przychéd w rozumieniu prawa podatkowego z transakcji
dokonywanej za pomocg opcji mozna osiggna¢ przez:

« odplatne zbycie opcji;
o realizacje praw wynikajacych z opcji - sprzedaz instrumentu bazowego po z gory
umowionej cenie (dla sprzedawcy opcji put oraz dla wystawcy opcji call).

Rozbieznosci pomiedzy prawnym a ekonomicznym
rozumieniem przychodu

Komplikacje powstajg z braku w powyzszym wyliczeniu realizacji praw wyni-
kajacych z opcji przez zakup instrumentu bazowego po z géry umdwionej cenie (dla
nabywcy opcji call oraz wystawcy opcji put). Chodzi tu o przychéd w sensie ekono-
micznym, wynikajacy z nabycia danego dobra (tu waluty) po nizszej cenie niz cena
w danym momencie dostepna na rynku. W sensie podatkowym bowiem zakup dobra
powinien zosta¢ uznany ewentualnie za koszt uzyskania przychodu, nigdy zas za
przychéd (jesli transakcja odbyla si¢ na warunkach rynkowych - a takim jest przy-
chéd z tytutu realizacji opcji na warunkach rynkowych pomiedzy podmiotami nie-
powiagzanymi). Z powodu braku szczegétowych regulacji dotyczacych przychodow
z transakcji dokonywanych przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych w Usta-
wie o CIT, nalezy w tym przypadku stosowac przepisy ogolne (w tym art. 14 Ustawy
o CIT). Zgodnie z regulacjami Ustawy o PIT natomiast za przychody z transakcji
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dokonywanych za pomocg instrumentéw pochodnych (w tym opcji) mozna uzna¢

(art. 11, ust. 1 oraz art. 17, ust. 1 pkt 10 Ustawy o PIT):

o otrzymane lub postawione do dyspozycji podatnika w roku kalendarzowym
pieniadze,

o otrzymane lub postawione do dyspozycji podatnika w roku kalendarzowym
warto$ci pieniezne,

o warto$¢ otrzymanych $wiadczen w naturze i innych nieodptatnych $wiadczen,

o przychody z odplatnego zbycia opcji,

o przychody z realizacji praw wynikajacych z opcji.

Ta luka wydaje si¢ by¢ istotna, poniewaz na podstawie przychodéw w sensie eko-
nomicznym odnoszonych z tytulu realizacji praw wynikajacych z zakupionych opcji
call inwestorzy dokonuja kolejnych transakcji lub uznajg swoje interesy za nalezycie
zabezpieczone. Inaczej mowiac, inwestorzy osiagaja zamierzony przez siebie cel eko-
nomiczny bez konieczno$ci pdzniejszej lub natychmiastowej sprzedazy instrumentu
bazowego na wolnym rynku. Ma to miejsce z uwagi na istotne znaczenie wartosci
majatku inwestora w danym momencie bez konieczno$ci natychmiastowej realiza-
cji ewentualnych przychodéw w sensie prawnym.

Skarb Panstwa zostaje wigc pozbawiony pewnej cz¢sci dochodéw oraz nastepuje
sytuacja stanowigca niekonsekwencje wladz podatkowych, ktére opodatkowuja jedynie
jedna strong transakcji. Dochdd w sensie podatkowym powstaje jedynie po stronie
podatnika sprzedajacego dany instrument bazowy, a pomijany jest zysk w sensie eko-
nomicznym z tytulu nabycia danego dobra po cenie nizszej niz dostepna na rynku.
Mozna naturalnie argumentowac, ze dochdd ten zostanie efektywnie zrealizowany
w momencie sprzedazy tego dobra przez nabywce albo sprzedazy produktu, ktéry
zostal taniej wyprodukowany dzigki taniszemu nabyciu tego dobra. Jednakze oba
te zdarzenia sg niepewne na moment realizacji opcji walutowej w zwigzku z czym
wydaje sig, ze bezpieczniejszym rozwigzaniem z punktu widzenia Skarbu Panstwa
bedzie opodatkowanie nawet formalnie niezrealizowanego przychodu.

Przyklad 1
Wartos¢ instrumentu Wartos¢ rynkowa Przychod Przychod
Rodzaj opdji bazowego ustalona instrumentu bazowego w sensie W sensie
w opgji w dniu wykonania opcji | ekonomicznym prawnym
Zakupu (call) 5000 10 000 5000 0
Sprzedazy (put) 10 000 5000 5000 5000
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4.2. Przychéd w warunkach réznic kursowych

Opcje walutowe rozliczane w sposéb rzeczywisty moga powodowaé pewne
komplikacje z uwagi na ich instrument bazowy, jakim jest kurs waluty. Wynikaja
one z tego, ze mozna si¢ zastanawia¢, czy podatnik nie bedzie mial do czynienia,
w wypadku zrealizowania uprawnienia, jakie mu przystuguje jako nabywcy opcji,
z réznicami kursowymi. Oczywiscie w tej czesci oméwimy jedynie problema-
tyke powstania dodatnich réznic kursowych. Zgodnie z przepisami Ustawy o PIT
i Ustawy o CIT dodatnie roznice kursowe powstaja w przypadku zaistnienia jednej
z ponizszych sytuacji:

o przychdd nalezny wyrazony w walucie obcej po przeliczeniu na walute polska
wedlug kursu oglaszanego przez Narodowy Bank Polski jest nizszy od wartosci
tego przychodu w dniu jego otrzymania, przeliczonej wedtug faktycznie zasto-
sowanego kursu waluty z danego dnia;

« poniesiony koszt wyrazony w walucie obcej po przeliczeniu na walute polska
wedlug kursu oglaszanego przez Narodowy Bank Polski jest wyzszy od warto-
$ci tego kosztu w dniu zapflaty, przeliczonej wedtug faktycznie zastosowanego
kursu waluty z danego dnia.

Przychéd z tytutu zastosowania opcji walutowe;j

Przychodem wynikajacym tylko z zastosowania opcji walutowej bedzie war-
tos¢ waluty obcej, jaka nabywca opcji put otrzyma w zamian za sprzedang walute
w polskim $rodku ptatniczym. Otrzymana cena bedzie rozliczona jako przychéd
w momencie dostarczenia waluty kontrahentowi, ale nie pdzniej niZ w momencie
otrzymania faktycznej zaplaty. Dodatnie réznice kursowe wystapia natomiast naj-
pewniej w przypadku realizacji przystugujacego mu prawa przez nabywce opcji typu
call, chociaz sa mozliwe réwniez w przypadku opcji put.

Pierwszy przypadek nastapi wowczas, gdy podatnik ma dokonaé ptatnosci
w walucie obcej w przysztosci. Przychdd zostal jednak zaksiegowany i rozliczony
wczesniej. W dniu zaplaty bedzie on wigc musial naby¢, oczywiscie o ile nie posiada
jej wezesniej, odpowiednig ilo§¢ waluty obcej. Moze on naby¢ opcje walutowg typu
call na zakup tej waluty. Jesli w dniu realizacji uprawnienia z niej wynikajacego kurs
waluty bedzie wyzszy od kursu wykonania opcji, podatnik zrealizuje przystugujace
mu prawo i zakupi dang ilo§¢ waluty obcej po ustalonej w kontrakcie cenie. Jesli
ponadto okaze sig, ze ta cena jest nizsza od kursu z dnia odniesienia przychodu,
to podatnik bedzie musial wykaza¢ powstanie dodatnich réznic kursowych.
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Drugi przypadek moze nastapi¢, gdy podatnik ma otrzymac platnos$¢ w walucie
obcej w przyszlosci. Przychdd z tego tytulu zostal jednak zaksiegowany i rozliczony
dla celow podatkowych wczesniej. W dniu zaplaty podatnik moze chcie¢ sprzedaé
walute obca, zeby zamieni¢ ptatnos¢ na walute polska. Moze on w tym celu naby¢
opcje typu put na sprzedaz tej waluty. Jesli w dniu realizacji uprawnienia, ktéry praw-
dopodobnie bedzie dniem otrzymania platnosci, kurs waluty obcej bedzie nizszy
od kursu uzgodnionego jako cena wykonania w opcji, to podatnik zrealizuje swoje
uprawnienie i sprzeda otrzymang walute, zamieniajac ja na walute polska. Ponadto
jesli okaze sie, ze kurs wykonania opcji byt wyzszy niz kurs zastosowany przy roz-
liczaniu przychodu w dniu, w ktérym stat sie on nalezny, to podatnik bedzie zmu-
szony wykaza¢ powstanie dodatnich réznic kursowych.

Opcje rozliczane w sposoéb nierzeczywisty

Nalezy wskaza¢, ze powyzsza kwestia znajdzie zastosowanie jedynie w stosunku
do opcji rozliczanych w sposéb rzeczywisty. W przypadku rozliczania opcji walu-
towych w sposdb nierzeczywisty nie bedzie miata miejsca dostawa waluty, wobec
czego nie powstana réznice kursowe. Wobec powyzszego realizacja opcji walutowej
rozliczanej w sposob rzeczywisty po stronie sprzedajacego walute bedzie zrodlem
przychodu w sensie prawnym i ekonomicznym. Natomiast w przypadku nabycia tej
waluty przychdd w sensie prawnym, w formie dodatnich réznic kursowych, nastapi
jedynie w przypadku wydatkowania tej waluty.

5. Koszt uzyskania przychodu z transakgji
na opcjach walutowych

W przypadku opcji walutowych kosztem bedzie, dla nabywcy opcji, premia
opcyjna placona wystawcy. Wydatek ten, zgodnie z trescig przepiséw, nalezy rozli-
czy¢ jako koszty uzyskania przychodu dopiero w momencie realizacji prawa wyni-
kajacego z opcji, rezygnacji z jego realizacji lub odptatnego zbycia tego instrumentu
pochodnego.

Jednakze wydatki wynikajace z rozliczenia opcji, czyli w tym przypadku zaplata
ceny za nabycie waluty obcej lub polskiej po z gory ustalonym kursie, nie beda podle-
galy ograniczeniom w zakresie czasu ich rozpoznania wskazanym powyzej. Z uwagi
na brak odmiennej regulacji w Ustawie o CIT i PIT nalezy te kategorie wydatkow
potraktowa¢ jako odpowiednio koszty poniesione w celu uzyskania przychodu,
w przypadku dziatalnosci spekulacyjnej, lub koszty poniesione w celu zabezpiecze-
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nia zrédla przychodu, w przypadku dziatalnosci zabezpieczajacej, zwanej tez hed-
gingowa. W zwigzku z powyzszym koszty te powstang w momencie ich poniesienia.

W przypadku opcji walutowych rozliczanych w sposéb rzeczywisty bedziemy
jednak mieli dodatkowo do czynienia z powstawaniem réznic kursowych. Nie beda
to koszty, podobnie jak to mialo miejsce w przypadku przychodéw, bezposrednio
zwigzane z rozliczaniem opcji walutowej. Bedg one bardziej zwigzane z transakcja,
ktdra uzycie tego instrumentu pochodnego mialo zabezpiecza¢. Ponizej zostang opi-
sane przypadki powstania ujemnych réznic kursowych, jako ze beda one stanowié
dla podatnika koszt uzyskania przychodu. Ujemne réznice kursowe w przypadku
zastosowania opcji walutowych moga powsta¢ w dwoch przypadkach.

Pierwszy przypadek bedzie mial miejsce, gdy podatnik otrzyma przychod
nalezny w walucie obcej z odroczonym terminem platnosci. Moze on przewidy-
wad, ze do momentu faktycznego otrzymania naleznosci kurs tej waluty bardzo
spadnie. Chcgc zminimalizowa¢ skutki spadku tego kursu, podatnik moze zdecy-
dowac si¢ na zakup opcji typu put na kwote réwna naleznosci i z terminem wyko-
nania w dniu otrzymania naleznosci. W tym przypadku, gdy kurs waluty w dniu
otrzymania platnos$ci rzeczywiscie spadnie ponizej kursu wykonania opcji, podat-
nik zrealizuje swoje uprawnienie. Jezeli kurs wykonania opcji bedzie nizszy niz kurs
obowiazujacy w momencie, gdy przychod stal si¢ nalezny, to podatnik bedzie mogt
odnotowac¢ koszt uzyskania przychodu. Koszt ten bedzie réwny réznicy pomiedzy
kursem obowiazujagcym w dniu, gdy przychdd stat sie nalezny, a kursem wykona-
nia opcji walutowej. Jesli kurs w dniu otrzymania ptatnosci bylby wyzszy od kursu
wykonania opcji, to podatnik zrezygnuje z realizacji przystugujacego mu uprawnie-
nia i sprzeda walute obcg na wolnym rynku. W zalezno$ci od wysokosci tego kursu
podatnik wykaze dodatnie lub ujemne réznice kursowe albo nie wykaze ich wcale.

Drugi przypadek bedzie mial miejsce, gdy podatnik poniesie koszt w walucie
obcej z odroczonym terminem ptatnosci. Moze on przewidywa¢, ze do momentu
zaplaty kurs waluty bardzo wzrosnie. W zwiazku z tym pragnie on zabezpieczy¢
sie przed takim wzrostem poprzez zakup opcji call, ktéra da mu prawo do zakupu
kwoty réwnej jego zobowiazaniu. Zalézmy ponadto, ze podatnik chcial jedynie zta-
godzi¢ skutki wzrostu kursu, wigc kurs wykonania opgji jest i tak wyzszy od kursu
obowiazujacego w dniu, w ktérym przychdd stal si¢ nalezny. Jesli w dniu otrzyma-
nia naleznosci kurs bedzie wyzszy od kursu wykonania opcji, to podatnik zrealizuje
przystugujace mu uprawnienie. Wtedy bedzie on zobowiazany wykaza¢ koszt uzy-
skania przychodu z tytutu ujemnych réznic kursowych réwnych réznicy pomiedzy
kursem wykonania opcji a kursem obowiazujacym w dniu, w ktérym poniesiono
koszt. Oczywiscie jesli cena bedzie nizsza od ceny wykonania, podatnik zrezygnuje
z wykonania uprawnienia i w zaleznosci od tej roznicy wykaze dodatnie lub ujemne
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réznice kursowe. W skrajnym przypadku, ktéry jest jednoczesnie malo realistyczny,
podatnik nie wykaze réznicy kursowe;j.

Podobny sposéb rozliczania opcji bedzie dotyczy¢ innych opcji rozliczanych
W sposOb rzeczywisty, w tym w szczegdlnosci opcji z bariera. Jedyna réznica bedzie
polega¢ na tym, ze nie wystapia w ich przypadku réznice kursowe, a instrumentem
bazowym nie bedzie kurs walutowy, ale odpowiedni inny rodzaj aktywa.

6. Dochod jako podstawa opodatkowania transakgji
na opcjach walutowych

Zgodnie z ogélnymi zasadami, dochodem podlegajacym opodatkowaniu podat-
kiem dochodowym bedzie réznica przychodéw i kosztéw ich uzyskania. W przy-
padku transakeji dokonywanych za pomocg instrumentéw pochodnych mozemy
mie¢ do czynienia z dochodem z realizacji instrumentu pochodnego lub z docho-
dem ze zbycia instrumentu pochodnego.

6.1. Dochdd z realizacji opcji walutowych

Istnieje rdznica pomiedzy traktowaniem dochodu z transakcji na opcjach walu-
towych rozliczanych w sposéb rzeczywisty oraz nierzeczywisty.

Dochodem z realizacji opcji walutowych jest ré6znica miedzy przychodem a kosz-
tami uzyskania przychodu z realizacji opcji. W przypadku realizacji opcji przycho-
dem jest sprzedaz okreslonego instrumentu bazowego po okreslonej cenie lub srodki
uzyskane z tytulu rozliczenia instrumentu pochodnego. Natomiast kosztem uzyska-
nia przychodu jest wydatek poniesiony na nabycie tego instrumentu w przesztosci
lub wydatek poniesiony na nabycie instrumentu pochodnego, ktdry jest realizowany.
Dlatego tez dochdd do opodatkowania bedzie r6znicg pomiedzy tymi warto$ciami.

Opcje rozliczane w sposoéb nierzeczywisty

Na moment realizacji opcji walutowej rozliczanej w sposob nierzeczywisty
nastgpi wymiana kwot réwnych réznicy kurséw walutowych pomnozonych przez
warto$¢ kontraktu. Wobec powyzszego, jesli na moment realizacji opcji walutowej
wystawca bedzie zobowiazany dokona¢ platnosci réznicy cenowej nabywcy, to docho-
dem nabywcy bedzie otrzymana platnos¢ jako przychdd, pomniejszona o koszt
uzyskania tego przychodu w wysokosci premii opcyjnej. Natomiast w przypadku



Opodatkowanie dochodu z transakgji na opcjach walutowych w $wietle regulacji prawnych 99

opcji rozliczanej w sposob rzeczywisty premia opcyjna bedzie stanowi¢ przychéd
(a zarazem i dochdd z powodu braku kosztow) wystawcy opcji, poniewaz nabywca
nie wykona prawa przystugujacego mu z tytulu opcji walutowej. Nalezy tu zazna-
czy¢, ze pomimo zabezpieczania ryzyka kursowego i kursu waluty jako instrumentu
bazowego tej transakeji, w rozumieniu podatkowym zaden ze wskazanych docho-
dow nie bedzie stanowi¢ dochodu z tytutu réznic kursowych.

Opcje rozliczane w sposéb rzeczywisty

W przypadku opcji rozliczanej w sposob rzeczywisty nastapi fizyczna dostawa
waluty pomiedzy stronami, naturalnie jesli nabywca opcji skorzysta z przystuguja-
cego mu uprawnienia. W takim przypadku dochodem wystawcy opcji put bedzie
premia opcyjna, natomiast dochodem nabywcy takiej opcji bedzie réznica pomie-
dzy kursem ustalonym w opcji a kursem wymiany zastosowanym przez nabywce
opcji przy pierwotnym nabywaniu waluty, ktéra teraz jest sprzedawana wystawcy.

Natomiast w przypadku opcji call dochodem wystawcy takiej opcji bedzie roz-
nica miedzy kursem ustalonym w opcji a kursem, za jaki wystawca opcji pierwotnie
nabyl walute sprzedawang teraz w wyniku opcji na rzecz nabywcy. Nabywca opcji
w takim wypadku zrealizuje strate z tytulu wykonania instrumentu pochodnego
réwna premii opcyjnej zaplaconej wystawcy. W tym samym czasie ekonomicznym
zyskiem nabywcy opcji call bedzie réznica migdzy aktualnym kursem waluty a kur-
sem wynikajacym z warunkéw ustalonych w opcji walutowej. Nabywca bowiem nabyt
walute od wystawcy za cene nizsza niz obecnie obowiazujaca na rynku. W przeciw-
nym wypadku nabywca opcji nie realizowalby przystugujacego mu uprawnienia. Na
tym ostatnim przykladzie wida¢ wyraznie, ze nie bedzie podlegaé opodatkowaniu
dochéd nabywecy, ktdry stanowi zysk w sensie ekonomicznym.

6.2. Dochéd ze zbycia opcji walutowych

Opcja walutowa moze by¢ normalnym przedmiotem obrotu na rynku. Nabywca
opcji zaréwno typu call, jak i typu put moze zby¢ swoje uprawnienie. W takim przy-
padku dochodem z transakcji dla nabywcy bedzie réznica pomiedzy ceng uzyskana
za sprzedang opcj¢ a premia opcyjna zaptacong wystawcy.

Natomiast w przypadku dalszej odsprzedazy opcji dochod bedzie juz liczony
w ten sam sposdb jak dochdd ze zbycia innych nabytych sktadnikéw majatku. Przy-
chodem bedzie wobec tego ponownie cena uzyskana ze sprzedazy opcji na rynku,
natomiast kosztem uzyskania tego przychodu bedzie cena zaplacona poprzedniemu
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wlascicielowi opcji, czyli pierwotny koszt nabycia tej opcji przez obecnego wiasci-
ciela. Premia opcyjna nie bedzie stanowita kosztu uzyskania przychodu w tym
przypadku, poniewaz zostalta ona zaplacona i rozliczona w kosztach w momencie
sprzedazy opcji, przez jej pierwotnego nabywce.

Zgodnie z odpowiednimi przepisami ustaw, doch6d ustalony w powyzszy spo-
séb powinien zosta¢ opodatkowany stawka 19%.

7. Podsumowanie

Autor postuluje konieczno$¢ rozréznienia podatkowego traktowania transakcji
na instrumentach pochodnych, ktére majg charakter spekulacyjny od tych o cha-
rakterze zabezpieczajacym. Jednym z gtéwnych argumentéw przemawiajacych za
takim stanowiskiem jest mozliwo$¢ zwiekszenia stabilnosci wymiany gospodar-
czej, ale réwniez zmniejszenie efektu przerzucania ryzyka dziatalnosci gospodarczej
przez duze miedzynarodowe podmioty inwestycyjne na pozostatych uczestnikow
danego rynku lokalnego.

Omoéwione powyzej charakterystyki obecnego systemu opodatkowania instru-
mentéw pochodnych obowiazujacego w Polsce wskazuja, ze nie ma rozréznienia
na to, jaki rodzaj dzialalnosci za pomocg instrumentéw pochodnych prowadzi
podatnik. Dochody z dzialalnos$ci zabezpieczajacej oraz z dzialalnosci spekulacyj-
nej na instrumentach pochodnych sg obliczane w ten sam sposéb. Ma to istotne
znaczenie szczegélnie w kontekscie réznych skutkéw dla podatnikéw, ale rowniez
dla gospodarki, jakie niosa ze soba te dwa rodzaje dzialalnosci.

Dziatalno$¢ spekulacyjna jest obciazona duzo wigkszym ryzykiem. Ponadto nie-
jednokrotnie, jak pokazal juz przyktad tzw. afery opcyjnej, podmioty angazujace
sie doraznie w tego rodzaju dzialalno$¢ moga by¢ wykorzystywane przez wiekszych
i bardziej doswiadczonych uczestnikéw rynku. W ten sposob wieksze podmioty nie-
jako wykorzystuja mniejszych kontrahentéw do przerzucania ryzyka dziatalnosci
na tych ostatnich, jednoczesnie zachowujac zysk dla siebie. Natomiast dzialalno$¢
zabezpieczajyca jest bardzo korzystna w skali makro i prowadzi do zwiekszenia sta-
bilizacji oraz bezpieczenstwa wymiany gospodarczej.

Ponadto, z punktu widzenia Skarbu Panstwa oraz podatnikéw, z uwagi na pew-
nos$¢ obrotu i prawa, nalezy wskaza¢, ze konieczne jest wprowadzenie do prawa
podatkowego definicji, ktora w wigkszym i bardziej precyzyjnym stopniu niz obec-
nie obowigzujaca odpowiadataby warunkom rynkowym.

W chwili obecnej nie ma publikowanych danych na temat dochodéw budzetu
panstwa z opodatkowania dziatalnodci gospodarczej prowadzonej przy wykorzy-
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staniu instrumentéw pochodnych. Mimo to, po przeanalizowaniu podstawowych
danych publikowanych przez instytucje publiczne (np. Ministerstwo Finanséw),
mozna wskazaé na teoretycznie negatywny wplyw obecnych regulacji podatko-
wych na budzet panstwa.

Po pierwsze, w 2013 r. wedlug Ministerstwa Finanséw dochody budzetu panstwa
z podatkéw dochodowych wyniosty odpowiednio: CIT 29 638 450 tys. zI (ok. 11%
caloséci dochodéw) oraz PIT 42 936 000 tys. zt (ok. 16% caloéci dochodéw). Po dru-
gie, dzienne obroty instrumentami pochodnymi na rynkach regulowanych w Pol-
sce wynosily w 2006 r. 797,6 mlIn z1, w 2007 - 1,411 mld zt, w 2008 - 1,2552 mld z1
i w2009 - 1,0598 mld zt. Ponad 95% tych kwot stanowily instrumenty zwigzane
z rynkiem akgji, co tltumaczy spadek ich warto$ci w okresie kryzysu finansowego.
Obroty rynku pozagietdowego (OTC) ksztaltowaly sie w tym czasie nastepujaco:
9,2449mld z1, 13,1593 mld zt, 14,817 mld z1, 5,9122 mld z. W tym przypadku procen-
towe instrumenty pochodne stanowity ponad 75% obrotow. Wida¢ wigc wyraznie, ze
banki, ktdre sg glownie zainteresowane zabezpieczaniem wahan stopy procentowej,
w Polsce wola zawiera¢ transakcje na rynku OTC. Powyzsze dane, w polaczeniu ze
wzrostem gospodarczym panstwa, mlodym rynkiem oraz rosngcg miedzynarodowa
wymiang handlowa sklaniajg do stwierdzenia, ze rynek instrumentéw pochodnych
w Polsce bedzie rozwija¢ si¢ w rosngcym tempie.

Przy zestawieniu struktury dochodow budzetu panstwa z danymi o wielkosci
rynku w Polsce mozna wysnu¢ wniosek, ze transakcje na instrumentach pochod-
nych, w szczegélnosci te dokonywane na rynku OTC, w znacznej czgsci pozostaja
poza zakresem opodatkowania podatkami dochodowymi i w zwigzku z tym nie
majg znaczacego wplywu na budzet Skarbu Panstwa.

Jak wiadomo, dziatalnos$¢ prowadzona z wykorzystaniem instrumentéw pochod-
nych wiaze si¢ z wysokim ryzykiem. W szczegdlnosci dotyczy to dziatalnosci
spekulacyjnej. Natomiast dziatalno$¢ spekulacyjna prowadzona przez wielkie mie-
dzynarodowe instytucje finansowe moze doprowadzi¢ do zachwiania lokalnym
rynkiem i to nie tylko rynkiem finansowym, ale calg gospodarka. Z tego punktu
widzenia nalezy doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej przerzucanie przez jedne pod-
mioty ryzyka swojej dziatalnosci na kontrahentéw, przy jednoczesnym zachowaniu
zysku, bedzie wigzalo sie z wigkszym opodatkowaniem i w konsekwencji zwigkszo-
nymi dochodami budzetu panstwa. Jest to niezbedne dlatego, ze dzialalnos¢ spe-
kulacyjna prowadzona przez duze instytucje moze si¢ przektada¢ na panstwo lub
poszczegolnych uczestnikow rynku i teoretycznie w przysztosci moze doprowadzié
do sytuacji, w ktérej interwencja panstwa bedzie niezbedna. Dlatego tez panstwo
powinno mie¢ $rodki na taka interwencje.
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Pierwszym krokiem do poprawy tej sytuacji byloby skonstruowanie nowej
definicji instrumentéw pochodnych na potrzeby obecnie obowigzujacych regulaciji
prawnopodatkowych w zakresie podatkéw dochodowych. Definicja taka powinna
by¢ jak najbardziej ogdlna, zeby swym zakresem obja¢ zaréwno obecnie istniejace
instrumenty pochodne, jak i te, ktore moga powsta¢ w przyszlosci. Nastepnie nalezy
zaprojektowac nowy system opodatkowania dziatalnosci spekulacyjnej, ktéry bedzie
gwarantowac odpowiednie $rodki budzetowi panstwa na ewentualng interwen-
cje¢ oraz jasne uregulowanie dzialalnosci zabezpieczajacej prowadzonej za pomoca
instrumentéw pochodnych.

W kontekscie natomiast zmian obecnych regulacji mozna postulowaé wprowa-
dzenie do Ustawy o CIT i Ustawy o PIT definicji prawnej dziatalnosci spekulacyj-
nej i dziatalnosci zabezpieczajacej. Po wprowadzeniu tego rodzaju definicji bedzie
mozliwe odrebne uregulowanie zasad opodatkowania przychodéw i kosztow z tego
rodzaju dzialalnosci, przy czym dziatalnos$¢ zabezpieczajaca powinna by¢ prefero-
wana z fiskalnego punktu widzenia.
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Taxation of Income from Currency Option
Transactions in light of Legal Regulations

Summary

The article presents the issue of taxing income earned by entrepreneurs on account
of transactions made by derivative instruments. The way this sort of business is taxed
is discussed on the example of currency options. The author indicates discrepancies
in the understanding of derivative instruments in the economic and legal terms as
well as the way incomes are generated on account of this kind of business opera-
tion. Besides, the article discusses basic questions with regard to the definition of
income, tax deductible expenses and taxation of income from the derivative instru-
ments. The author also points to the directions of activities to improve the present
method of derivative instruments taxation.

Keywords: taxation, derivative instruments, currency options, taxable income,
income tax
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Ocena podejs¢ stosowanych do kalkulacji
obcigzenia z tytutu powszechnych ustug
pocztowych w kontekscie wymogoéw
regulacyjnych Unii Europejskiej

Streszczenie

W wyniku procesu liberalizacji rynku pocztowego w Unii Europejskiej operatorzy
wyznaczeni do §wiadczenia ustug powszechnych utracili rente monopolistyczng,
ktdra stanowila zrédto finansowania tego obowigzku. W konsekwencji powstato
pytanie, w jaki sposéb w warunkach konkurencyjnego rynku pocztowego wiadze
panstwowe moga gwarantowac nieprzerwane $wiadczenie ustug powszechnych.
Kluczowym zagadnieniem w tym zakresie jest warto$¢ obcigzenia finansowego
operatora wyznaczonego do $wiadczenia ustug powszechnych z tytulu tego obo-
wigzku, ktdra determinuje ewentualne finansowanie dziatalnosci w tym zakresie.
Najwazniejsze dostepne w literaturze podejscia do analizy obcigzenia finansowego
z tytulu $wiadczenia powszechnych ustug pocztowych to:

« Podejscie Kosztu Uniknionego Netto (ang. Net Avoidable Cost Approach - NAC),
» Podejscie Utraconego Zysku (ang. Profitability Costing Approach — PC),

« Podejscie Komercyjne (ang. Commercial Approach — CA).

Analiza poszczegélnych podejs¢ w zakresie zgodnosci z wymogami regulacyjnymi
UE oraz mozliwosci praktycznego zastosowania wskazuja, ze Podejscie Komercyjne
jest wlasciwym podejsciem do kalkulacji kosztu netto. Istotng cecha tego podej-
$cia jest przyjecie w ramach definicji scenariusza alternatywnego punktu widzenia
komercyjnie dzialajacego operatora. W konsekwencji podejécie to stara sie odtwo-
rzy¢ proces decyzyjny, jaki przeprowadzilby racjonalnie dziatajacy przedsigbiorca
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w przypadku zniesienia obowigzku USO. W szczegdlnosci podejscie to pozwala
uwzglednié sytuacje, w ktérych operator wyznaczony po zniesieniu obowigzku
USO decyduje sie na kontynuacje $wiadczenia ustug w segmentach, ktére moga by¢
uznawane za nierentowne.

Stowa kluczowe: koszt netto, ustuga powszechna, ustugi pocztowe

1. Wprowadzenie

Ustugi powszechne sg czesto definiowane jako gwarantowane przez wladze
publiczne ustugi $wiadczone w celu podnoszenia i wyréwnywania standardéw w sfe-
rze spoteczno-gospodarczej. W konsekwencji kluczowymi cechami ustug powszech-
nych sg ich ekonomiczna i fizyczna dostepnos¢ dla wszystkich obywateli kraju oraz
gwarancja ze strony panstwa ich nieprzerwanego swiadczenia w odpowiedniej jako-
$ci'. Ustugi powszechne wystepuja w wielu sektorach gospodarki, w szczegolnosci
w sektorach infrastrukturalnych, takich jak telekomunikacja, energetyka oraz poczta.
Wedlug niektérych prognoz nalezy w przyszlosci spodziewac si¢ stopniowego roz-
szerzania katalogu tych ustug powszechnych?.

Dominujgca rola panstwa w sektorze ustug pocztowych zostata uksztaltowana
na przelomie wiekdéw XV i X V1, kiedy to organy powstajacych w tym czasie panstw
narodowych (w szczegoélnosci Francji i Wielkiej Brytanii) przejety swiadczenie ustug
pocztowych, jednocze$nie zakazujac dziatania prywatnych stuzb pocztowych’.
Ustugi pocztowe $wiadczone w warunkach monopolu panstwowego byly otwarte
dla wszystkich mieszkancow kraju, jednakze czesto wigzaly sie z wysokimi kosz-
tami. Faktyczna dostepnos¢ (w szczegdlnosci w zakresie ekonomicznym) dla ogétu
ludno$ci zostala osiggnieta duzo pdzniej wraz ze zmianami technologicznymi i pro-
cesowymi w dziatalnosci pocztowej. W 1840 r. w Wielkiej Brytanii dokonano rady-
kalnego uproszczenia taryf pocztowych poprzez wprowadzenie cen jednolitych*
oraz systemu przedptat za ustugi pocztowe w formie znaczkéw pocztowych. W ten

' J. Buko, Powszechne ustugi pocztowe w Polsce. Stan obecny i koncepcja zmian, Wydawnictwo

Naukowe Uniwersytetu Szczecir'lskiego, Szczecin 2009, s. 7.
2 K. Bobinska, Uzytecznos¢ publiczna w sektorach infrastruktury gospodarczej, Dom Wydawniczy
Bellona, Warszawa 2003.
3 M. Crew, P. Kleindorfer, J. Campbell, Postal reform: Introduction, Handbook of Worldwide Postal
Reform, Edward Elgar Publishing Limited, Cheltenham 2008, s. 1.

4 Cena przesylki niezalezna od miejsca nadania i miejsca doreczenia w ramach danego panistwa.
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sposéb zostaly okreslone fundamenty pocztowych ustug powszechnych, zaktada-
jace $wiadczenie ustug wszystkim obywatelom po tej samej, przystepnej cenie oraz
z zagwarantowanym poziomem jakosci. Konsekwencja rynkowg tych dziatan byt
dynamiczny wzrost wolumenéw przesylek pocztowych’.

Wraz ze wzrostem liczby przesylek umacniata si¢ réwniez pozycja operatoréow
narodowych zobowigzanych do $wiadczenia powszechnych ustug pocztowych. Zna-
czenie panstwowego charakteru tych ustug oraz ich dostepnosci bylo podkreslane
juz w pierwszych pracach z zakresu ekonomii®. Jednoczesnie prawnie zagwaranto-
wana pozycja monopolistyczna tych operatoréw miata by¢ zrédfem finansowania dla
obowiazku $wiadczenia ustug powszechnych (Universal Service Obligation — USO).

Wraz z przypadajacym na druga polowe XX w. rozwojem technologii pocztowej
oraz powstaniem alternatywnych form przesytu informacji nasility si¢ rozwazania
nad reforma rynku pocztowego. Zostala zakwestionowana teza wigzaca dziatal-
nos¢ pocztowa z cechami monopolu naturalnego’. W zakresie polityki gospodarczej
coraz cze$ciej wyrazano opinie co do potencjalnych korzysci plynacych z powstania
konkurencji na rynkach, ktére dotychczas korzystaty ze statusu prawnie gwaran-
towanego monopolu. Doprowadzito to do poddania rynku pocztowego procesowi
liberalizacji, ktory na terenie Unii Europejskiej zostal przeprowadzony w ramach
tzw. trzech dyrektyw pocztowych® uchwalonych wlatach 1997%, 2002'° i 2008". Pro-
ces ten zostal zakonczony 1 stycznia 2013 r.

Wraz z utratg pozycji monopolistycznej operatorzy wyznaczeni do $wiadczenia
ustug powszechnych utracili réwniez rente monopolistyczng, ktéra dotychczas byla
postrzegana jako zrdédlo finansowania tego obowiazku. Powstaje pytanie, w jaki
sposdb w warunkach konkurencyjnego rynku pocztowego wladze panstwowe moga

5 The growth of mails 1840-1920, The British Postal Museum and Archive, http://www.postalher-

itage.org.uk/page/statistics, dostep 12.11.2014.

6 A.Smith, Badania nad naturg i przyczynami bogactwa narodow, t. 2, PWN, Warszawa 1954, s. 574.

7 L. Merewitz, Costs and returns to scale In U.S. Post Offices, ,Journal of the American Statistical

Association” 1971, nr. 66, s. 504-509.

8 A. Drab-Kurowska, Proces liberalizacji rynku ustug pocztowych w swietle regulacji Unii Europej-

skiej, ,Informacja Pocztowa” 2007, 5.

° Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 97/67/WE z dnia 15 grudnia 1997 r. w sprawie wspol-
nych zasad rozwoju rynku wewnetrznego ustug pocztowych Wspdlnoty oraz poprawy jakosci ustug,
Dz. Urz. L 015, 21/01/1998, s. 0014-0025.

10 Dyrektywa 2002/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 10 czerwca 2002 r. zmieniajaca
dyrektywe 97/67/WE w zakresie dalszego otwarcia na konkurencj¢ wspdlnotowych ustug pocztowych,
Dz. Urz. L 176, 05/07/2002, s. 0021-0025.

I Dyrektywa 2008/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia z dnia 20 lutego 2008 r. zmie-
niajaca dyrektywe 97/67/WE w odniesieniu do pelnego urzeczywistnienia rynku wewnetrznego ustug
pocztowych Wspdlnoty, Dz. Urz. L 52, 27/02/2008, s. 0003-0020.
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gwarantowac nieprzerwane $wiadczenie ustug powszechnych (charakteryzujacych
sie m.in. ekonomiczna i faktyczng dostepnoscia dla wszystkich obywateli). Kluczo-
wym zagadnieniem w tym zakresie jest kwestia obcigzenia finansowego operatora
wyznaczonego do $wiadczenia ustug powszechnych z tytutu tego obowiazku. To,
czy operator ponosi obcigzenie z tytulu ustug powszechnych i jaka jest jego wiel-
kos¢, determinuje sposob i zakres finansowania tego obowiazku. Z tego wzgledu
wymogi regulacyjne ustanowione w ramach Trzeciej Dyrektywy pocztowe;j (2008 1.)
zobowigzuja wszystkie panstwa czlonkowskie UE do przeprowadzania corocznej
kalkulacji obcigzenia finansowego ponoszonego przez operatora wyznaczonego do
$wiadczenia ustug powszechnych. Zapisy Dyrektywy okreslaja to obcigzenia mia-
nem ,,kosztu netto”.

Celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie przegladu najwazniejszych
z dostgpnych w literaturze podej$¢ do analizy obcigzenia finansowego z tytutu
$wiadczenia powszechnych ustug pocztowych oraz przeprowadzenie oceny, ktore
z tych podejs¢ moze zostac zastosowane do opracowania szczegétowej metodologii
wyliczenia kosztu netto w Polsce.

2. Zasady kalkulacji obcigzenia finansowego operatora
pocztowego z tytutu USO

Obcigzenie finansowe operatora pocztowego z tytutu $wiadczenia ustug powszech-
nych bylo przedmiotem badan naukowych od polowy lat 90. ubieglego wieku.
Mozna przypuszczaé, ze przyczyng zainteresowania srodowiska naukowego tema-
tyka kosztéw operatorow realizujacych USO byl rozpoczety w tym czasie na terenie
Unii Europejskiej proces liberalizacji rynku pocztowego. W konsekwencji obo-
wigzki natury regulacyjnej mogly by¢ analizowane w kontekscie ekonomicznych
zasad dzialania rynku.

W dostepnych opracowaniach poruszajacych temat obcigzenia wyniku finan-
sowego operatora realizujacego USO najczesciej spotykane sg trzy rézne podejscia
do sposobu przeprowadzenia analizy tego zjawiska'*:

12 W literaturze ekonomii regulacji wymieniane sg réwniez dwa dodatkowe podejécia w kontek-
$cie analizy wyniku finansowego operatora wyznaczonego do $§wiadczenia USO - Podejscie Deficytu
(ang. Deficit Apprach) oraz Podejscie Cen Wolnorynkowych (ang. Entry Pricing Approach). Jednakze
ze wzgledu na powszechng krytyczng ocene obu podejs¢ w konteksécie wyliczenia kosztu netto oraz ich
marginalny zakres stosowania w praktyce oba podejscia nie sa przedmiotem analizy z zakresie tego
artykutu.



Ocena podejs¢ stosowanych do kalkulacji obcigzenia z tytutu powszechnych ustug... 109

» Podejscie Kosztu Uniknionego Netto,
» Podejscie Utraconego Zysku,
» Podejscie Komercyjne.

Nalezy podkresli¢, ze wigkszo$¢ z powyzszych podejs¢ zostata opracowana przed
wejsciem w zycie Trzeciej Dyrektywy pocztowe;j™ (2008 r.), definiujacej koszt netto.
W konsekwencji zasadne jest stwierdzenie, czy poszczegdlne stosowane dotychczas
podejscia spelniaja wymogi stawiane na plaszczyznie regulacyjnej oraz czy w sensie
ekonomicznym moga by¢ utozsamiane w pelni z obcigzeniem finansowym, jakie
ponosi operator pocztowy z tytulu USO. Ponadto w ocenie powyzszych podejs¢ nalezy
uwzgledni¢ aspekty o charakterze technicznym i praktycznym, takie jak pracochfon-
no$¢ wyliczenia oraz mozliwo$¢ pozyskania wiarygodnych danych wejsciowych.

Pomimo Ze obcigzenie finansowe z tytulu USO moze by¢ rozumiane w rézny
sposob, to jedynie wyliczenie tego obcigzenia przeprowadzone zgodnie ze wytycz-
nymi Trzeciej Dyrektywy pocztowej moze by¢ utozsamiane z kosztem netto ustug
powszechnych. Kluczowe wytyczne w zakresie regulacji dotyczace zasad wyliczenia
kosztu netto zostalty podsumowane w tabeli 1.

Tabela 1. Wymogi Trzeciej Dyrektywy pocztowej w zakresie wyliczenia kosztu netto

Lp. Wytyczne regulacyjne

1 | Poréwnanie sytuacji operatora z USO i bez USO

Oszacowanie redukgji kosztéw dla elementéw USO

Oszacowanie efektéw popytowych

Przeprowadzenie korekty efektywnosci

2
3
4 | Uwzglednienie korzysci posrednich i praw specjalnych
5
6

Uwzglednienie prawa do rozsadnego zysku

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Powyzsze podsumowanie wymogdéw regulacyjnych zostanie wykorzystane
w dalszej czesci artykutu do oceny dostepnych (w literaturze badz stosowanych
w praktyce) podej$¢ do wyliczenia obcigzenia z tytutu USO w kontekscie mozliwo-
$ci wykorzystania danego podejscia do wyliczenia kosztu netto.

13 Dyrektywa 2008/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia z dnia 20 lutego 2008 . zmie-
niajaca dyrektywe 97/67/WE w odniesieniu do pelnego urzeczywistnienia rynku wewnetrznego ustug
pocztowych Wspdlnoty.
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2.1. Podejscie Kosztu Uniknionego Netto

Podejscie Kosztu Uniknionego Netto (ang. Net Avoidable Cost - NAC) zostato
opracowane w latach 90. ubiegtego wieku w celu okreslenia obcigzenia finansowego
z tytutu USO na rynku telekomunikacyjnym'. Pomimo odmiennego charakteru
ustug powszechnych na rynkach telekomunikacyjnych i pocztowych pod koniec
lat 90. zaczeto rozwazaé podejscie NAC do oceny obcigzenia finansowego USO
réwniez na rynku pocztowym?®.

Nalezy zauwazy¢, ze podejscie NAC zostalo opracowane przed rozpoczeciem
liberalizacji rynku pocztowego. Z tego wzgledu rozpatruje dzialania operatora
z punktu widzenia pozycji monopolistycznej, nie uwzgledniajac wplywu konku-
rencji, tj. dziatan innych podmiotéw rynkowych'.

2.1.1. Definicja

Obcigzenie finansowe USO wedltug podejscia NAC jest definiowane jako suma
wynikoéw finansowych elementéw USO, ktére sa nierentowne (dla ktérych koszty
przewyzszaja przychody)":

Obcigzenie USO,, .= Z(K,. —P) dla wszystkich ,,i”, dla ktérych K. > P,

gdzie:
K - koszty zwigzane z elementem i,
P, - przychody zwigzane z elementem i.

Podejscie NAC przyjmuje, ze w przypadku zwolnienia operatora wyznaczonego
z USO dazylby on do poprawy swojego wyniku finansowego poprzez zaprzestanie
$wiadczenia wszystkich elementdw, ktére sa nierentowne. NAC zaktada, ze poszcze-
gélne elementy USO sa od siebie niezalezne, tj. zaprzestanie §wiadczenia danego
elementu nie bedzie mialo wptywu na przychody i koszty pozostalych elementow.

14 Office of Telecommunications, The Costs, Benefits and Funding of Universal Service in the UK,
London 1995.

15 J. Dogan i in., Costing and Financing of Universal Service Obligations in the Postal Sector in the
European Union, Final Report EC DG XIII, NERA, London 1998, s. 33.

16 | Rodriguez, S. Smith, D. Storer, Estimating the Cost of the Universal Service Obligation in Post,
The University of Bath, Bath 1999, s. 22.

17" Frontier Economics, Recommendations on the form and manner that a net cost submission should
be made by the universal service provider, London 2013, s. 19.
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Zalozenie to moze wynika¢ z monopolistycznego charakteru rynku pocztowego
w czasie, kiedy definiowano metode NAC.

W opracowaniach dotyczacych podejscia NAC przyjmuje sie, ze elementem
kalkulacji jest tzw. trasa'® (ang. route). Trasa moze by¢ rozumiana w sensie geogra-
ficznym jako dwa punkty — np. miejscowosci nadania i dorgczenia. Jednakze takie
rozumienie trasy w kategoriach geograficznych, dodatkowo w podziale na ustugi
i grupy klientéw, powodowatoby dla wigkszosci operatéw pocztowych potrzebe
analizy milionéw kombinacji.

Dla uproszczenia analizy przyjeto rozumienie trasy jako ustugi pocztowej z zesta-
wem rdznicujacych cech®, takich jak typ obszaru nadania, typ obszaru dorgczenia,
odleglos¢ miedzy punktami nadania i doreczenia, sposéb doreczenia.

Przykfadem elementu kalkulacji zdefiniowanego wedlug powyzszych zasad moze
by¢ list priorytetowy wystany z miasta o liczbie mieszkancéw powyzej 250 000 do
miasta o liczbie mieszkancéw ponizej 10 000 i doreczony przez listonosza porusza-
jacego sie rowerem.

2.1.2. Kroki kalkulacji

Kalkulacja obcigzenia finansowego USO wedtug podejscia NAC wymaga trzech
krokow?.

Krok 1. Definicja elementéw kalkulacji

W pierwszym kroku kalkulacji przeprowadzany jest podziat ustug USO na trasy
wykorzystywane jako elementy kalkulacji. Trasy moga reprezentowa¢ relacje geo-
graficzne lub ustugi i grupy klientéw wraz z zestawem parametrow.

Krok 2. Identyfikacja nierentownych elementéw

Do kazdej trasy przyporzadkowywane sg koszty i przychody zwigzane z jej funk-
cjonowaniem. W podejsciu NAC do identyfikacji kosztow stosowana jest metoda
dlugookresowego kosztu przyrostowego (ang. Long Run Incremental Cost — LRIC)
zaprezentowana w podrozdziale 2.1.3.

18 F. Rodriguez, S. Smith, D. Storer, Estimating..., op.cit., s. 14.
19 Tbidem.

20 Frontier Economics, Study..., op.cit., s. 39.
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Alokacja kosztow i przychodéw umozliwia wyznaczenie wyniku finansowego
na poziomie kazdej trasy. Trasy z uyjemnym wynikiem finansowym (kosztami prze-
wyzszajacymi przychody) okreslane sg jako trasy nierentowne.

Krok 3. Zsumowanie wynikéw dla elementéw nierentownych

Ostatnim krokiem kalkulacji wedlug podejscia NAC jest zsumowanie wyni-
koéw finansowych dla tras nierentownych. Podejscie NAC przyjmuje mianowicie,
ze w przypadku zwolnienia operatora z USO trasy nierentowne zostalyby zlikwi-
dowane, a ich wptyw na wynik finansowy operatora bylby zniwelowany do zera.

2.1.3. Przyktad zastosowania podejscia NAC

Koszty zwigzane z funkcjonowaniem poszczegdlnych tras w podejsciu NAC
sg wyznaczane na podstawie modelu dtugookresowego kosztu przyrostowego LRIC.
Koszt przyrostowy wedlug tego modelu oznacza koszt spowodowany przez dane
dzialanie. Koszt przyrostowy LRIC mozna réwniez okresli¢ jako koszt mozliwy do
uniknigcia w dlugim okresie, w przypadku zaprzestania danego dziatania®.

Dlugookresowa perspektywa postrzegania kosztéw powoduje, ze wiekszos¢
kategorii kosztowych powinna by¢ traktowana jako koszty zmienne. Oznacza to, ze
w przypadku zaprzestania danego dziatania (tj. likwidacji trasy) do kosztéw mozli-
wych do unikniecia mozna réwniez zaliczy¢ koszty srodkéw trwatych wykorzysty-
wanych w danym dziataniu (jezeli nie s3 one wykorzystywane przez inne dzialanie,
czyli maja charakter kosztow wspolnych).

Alokacja kosztéw i przychoddw generowanych bezposrednio przez kazdy z ele-
mentéw kalkulacji umozliwia okreslenie wyniku finansowego zwigzanego z utrzy-
mywaniem poszczegdlnych tras w sytuacji, w ktdrej na operatorze cigzy obowigzek
USO. W konsekwencji mozliwa jest identyfikacja tras nierentownych w obszarze
USO, ktoére jako jedyne sa wykorzystywane do kalkulacji obcigzenia finansowego
w podejsciu NAC (tabela 2).

Podejscie NAC zaklada, ze w przypadku zwolnienia operatora z USO zaprze-
stalby on utrzymywania nierentownych tras, co zniwelowaloby wplyw tych tras
na wynik finansowy operatora. Jednoczesnie podejscie NAC przyjmuje, ze kazda
z tras jest niezalezna od pozostalych. W konsekwencji likwidacja jednej trasy nie ma
wplywu na wynik finansowy pozostatych tras, ktére zostang utrzymane. W rezul-

21 Andersen Business Consulting, Study on the implementation of cost accounting methodologies
and accounting separation by telecommunication operators with significant market power, 2002, s. 16.
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tacie powyzszych zalozen réznica w wyniku finansowym operatora dzialajacego
z obowigzkiem USO i bez tego obowigzku jest wyrazona w sumie wynikow finan-
sowych wszystkich nierentownych tras z obszaru USO.

Tabela 2. Wynik finansowy dla poszczegolnych elementow kalkulacji w sytuacji
obowiazywania USO (Podejscie Kosztu Uniknionego)

Elementy kalkulacji bezlp()gZZinie \Ai_c;sglt :e gg;lz;); Przychody |  Wynik Klasyfikacja
USO -Trasa A -10 0 0 70 60

USO -Trasa B -60 0 0 30 -30 Nierentowna USO
USO -Trasa C -30 0 0 20 -10 Nierentowna USO
Pozostate — Trasa D -70 0 0 70 0

Pozostate — Trasa E -40 0 0 150 10

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Obciazenie finansowe z tytulu USO (Podejscie Kosztu Uniknionego)

Elementy kalkulacji Wynik z USO Wynik bez USO Roéznica
Trasa USO A 60 60 0
Trasa USO B -30 0 -30
Trasa USO C -10 0 -10
Obciazenie finansowe USO -40
Pozostate — Trasa D -20 -20 0
Pozostate — Trasa E 10 10 0

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zgodnie z przykiadem liczbowym przedstawionym w tabeli 3 obciazenie finansowe
USO w podejsciu DA (tj. —40) jest wyznaczane poprzez zsumowanie wynikow finan-
sowych wszystkich nierentownych tras wchodzacych w sktad USO, tj. (-30) + (-10).

Wynik finansowy tras rentownych USO oraz pozostatych tras, niewchodzacych
w zakres USO, nie ma w podejsciu NAC wplywu na wyliczenie obcigzenia finan-
sowego wynikajacego z USO.

2.1.4. Mozliwo$¢ wykorzystania podejscia NAC do kalkulacji kosztu netto

Kluczowym czynnikiem do oceny podejscia NAC w zakresie mozliwo$ci wyko-
rzystania tego podejscia do kalkulacji kosztu netto jest osadzenie tej metodologii
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w warunkach rynku zmonopolizowanego. W konsekwencji podejscie NAC przyj-
muje, ze czgsciowa rezygnacja ze $wiadczenia USO (tj. likwidacja nierentownych
tras) nie mialaby wplywu na pozostala czes¢ dziatalnosci operatora, ktéra dotych-
czas byta rentowna.

Powyzsze zalozenie moze by¢ prawdopodobne jedynie w warunkach mono-
polu, w ktérym klienci chcacy skorzystac z ustug pocztowych maja dostep do ustug
tylko jednego operatora. Na rynku zliberalizowanym likwidacja cz¢sci tras przez
operatora wyznaczonego po zwolnieniu z USO moglaby spowodowa¢ utrate cze-
$ci klientdw na rzecz operatoréw alternatywnych réwniez w pozostatych, dotych-
czas rentownych obszarach dzialalnosci. Przeptyw klientéw mogtby spowodowac
obnizenie rentownosci zaréwno pozostatych trans wchodzacych w sktad USO, jak
i ustug spoza tego obszaru.

Podsumowujac: ze wzgledu na osadzenie w realiach rynku monopolistycznego
podejscie NAC nie uwzglednia efektéw popytowych ktére moga wystapi¢ po zwol-
nieniu operatora z USO (wymog nr 3). W zwiazku z tym, pomimo ze NAC teoretycz-
nie dokonuje poréwnania sytuacji operatora objetego USO i tego samego operatora
zwolnionego z USO (wymdg nr 1), nie mozna uznad, Ze scenariusze te s analizo-
wane w sposob realistyczny dla zliberalizowanego rynku pocztowego. Podobnie,
redukcja kosztow USO (wymdg nr 2), wyliczana w podejsciu NAC, nie odnosi si¢
do rzeczywistych dziatan, ktore zastosowalby operator funkcjonujacy w warunkach
presji konkurencyjne;.

Podejscie NAC w swojej pierwotnej formie nie zaktada wprost potrzeby prze-
prowadzenia korekty efektywnosci oraz uwzglednienia rozsadnego zysku opera-
tora®. Jednakze podejscie DA nie uniemozliwia uwzglednienia tych elementow
w kalkulacji poprzez modyfikacje bazy kosztowej, ktéra nastepnie podlega alokacji
do poszczegolnych ustug. W szczegoélnosci nacisk na postrzeganie operatora wyzna-
czonego jako podmiotu efektywnego kosztowo wskazuje wybdr metody LRIC do
alokacji kosztow.

W tabeli 4 przedstawiono podsumowanie oceny podej$cia NAC pod wzgledem
zgodnosci z wymogami regulacyjnymi zawartymi w Trzeciej Dyrektywie pocztowej.

Z ekonomicznego punktu widzenia wada podejscia NAC jest zalezno$¢ wyni-
kow kalkulacji od sposobu definicji elementu kalkulacji (tj. trasy). Im wiekszy sto-
pien agregacji elementow, tym wynik kalkulacji wedlug podejscia NAC jest nizszy*.
Agregacja elementéw powoduje, ze warto$¢ tras nierentownych jest pomniejszana

22 J. Dogan i in., Costing..., op.cit.
23 H. Olesen, U. Moller, B. Brendstrup iin., What is The Cost of Postal Denmark’s Universal Service
Obligation, Copenhagen Economics, Kopenhaga 2008, s. 103.
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o warto$¢ tras rentownych. W konsekwencji zalezno$¢ ta moze powodowac zani-
zenie wyniku kalkulacji (tabela 5).

Tabela 4. Ocena Podejscia Kosztu Uniknionego w zakresie wymogo6w regulacyjnych

Lp. Wymogi regulacyjne Podejscie NAC

1 | Poréwnanie sytuacji operatora z USO i bez USO x

Oszacowanie redukgji kosztéw dla elementéw USO x

Oszacowanie efektow popytowych

Przeprowadzenie korekty efektywnosci

2
3
4 | Uwzglednienie korzysci posrednich i praw specjalnych
5
6

AR

Uwzglednienie prawa do rozsadnego zysku

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 5. Wplyw poziomu agregacji elementow kalkulacji na wynik wyliczenia
(Podejscie Kosztu Uniknionego)

Elementy kalkulacji Wynik z USO Wynik bez USO (a:?jg;cc?a) ( de;(;irr;i;:cja)
USO - Trasa A 60 60 0 -
USO -Trasa B -30 0 -30 -
USO - Trasa C -10 0 -10 -
USO Pod - Trasa Cl -50 0 - -50
USO Pod - Trasa C2 -60 0 - -60
USO Pod - Trasa C3 100 100 - 0
Obciazenie finansowe USO -40 -110

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Podsumowujac: podejscie NAC nie moze by¢ wykorzystywane do przeprowa-
dzenia kalkulacji kosztu netto wedtug definicji zawartej w Trzeciej Dyrektywie
pocztowej ze wzgledu na niespelnienie wymogoéw regulacyjnych. Kluczowa niedo-
skonaloscig tego podejscia jest brak uwzglednienia efektow popytowych wystepu-
jacych na zliberalizowanym rynku pocztowym. Ponadto z ekonomicznego punktu
widzenia istotng wada podejscia NAC jest wplyw poziomu agregacji elementéw
kalkulacji na wynik koncowy.



116 Wojciech Rosiak

2.2. Podejscie Utraconego Zysku

Opracowania powstajace na poczatku obecnego wieku poruszajace tematyke
obcigzenia finansowego USO nawigzywaly do podejscia NAC, jednakze podkre-
slaly potrzebe uwzglednienia w kalkulacji kontekstu rynku zliberalizowanego.
W konsekwencji istotnym elementem rozwazan stal si¢ element konkurencji pomie-
dzy operatorem wyznaczonym a nowymi operatorami (element wystepujacy wczes-
niej w podejsciu EP).

Podejscie Utraconego Zysku (ang. Profitability Cost Approach — PC) jako pierw-
sze wprowadzilo analize obcigzenia finansowego USO z punktu widzenia rachunku
wynikow calego przedsigbiorstwa, wskazujac, ze §$wiadczenie ustug powszechnych
moze powodowac nie tylko dodatkowe koszty dla operatora, lecz takze utracone
przychody®.

Pomimo ze podejscie PC zostalo opracowane w czasie, kiedy proces liberaliza-
cji europejskiego rynku pocztowego w wigkszosci krajow nie zostal jeszcze rozpo-
czety, autorzy tego podejscia podkreslali, Ze sytuacja rynku monopolistycznego nie
powinna by¢ punktem wyjscia dla rozwazan nad obcigzeniem finansowym USO.
W konsekwencji postulowano rozpatrywanie USO jedynie w kategoriach rynku
konkurencyjnego, niezaleznie o tego, czy ograniczenia prawne dla rozwoju konku-
rencji zostaly juz zniesione, czy proces ten jest dopiero planowany?.

2.2.1. Definicja

Obcigzenie finansowe USO wedlug podejscia PC jest definiowane jako réznica
pomiedzy wynikiem finansowym operatora objetego USO oraz wynikiem finan-
sowym tego samego operatora bez USO. Innymi slowy obcigzenie to moze by¢
rozpatrywane jako zmiana w poziomie kosztéw i przychodéw operatora w sytuacji
USO i bez USO*:

p

z_ USO)

Obcigzenie USO, .= (W,

bez_USO ' z_USO

W, us0) = (K K, ys0) = (P

bez_USO ~ *“z_USO bez_USO

24 H. Cremer, A. Grimaud, J. LafJont, The Cost of Universal Service in the Postal Sector, w: Current
Directions In Postal Reform, ed. M. Crew, Kluwer, Boston 2000, s. 47-68; J. Panzar, A Methodology for
Measuring the Costs of Universal Service Obligations, Information Economics and Policy, Amsterdam
2000, s. 211-220.

25 ]. Panzar, A Methodology..., op.cit., s. 213.
26 H. Cremer, A. Grimaud, J. LafJont, The Cost..., op.cit., s. 54.
27 Frontier Economics, Study..., op.cit., s. 43.
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gdzie:
W.,.. uso — Wynik finansowy operatora wyznaczonego dzialajacego na rynku kon-
kurencyjnym po zniesieniu obowiazku USO,
W_ 5o — Wynik finansowy operatora wyznaczonego zobowigzanego do $wiadczenia
USO dziatajacego na rynku konkurencyjnym,
K, yso — Koszty operatora wyznaczonego dzialajacego na rynku konkurencyjnym
po zniesieniu obowigzku USO,
K_ s, — koszty operatora wyznaczonego zobowigzanego do swiadczenia USO dzia-

z_US
tajacego na rynku konkurencyjnym,

P,,. uso — Przychody operatora wyznaczonego dziatajacego na rynku konkurencyj-
nym po zniesieniu obowiazku USO,
P, s — Przychody operatora wyznaczonego zobowigzanego do $wiadczenia USO

dzialajacego na rynku konkurencyjnym.

Elementy kalkulacji moga odpowiada¢ poszczegdlnym skladowym obowigzku
USO wraz z uwzglednieniem specyfiki grupy klientow, dla ktorych §wiadczona jest
dana ustuga®®. Przykladowo elementem kalkulacji moze by¢ ustuga listu ekonomicz-
nego doreczana na tereny wiejskie. Ze wzgledu na fakt, ze podejscie PC stanowi
rozwiniecie podejscia NAC, elementy kalkulacji w tym podejéciu moga by¢ utoz-
samiane z trasami, jednakze o mniejszej granulacji (w podejsciu NAC stosowano
wysoka granulacje elementéw kalkulacji dochodzaca do kilku-kilkunastu tysiecy
ze wzgledu na zalezno$¢ wyniku kalkulacji od sposobu definicji elementéw).

2.2.2. Kroki kalkulacji

Kalkulacja obcigzenia finansowego USO wedlug podejscia PC wymaga czte-
rech krokéw?.

Krok 1. Definicja scenariusza bazowego

Jak juz wecze$niej wspomniano, opracowanie podejscia PC przypadalo na okres
poprzedzajacy liberalizacje rynku pocztowego. Z tego wzgledu tworcy tego podej-
$cia przyjeli, ze kalkulacja bedzie wymagala opracowania hipotetycznego scena-
riusza bazowego, ktéry bedzie wyznaczal poziom kosztéw i przychodéw operatora
wyznaczonego objetego USO w sytuacji rynku konkurencyjnego™.

28 7 Panzar, A Methodology..., op.cit., s. 214.

29§, Karlsen, M. Winiarczyk, A. Méller, H. Okholm, Manual for calculating the net cost of the uso,
Copenhagen Economics, Kopenhaga 2011, s. 20.

30 H. Cremer, A. Grimaud, J. LafJont, The Cost..., op.cit., s. 54-55.
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Jednakze w przypadku kalkulacji prowadzonej obecnie, w warunkach rynku
zliberalizowanego, scenariusz bazowy jest oparty na rzeczywistych danych histo-
rycznych. W konsekwencji w kroku tym nalezy dokona¢ identyfikacji rzeczywi-
stych kosztéw i przychoddw operatora wyznaczonego oraz nastepnie przeprowadzi¢
korekte efektywnosci kosztow. Autorzy podejscia PC wskazuja®, ze korekta powinna
uwzglednia¢ specyfike sektora pocztowego, w ktéorym dominujacg pozycje kosztowa
stanowig koszty zatrudnienia.

Po przeprowadzeniu korekty efektywnosci koszty i przychody sg alokowane do
poszczegolnych elementéw kalkulacji obejmujacych ustugi i grupy klientow.

Krok 2. Definicja scenariusza alternatywnego

Scenariusz alternatywny okresla hipotetyczna sytuacje, w ktérej zniesiony zostatby
obowiazek USO. Definicja tego scenariusza zaklada okreslenie elementéw ustug
operatora wyznaczonego, ktére uleglyby zmianie w przypadku takiego zdarzenia.

W szczegolnosci podejscie PC przyjmuje, ze w przypadku zniesienia USO stoso-
wanie cen jednolitych na terenie catego kraju nie znajdowaloby uzasadnienia eko-
nomicznego. W konsekwencji w przypadku segmentéw nierentownych operator
moglby zrezygnowac z ich $wiadczenia lub obnizy¢ ceny ustug. Natomiast w seg-
mentach rentownych operator wyznaczony moglby podwyzszy¢ ceny, zmierzajac do
zwiekszenia przychodéw, w przypadku braku wystarczajacej presji konkurencyjne;.

Krok 3. Oszacowanie zmian w poziomie kosztéw i przychodéw w scenariuszu
alternatywnym

W kolejnym kroku wyznaczana jest zmiana kosztéw i przychodéw operatora
wyznaczonego wynikajaca ze zmiany zakresu dziatalno$ci po zniesieniu obowigzku
USO. Podejscie PC wskazuje potrzebe ustalenia funkcji kosztéw i przychodéw dla
poszczegolnych ustug umozliwiajacych wyznaczenie zmian tych parametréw w reak-
cji na zmiane przez operatora cen ustug.

W ramach tego kroku nalezy réwniez uwzgledni¢ zmiany w poziomie kosztow
i przychodow wynikajace z utraty korzysci posrednich i praw specjalnych zwigza-
nych ze statusem operatora wyznaczonego do $wiadczenia USO.

31 Ibidem.
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Krok 4. Wyznaczenie ré6znicy wyniku finansowego pomiedzy scenariuszami

Wynik kalkulacji wedlug podejscia PC stanowi réznice miedzy wynikiem finan-
sowym w scenariuszu alternatywnym a wynikiem finansowym w scenariuszu bazo-
wym (z uwzglednieniem wartosci korzysci posrednich i praw specjalnych).

2.2.3. Przyktad zastosowania podejscia PC

W ramach definicji scenariusza bazowego przeprowadzana jest alokacja kosz-
tow i przychodéw do poszczegoélnych elementdéw kalkulacji. Koszty w podejsciu
PC sg identyfikowane na podstawie modelu dtugookresowych kosztéw przyro-
stowych LRIC (wspomnianego w podrozdziale 2.1.3). Kazdemu elementowi kal-
kulacji przypisywane sa jedynie te koszty, ktérych operator mégiby uniknaé¢,
w przypadku rezygnacji ze $wiadczenia danego elementu. Ponadto podejscie PC
przyjmuje korekte efektywnosci dotyczaca zaréwno ustug z obszaru USO, jak
i ustug z innych obszaréw.

Wynikiem definicji scenariusza bazowego jest zestaw wynikéw finansowych dla
wszystkich sklfadowych ustug operatora wyznaczonego - zaréwno z obszaru USO,
jak iz pozostatych obszarow.

Tabela 6. Wynik finansowy dla poszczegolnych elementow kalkulacji w scenariuszu
bazowym (Podejscie Utraconego Zysku)

Koszty Korekta 0 K:rsa\zttgra Wynik
Elementy kalkulacji operatora - P Przychody | w scenariuszu
efektywnosci | wyznaczonego
wyznaczonego (po korekcie) bazowym
USO - Skladowa A -100 -10% -90 200 110
USO - Sktadowa B -200 -10% -180 150 -30
USO - Skfadowa C -50 -10% -45 0 -45
Pozostate — Sktadowa D -120 -10% -108 250 142
Pozostate — Sktadowa E -80 -10% -72 80 8
Wynik w scenariuszu bazowym 185

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W ramach definicji scenariusza alternatywnego nalezy rozwazy¢, w jakim
zakresie wynik finansowy poszczegélnych elementéw kalkulacji mégtby ulec zmia-
nie w przypadku hipotetycznej sytuacji zniesienia obowigzku USO. Podejscie PC
(zobrazowane w tabeli 6) wskazuje na potrzebe analizy zmian poziomu kosztéw



120 Wojciech Rosiak

i przychodow dla kazdego z rozpatrywanych elementéw w przypadku zmiany cen
uslug oraz zmian wolumenoéw wynikajacych z reakeji popytowej na zmiany cen.

Przykladowo, w przypadku elementéw trwale nierentownych, ktérych koszty
znaczaco przewyzszaja przychody (np. USO - Skladowa C), w scenariuszu alterna-
tywnym operator wyznaczony moglby catkowicie zrezygnowac ze $wiadczenia tych
elementéw. W konsekwencji mégtby unikna¢ ponoszenia straty zwigzanej ze $wiad-
czeniem tych elementdw, tj. catkowicie zniwelowalby koszty przyrostowe oraz catko-
wicie utracil przychody zwigzane ze §$wiadczeniem segmentéw trwale nierentownych.

W przypadku segmentéw nierentownych ze wzgledu na cenowg presj¢ konkuren-
cji (np. USO - Skladowa B) operator wyznaczony moglby zdecydowa¢ o obnizeniu
cen w tych segmentach (w przypadku braku USO operator wyznaczony nie bytby
zobowiazany do stosowania cen jednolitych). Agresywna polityka cenowa moglaby
skutkowa¢ wzrostem wolumenu pocztowego co, przy odpowiedniej elastycznosci
cenowej popytu skorelowanej z ograniczonym wzrostem kosztéw, mogloby skutko-
waé wzrostem przychodéw do poziomu rentownosci (segmenty, dla ktérych obnizka
cen nie bedzie powodowala osiggniecia progu rentownosci, nalezg do grupy trwale
nierentownych i ich §wiadczenia zostalyby catkowicie zaprzestane).

Dla segmentéw rentownych w scenariuszu bazowym (np. USO - Segment A)
operator wyznaczony moglby w scenariuszu alternatywnym rozwazy¢ podwyzsze-
nie cen ustug. W zaleznosci od wartosci elastycznosci cenowej popytu i wptywu
zmian wolumenu przesylek na poziom kosztéw dzialanie takie moze prowadzi¢
do zwiekszenia przychodéw operatora przy jednoczesnym spadku kosztéw. Seg-
menty te powinny sie charakteryzowa¢ dominujaca pozycja operatora wyznaczo-
nego, ktéry korzysta w tym obszarze z ekonomii skali i zakresu niedostepnych dla
innych operatoréw.

Tabela 7. Wynik finansowy dla poszczegdlnych elementow kalkulacji w scenariuszu
alternatywnym (Podejécie Utraconego Zysku)

Koszty Przychody Zmiana Zmiana Wynik
Elementy kalkulacji W scenariuszu | w scenariuszu Kosztow przychodéw W scenariuszu
bazowym bazowym alternatywnym
USO - Sktadowa A -90 200 -5% 15% 145
USO - Sktadowa B -180 150 10% 50% 27
USO - Sktadowa C —45 0 -100% 0% 0
Pozostate — Sktadowa D -108 250 0% -10% n7
Pozostate — Sktadowa E -72 80 -5% -10% 4
Wynik w scenariuszu alternatywnym 292

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Zaprezentowane w tabeli 7 zalozenia dla przykladowego scenariusza alterna-
tywnego uwzgledniaja réwniez zmiang wynikow finansowych ustug z pozostatych
obszaréw, niewchodzacych w zakres USO. Moze to wynika¢ z efektéw popytowych
zwigzanych z oddzialywaniem zmian cenowych lub ustugowych w obszarze USO
na ustugi i produkty powigzane z innych obszaréw. Przykltadowo, w przypadku
rezygnacji ze $wiadczenia ustug USO na obszarach uznanych za trwale nierentowne
(np. USO - Sktadowa C) nadawcy moga zrezygnowac z zakupu innych ustug kie-
rowanych do odbiorcéw znajdujacych si¢ na tych obszarach (np. Pozostale — Skfa-
dowa D, Pozostate — Sktadowa E).

Tabela 8. Obcigzenie finansowe z tytulu USO (Podejscie Utraconego Zysku)

Kategoria Wynik
Wynik w scenariuszu bazowym 185
Wynik w scenariuszu alternatywnym 292
Obciazenie finansowe USO -107

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Zgodnie z przyktadem liczbowym przedstawionym w tabeli 8 obcigzenie finan-
sowe USO w podejsciu PC (tj. -107) jest ustalane poprzez wyznaczenie réznicy
w wynikach finansowych pomiedzy scenariuszami bazowym a alternatywnym
(tj. 185-292%).

Nalezy podkresli¢, ze wynik finansowy w kazdym ze scenariuszy jest suma wyni-
kéw finansowych dla wszystkich sktadowych ustug §wiadczonych przez operatora
wyznaczonego — zaréwno tych wchodzacych w sktad USO, jak i ustug z pozostatych
obszaréw (np. ustug pocztowych spoza obszaru USO, ustug kurierskich, finanso-
wych, handlowych).

2.2.4. Mozliwos¢ wykorzystania podejscia PC do kalkulacji kosztu netto

Podejscie PC z definicji zmierza do poréwnania sytuacji finansowej operatora
wyznaczonego, na ktérym cigzy obowigzek USO, z sytuacja finansowg tego samego
operatora po hipotetycznym zniesieniu tego obowigzku. W zwigzku z tym nalezy

32 Dzialanie zaprezentowane w kolejnosci odwrotnej w stosunku do wzoru pokazanego w ramach
definicji podejscia PC w celu uzyskania wyniku ujemnego nawigzujacego do konwencji przykladow
zaprezentowanych w ramach pozostalych podejes¢. Niezaleznie od kolejnosci sktadnikéw réznicy
obcigzenie finansowe w podejsciu PC wystepuje, gdy wynik w scenariuszu alternatywnym jest wyz-
szy od wyniku w scenariuszu bazowym.
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stwierdzi¢, ze rozumienie obcigzenia finansowego USO w podejsciu PC jest zgodne
z definicjg kosztu netto wedlug Trzeciej Dyrektywy pocztowej (wymog nr 1).

W szczegolnosci podejscie PC nie ogranicza si¢ do analizy obszaru USO jako
wydzielonego z pozostalej dzialalno$ci operatora, tak jak to czynily poprzednie
podejscia. Dokonuje ono analizy obcigzenia finansowego USO w kontekscie calej
dziatalnosci operatora wyznaczonego (zaréwno pocztowej, jak i pozapocztowej),
pozwalajac na uwzglednienie efektéw popytowych miedzy réznymi obszarami ustug
(wymog nr 3). Umozliwia réwniez oszacowanie redukcji kosztow, ktorej dokonatby
racjonalnie dzialajacy podmiot w sytuacji bez obowigzku USO (wymog nr 2).

Podejscie PC wskazuje réwniez na potrzebe przeprowadzenia korekty efektywno-
$ci operatora (wymog nr 5) w ramach scenariusza bazowego, w celu wyeliminowania
nieefektywnosci inwestycyjnych i operacyjnych z wynikéw kalkulacji. W ramach
korekty mozliwe jest uwzglednienie prawa operatora do rozsagdnego zysku (wymog
nr 6) w wartosci kosztow zwiazanych z inwestycjami kapitatowymi.

Podejscie PC umozliwia réwniez uwzglednienie w wyniku kalkulacji warto$ci
korzysci posrednich i praw specjalnych (wymoég nr 4), np. poprzez uwzglednienie
ich w definicji scenariusza alternatywnego lub jako osobnego elementu koryguja-
cego warto$¢ otrzymang w wyniku réznicy obu scenariuszy.

Tabela 9. Ocena Podejscia Utraconego Zysku w zakresie wymogow regulacyjnych

Lp. Wymogi regulacyjne Podejscie NAC

1 | Poréwnanie sytuacji operatora z USO i bez USO v

Oszacowanie redukgji kosztéw dla elementéw USO

Oszacowanie efektow popytowych

Przeprowadzenie korekty efektywnosci

NIENENENEN

2
3
4 | Uwzglednienie korzysci posrednich i praw specjalnych
5
6

Uwzglednienie prawa do rozsadnego zysku

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze kalkulacja wykonana zgodnie z podej-
$ciem PC spelnia wszystkie wymogi regulacyjne stawiane przez Trzecig Dyrektywe
pocztowy, co zostalo zobrazowane w tabeli 9. Innymi stowy podejscie to pozwala
na wyznaczenie wartos$ci kosztu netto.

Nalezy réwniez dokona¢ oceny podejscia PC z punktu widzenia zlozono$ci ana-
litycznej i mozliwosci praktycznego zastosowania. Podejscie to bazuje w duzej mie-
rze na ocenie efektéw zwigzanych ze zmiang cen ustug (lub wybranych segmentéw
uslug, ktére mogg by¢ utozsamiane z grupami klientéw zamieszkujacymi na okre-
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slonym obszarze). W konsekwencji wymaga ustalenia relacji pomigedzy wolumenem
ustug i kosztami oraz ceng ustug i popytem dla kazdego analizowanego segmentu.

Pierwsza z wymienionych powyzej relacji - ustalenie wplywu zmian w wolu-
menie $wiadczonych ustug na poziom kosztéow — wydaje si¢ zadaniem niepowodu-
jacym znaczacych przeszkdd analitycznych®. W szczegélnosci kwestia poziomu
kosztéw oraz ich zmiennosci w zwiazku z mozliwym zaprzestaniem dzialalnosci
w danym segmencie podlega analizie w ramach alokacji kosztow wg modelu LRIC.

Istotng przeszkoda analityczng moze by¢ ustalenie funkcji zmiennosci popytu
na ustugi w zwigzku ze zmiang cen w kazdym z analizowanych segmentéw. Dostepne
prace dotyczace elastycznosci cenowej popytu dla ustug pocztowych wykazuja zna-
czacg rozbieznos¢ pomiedzy wynikami uzyskiwanymi w poszczegolnych badaniach
dla podstawowych ustug*, co moze powodowa¢ trudnosci w wyborze wiarygod-
nych parametréw w ramach definicji scenariusza alternatywnego. Natomiast wyzna-
czenie elastycznosci cenowej popytu dla kazdego segmentu (np. list ekonomiczny
z potwierdzeniem odbioru doreczany na terenach wiejskich) moze nie by¢ w prak-
tyce mozliwe z punktu widzenia dostepnosci danych historycznych.

Podsumowujac: podejscie PC moze powodowac znaczacg ztozono$¢ analityczna,
w szczegolnosci w zakresie pozyskania danych niezbednych do wyznaczenia reakcji
popytowych na zmiang cen ustug. Ztozono$¢ kalkulacji istotnie wzrasta z liczbg zde-
finiowanych elementéw, ktéra moze by¢ znaczaca z powodu uwzglednienia catego
zakresu dziatalno$ci operatora wyznaczonego.

2.3. Podejscie Komercyjne

Podejscie Komercyjne (ang. Commercial Approach — CA) zostalo opracowane
w 2008 r. jako rozwinigcie koncepcji zawartej w Podejsciu Utraconego Zysku (PC)*.
Tak samo jak pierwowzoér zaklada wyznaczenie obcigzenia finansowego USO
poprzez poréwnanie sytuacji operatora wyznaczonego dziatajagcego w warunkach
USO oraz sytuacji tego samego operatora bez obowiazku USO (czyli poréwnanie
wynikéw finansowych w scenariuszu bazowym i scenariuszu alternatywnym). Jed-
nakze podejscie CA, w przeciwienstwie do podejscia PC, koncentruje si¢ na spo-
sobach praktycznej realizacji wyliczenia, definiujac zestaw wytycznych, ktérymi

3 H. Cremer, A. Grimaud, J. LafJont, The Cost..., op.cit., s. 57.

34 A.Robinson, A Review of Price Elasticity Models for Postal product, Pitney Bowes, Stamford 2007.

35 H. Olesen, U. Moller, B. Brendstrup iin., What is The Cost of Postal Denmark’s Universal Service
Obligation, Copenhagen Economics, Kopenhaga 2008.



124 Wojciech Rosiak

nalezy si¢ kierowa¢ w ramach definicji scenariusza alternatywnego. W szczegol-
nosci podejscie CA przyklada mniejszg wage do rentownosci poszczegolnych ustug
i grup klientéw, koncentrujgc si¢ na oczekiwaniach klientéw (tj. nadawcow przesytek
pocztowych) i mozliwo$ci dzialania w warunkach rynku konkurencyjnego. Innymi
stowy podejscie to zmierza do symulacji procesu decyzyjnego operatora wyznaczo-
nego dzialajagcego komercyjnie.

2.3.1. Definicja

Obcigzenie finansowe USO wedltug podejécia CA jest definiowane (tak samo jak
w podejsciu PC) jako réznica pomiedzy wynikiem finansowym operatora objetego
USO oraz wynikiem finansowym tego samego operatora bez USO. Innymi stowy
obcigzenie to moze by¢ rozpatrywane jako zmiana w poziomie kosztéw i przycho-
doéw operatora w sytuacji USO i bez USO*:

Obcigzenie USOCA = (szszSO h vvszso) = (KbeszSO - Kz?USO) - (P bez_USO P szso)
gdzie:
W,.. uso ~ Wynik finansowy operatora wyznaczonego dzialajacego na rynku kon-

kurencyjnym po zniesieniu obowiazku USO,
W_ s, — Wynik finansowy operatora wyznaczonego zobowigzanego do §wiadczenia
USO dziatajacego na rynku konkurencyjnym,
K,,. uso — koszty operatora wyznaczonego dziatajacego na rynku konkurencyjnym
po zniesieniu obowigzku USO,
K, s — koszty operatora wyznaczonego zobowigzanego do swiadczenia USO dzia-
tajacego na rynku konkurencyjnym,
- przychody operatora wyznaczonego dzialajgcego na rynku konkurencyj-
nym po zniesieniu obowiazku USO,
P_ s — przychody operatora wyznaczonego zobowigzanego do $wiadczenia USO
dzialtajgcego na rynku konkurencyjnym.
Elementy kalkulacji wedlug podejscia CA stanowia sktadowe obowigzku USO
(w dowolnej granulacji, gdyz nie wptywa ona na wynik kalkulacji*’). W dostepnych
opracowaniach®® wskazuje sig, ze elementy kalkulacji s3 mogg by¢ utozsamiane

Pbe27 Uso

36 Ibidem, s. 21 i nast.
37°S. Karlsen, M. Winiarczyk, A. Méller, H. Okholm, Manual..., op.cit., s. 19.
38 ERGP, Net cost calculation and evaluation of a reference scenario, 2012, s. 16-20.
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z poszczegdlnymi sktadowymi obowigzkami USO (np. czgstotliwos¢ doreczen,
zasady ustalania cen, gesto$¢ sieci pocztowe;j).

2.3.2. Kroki kalkulacji

Kalkulacja obcigzenia finansowego USO wedlug podejscia CA wymaga czte-
rech krokéw (analogicznych do krokéw kalkulacji w podejsciu PC przedstawionych
w podrozdziale 2.2.2)%.

Krok 1. Definicja scenariusza bazowego

Scenariusz bazowy opisuje rzeczywistg sytuacje operatora wyznaczonego dzia-
tajacego w warunkach USO. W ramach scenariusza bazowego nalezy przeprowadzi¢
korekte efektywnosci w zakresie kosztow operatora, w celu wyeliminowania nieefek-
tywnosci dziatania tego podmiotu z wynikéw kalkulacji. Koszty operatora powinny
réwniez uwzglednia¢ prawo do rozsadnego zysku z przeprowadzonych inwestycji.

Krok 2. Definicja scenariusza alternatywnego

Scenariusz alternatywny opisuje hipotetyczng sytuacje operatora wyznaczonego
po zniesieniu obowigzku USO. Scenariusz ten zmierza do identyfikacji elementow
dzialalno$ci operatora, ktore ulegtyby zmianie w takiej sytuacji.

W przeciwienstwie do podejscia PC, ktore koncentrowalo si¢ na identyfikacji
segmentow, ktorych wynik ekonomiczny moéglby ulec poprawie w wyniku zmian
cen ustug, podejscie CA zmierza do symulacji procesu decyzyjnego racjonalnie
dzialajacego operatora. W konsekwencji decyzje o zmianie zakresu dziatalnosci
majg charakter decyzji, ktdre podjatby komercyjnie dzialajacy operator, kierujacy
sie swoim interesem ekonomicznym.

Krok 3. Oszacowanie zmian w poziomie kosztéw i przychodéw w scenariuszu
alternatywnym

W kolejnym kroku, tak samo jak w podejsciu PC, wyznaczana jest zmiana kosz-
tow i przychodéw operatora wyznaczonego, wynikajaca ze zmiany zakresu dzialal-
nosci po zniesieniu obowigzku USO.

3 S. Karlsen, M. Winiarczyk, A. Méller, H. Okholm, Manual..., op.cit., s. 20.
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W ramach tego kroku nalezy réwniez uwzgledni¢ zmiany w poziomie kosztow
i przychodow wynikajace z utraty korzysci posrednich i praw specjalnych zwigza-
nych ze statusem operatora wyznaczonego do $wiadczenia USO.

Krok 4. Wyznaczenie réznicy wyniku finansowego pomiedzy scenariuszami

Wynik kalkulacji wedlug podejscia CA stanowi réznice miedzy wynikiem
finansowym w scenariuszu alternatywnym a wynikiem finansowym w scenariu-
szu bazowym (z uwzglednieniem warto$ci korzysci posrednich i praw specjalnych).

2.3.3. Przyktad zastosowania podejscia CA

W ramach definicji scenariusza bazowego przeprowadzana jest alokacja kosztow
i przychodow do poszczegolnych elementow kalkulacji. Identycznie jak w podejsciu
PC, podejscie CA bazuje na modelu dtugookresowych kosztéw przyrostowych LRIC
oraz uwzglednia korekte efektywnosci poziomu kosztéw (tabela 10).

Tabela 10. Wynik finansowy dla poszczegdlnych elementéw kalkulacji w scenariuszu
bazowym (Podejscie Komercyjne)

Koszty Korekta o K:rsjttc))lra Wynik
Elementy kalkulacji operatora - P Przychody | w scenariuszu
efektywnosci | wyznaczonego
wyznaczonego (po korekcie) bazowym
USO - Sktadowa A -100 -10% -90 200 110
USO - Sktadowa B -200 -10% -180 150 -30
USO - Sktadowa C -50 -10% -45 0 -45
Pozostate — Sktadowa D -120 -10% -108 250 142
Pozostate — Sktadowa E -80 -10% -72 80 8
Wynik w scenariuszu bazowym 185

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Kluczowa cechg podejscia CA jest sposob definicji scenariusza alternatywnego.
Autorzy podejscia proponuja* identyfikacje elementéw, ktére ulegtyby zmianie
w scenariuszu alternatywnym (innymi sfowy stanowig obciazenie dla operatora
w scenariuszu bazowym) na podstawie pieciu pytan przedstawionych w tabeli 11.

40 H. Okholm, Measuring USO costs - A practical guide to profitability costs, Global Postal Rese-
arch &Education Network, Lozanna 2008, s. 12.
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Tabela 11. Pytania wykorzystywane w definicji scenariusza alternatywnego
(Podejscie Komercyjne)

Lp. Pytanie kontrolne Zastosowanie Podejscia Komercyjnego
1 | Czy operator wyznaczony | Jezeli operator wyznaczony realizuje wiecej niz wymaga USO,
oferuje wiecej nizwymaga | to element ten nie stanowi dla niego obciazenia, poniewaz stanowi
uso? element oferty komercyjnej
2 | Czyinnioperatorzy oferujg | Jezeli inni operatorzy dziatajacy na zasadach komercyjnych realizuja
wiecej niz wymaga USO? wiecej niz wymaga USO, to element ten nie stanowi obcigzenia
dla operatora wyznaczonego, poniewaz stanowi element oferty
komercyjnej
3 | Czy narynkach Jezeli operatorzy na poréwnywalnych rynkach realizuja wymagania
zagranicznych, gdzie USO (w analizowanym, lokalnym przypadku), mimo ze w ich kraju
wymagania USO sa nizsze, | wymagania USO sa nizsze, to element ten nie stanowi obcigzenia dla
oferuje ustugi na poziomie | lokalnego operatora wyznaczonego, poniewaz stanowi element oferty
krajowego USO? komercyjnej na poréwnywalnych rynkach
4 | Czy dziatanie jest zgodne | Operator wyznaczony dziatajacy bez USO najprawdopodobniej
z prawem konkurencji? posiadatby pozycje dominujaca na rynku w rozumieniu prawa
konkurengji. Dziatania niezgodne z zasadami prawa konkurengji nie
bylyby mozliwe do wdrozenia
5 | Jakie s wady i zalety Analiza jako$ciowa rozwigzania, zmierzajaca do oceny skutkéw
danego rozwigzania? zwiazanych z jego zmiana/zaniechaniem. Dziatania, dla ktérych
ryzyko wystapienia niepozadanych skutkdw jest wyzsze niz mozliwe
do odniesienia korzysci, nie bytyby mozliwe do wdrozenia

Zrédto: Copenhagen Economics, What is The Cost of Postal Denmark’s Universal Service Obligation, Copenha-
gen 2008.

Jednym z przyktadow przedstawionych przez autoréw podejscia CA ilustrujacych
zastosowanie pytan jest obowiazek USO wystepujacy na dunskim rynku poczto-
wym zwigzany z wymogiem doreczania przesytek pocztowych 6 dni w tygodniu®.

Po pierwsze, poczta dunska nie oferuje wyzszej jakosci ustug w tym zakresie,
przekraczajacych wymagania USO (tj. nie dorecza przesytek 7 dni w tygodniu). Po
drugie, analiza dziatan konkurentéw wykazala, Ze nie tylko nie stosuja oni czestotli-
wosci doreczen réwnej wymogom USO, ale czesto stosuja znacznie nizsze parametry
w tym zakresie (np. operator Citimail doreczal przesylki co trzeci dzien, a opera-
tor Forbruger-Kontakt dwa razy w tygodniu, z czego jedno doreczenie przypadalo
na tydzien roboczy, a jedno na weekend).

Po trzecie, w przypadku operatoréw zagranicznych w wigkszosci krajow UE
warunki USO wymagaja realizacji doreczen 5 dni w tygodniu, a operatorzy zazwy-
czaj nie oferuja wyzszej czestotliwosci niz wymagana. Wystepuja przyklady krajow,

41 H. Olesen, U. Moller, B. Brendstrup i in., What is..., op.cit., s. 117.
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w ktérych realizowane sg dorgczenia 6 dni w tygodniu pomimo wymogu USO doty-
czacego 5 dni w tygodniu, jednakze ustugi te sa zazwyczaj ograniczone geograficznie
i dotyczg krajow o ograniczonym terytorium i duzej koncentracji ludnosci na tere-
nach miejskich (tabela 12). Mozna stwierdzi¢, Ze dominujacg tendencjg na rynku
europejskim jest realizacja czestotliwosci doreczen 5 dni w tygodniu w ramach
wypetniania obowigzku USO. Jednakze przyklady niektérych krajéw europejskich
(w szczegdlnosci Hiszpanii i Wioch) wskazuja, ze decyzja o realizacji dorgczen 6 dni
w tygodniu, przynajmniej w ograniczonym terytorialnie zakresie, moze znajdowaé
uzasadnienie komercyjne w przypadku niektérych rynkow.

Tabela 12. Czestotliwos¢ doreczen realizowana przez operatoréw wyznaczonych

w krajach UE
Obowiazek: 5 dni Obowiazek: 5 dni Obowiazek: 6 dni
Praktyka: 6 dni Praktyka: 5 dni Praktyka: 6 dni
Estonia Austria Dania
Hiszpania (5 dni na terenach wiejskich) | Belgia Francja
Litwa (5 dni na terenach wiejskich) Cypr Holandia
totwa (5 dni na terenach wiejskich) Czechy Niemcy
Malta Finlandia Wielka Brytania
Stowenia (5 dni na terenach wiejskich) | Grecja
Wrtochy Irlandia
Luksemburg
Polska
Portugalia
Stowacja
Szwecja
Wegry

Zrédlo: jak pod tab. 11.

Po czwarte, plany potencjalnego ograniczenia liczby dni dorgczen nie stano-
wig zakazanej praktyki konkurencyjnej oraz nie zmierzaja do przenoszenia pozycji
dominujacej pomiedzy rynkami, w konsekwencji nie powinny podlega¢ ogranicze-
niom z punktu widzenia prawa konkurencji.

Po pigte, w sytuacji obowigzywania USO realizacja doreczen 6 dni w tygodniu
przynosi uzytkownikom ustug pocztowych (zaréwno nadawcom, jak i odbiorcom)
niewatpliwe korzysci zwigzane z wysoka terminowoscia doreczen. Jednakze korzy-
$ci z doreczen szdstego dnia (sobota) wystepuja w szczegélnosci w ramach okreslo-
nych typéw przesylek. Sg to:
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» gazety — doreczenia realizowane w sobote sa kluczowe dla odbiorcéw wydan
sobotnich prasy; w przypadku doreczenia tego typu przesylek w kolejnym naj-
blizszym dniu (poniedzialek) znaczgco spada warto$¢ tego rodzaju przesytki
dla odbiorcy;

o przesytki reklamowe zamawiane przez odbiorcéw (np. katalogi wysytkowe)
- z badan opinii publicznej w Danii wynika, Ze 47% odbiorcéw preferuje otrzy-
mywanie tego typu przesylek w sobote, aby mdc zapoznac si¢ z trescig w cza-
sie weekendu*?; z tego wzgledu nadawcy tego typu przesylek moga preferowac
doreczenia realizowane w soboty, ze wzgledu na zwigkszong sile przekazu rekla-
mowego.

W konsekwencji nalezy si¢ spodziewa¢ znaczacego spadku przychodéw z obu
powyzszych rodzajow przesytek w przypadku zaprzestania doreczen w soboty. Jed-
noczesnie spadek przychodéw z pozostatych typow przesytek powinien miec ogra-
niczony charakter ze wzgledu na brak oferty konkurencyjnej innych operatoréw
w tym zakresie.

Z punktu widzenia kosztéw operatora wyznaczonego zaniechanie doreczen
w soboty skutkowaloby ograniczeniem kosztéw doreczen (m.in. redukcja zatrud-
nienia listonoszy, nizsze koszty zwigzane z transportem pocztowym). Jednakze
w analizie kosztow nalezy uwzgledni¢ réwniez wplyw planowanej zmiany na pro-
cesy i obcigzenie w ramach pozostatych dni w tygodniu (przyktadowo przesytki
doreczane dotychczas w soboty beda w wiekszo$ci musialy by¢ doreczone w ponie-
dzialek, co moze powodowa¢ dodatkowe koszty w zakresie transportu i doreczen).

Finalnie analizy Copenhagen Economics wykazaly, ze jednym z prawdopodob-
nych rozwigzan byloby ograniczenie czestotliwosci doreczen jedynie na terenach
wiejskich, gdzie liczba doreczanych przesylek jest znaczaco nizsza niz na terenach
miejskich, a sposoby realizacji dorgczen pozwalajg na wigkszg elastyczno$¢ w zakre-
sie zmiany wolumendw przesylek.

W analizowanym w niniejszym rozdziale przykladzie przyjeto, ze operator
wyznaczony dokonalby modyfikacji w zakresie tylko jednego komponentu USO
(USO - Skladowa A). Dzigki zmianie w ramach tego elementu uzyskalby znaczace
redukcje kosztowe (-30%), jednakze bytyby one zwigzane ze spadkiem przycho-
dow zwiazanych z tym elementem (-5%). Jednoczesnie przyjeto, ze zmiana w spo-
sobie §wiadczenia ustug z obszaru USO bedzie miata wplyw na spadek przychodow
w jednym z elementdw spoza obszaru USO (Pozostale — Sktadowa E). Konsekwencja
spadku przychodéw dla tego elementu bedzie réwniez redukcja kosztéw zwigzana

42 TNS Gallup, Use of advertising circulars in Denmark, 2007, za: Copenhagen Economics, What is
The Cost of Postal Denmark’s Universal Service Obligation, Copenhagen 2008.
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z mniejszym wolumenem ustug. Zalozenia dla scenariusza alternatywnego zostaty
podsumowane w tabeli 13.

Tabela 13. Wynik finansowy dla poszczegdlnych elementéw kalkulacji w scenariuszu
alternatywnym (Podejscie Komercyjne)

Koszty Przychody | Czyzmiana Zmiana Zmiana Wynik

Elementy kalkulacji | w scenariuszu | w scenariuszu | uzasadniona kosztow | przvehodéw | Y scenariuszu

bazowym bazowym | komercyjnie? przy alternatywnym
USO - Sktadowa A -90 200 TAK -30% -5% 127
USO - Sktadowa B -180 150 NIE 0% 0% -30
USO - Sktadowa C -45 0 NIE 0% 0% -45
Pozostate 0 o
_ Skladowa D 108 250 n/d 0% 0% 142
Pozostate 9 _59
_ Sktadowa E -72 80 n/d 5% 5% 8
Wynik w scenariuszu alternatywnym 202

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wrynik kalkulacji w podejsciu CA (tak samo jak w podejsciu PC) stanowi roz-
nice miedzy wynikami finansowymi dwdch scenariuszy zdefiniowanych we wczes-
niejszych krokach analizy.

Tabela 14. Obciazenie finansowe z tytutu USO (Podejscie Komercyjne)

Kategoria Wynik
Wynik w scenariuszu bazowym 185
Wynik w scenariuszu alternatywnym 202
Obciazenie finansowe USO -17

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zgodnie z przykladem liczbowym przedstawionym w tabeli 14 obcigzenie
finansowe USO w podejsciu CA (tj. -17) jest obliczane poprzez wyznaczenie roz-
nicy w wynikach finansowych pomiedzy scenariuszami bazowym i alternatywnym
(tj. 185-202%).

43 Dzialanie zaprezentowane w kolejnosci odwrotnej w stosunku do wzoru pokazanego w ramach
definicji podejscia CA w celu uzyskania wyniku ujemnego nawiazujacego do konwencji przyktadow
zaprezentowanych w ramach pozostalych podejs¢. Niezaleznie od kolejnosci sktadnikéow kalkulacji
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Nalezy podkresli¢, ze wynik finansowy w kazdym ze scenariuszy jest suma
wynikéw finansowych dla wszystkich skltadowych ustug swiadczonych przez opera-
tora wyznaczonego — zaréwno tych wchodzacych w sktad USO, jak i ustug pozosta-
tych (np. pocztowych spoza obszaru USO, kurierskich, finansowych, handlowych).

2.3.4. Mozliwos¢ wykorzystania podejscia CA do kalkulacji kosztu netto

Podejscie CA jest zgodne z definicjg kosztu netto zawartg w Trzeciej Dyrekty-
wie pocztowej, poniewaz poréwnuje sytuacje finansowg operatora wyznaczonego,
na ktérym ciagzy obowiazek USO, z sytuacja finansowg tego samego operatora
po hipotetycznym zniesieniu tego obowigzku (wymog nr 1).

Analogicznie do podejscia PC, pozwala na okre$lenie kosztéw mozliwych do
uniknigcia w sytuacji zniesienia USO (wymog nr 2) oraz uwzglednienie efektéw popy-
towych wystepujacych w tej sytuacji (wymog nr 3). Podejscie CA wskazuje rowniez
na potrzebe przeprowadzenia korekty efektywnosci (wymog nr 5) oraz umozliwia
uwzglednienie prawa operatora do rozsadnego zysku (wymog 6). Pozwala réwniez
na uwzglednienie w wyniku kalkulacji warto$ci korzysci posrednich i praw spe-
cjalnych (wymog nr 4).

Tabela 15. Ocena Podej$cia Komercyjnego w zakresie wymogow regulacyjnych

Lp. Wymogi regulacyjne Podejscie NAC

1 | Poréwnanie sytuacji operatora z USO i bez USO 4

Oszacowanie redukgji kosztéw dla elementéw USO

Oszacowanie efektéw popytowych

Przeprowadzenie korekty efektywnosci

AN N NN

2
3
4 | Uwzglednienie korzysci posrednich i praw specjalnych
5
6

Uwzglednienie prawa do rozsadnego zysku

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze kalkulacja wykonana zgodnie z podej-
$ciem CA spetnia wszystkie wymogi regulacyjne stawiane przez Trzecig Dyrektywe
pocztowg (tabela 15). Innymi stowy, podejscie to pozwala na wyznaczenie wartosci
kosztu netto.

obcigzenie finansowe w podejéciu CA (podobnie jak w podejsciu PC) wystepuje, gdy wynik w scena-
riuszu alternatywnym jest wyzszy od wyniku w scenariuszu bazowym.
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3. Podsumowanie

Analiza poszczegélnych podejs¢ w zakresie zgodnosci regulacyjnej oraz mozli-
wosci praktycznego zastosowania wskazuje, ze Podejscie Komercyjne jest wlasciwym
podejsciem do kalkulacji kosztu netto. Niezwykle istotng cecha tego podejscia jest
przyjecie w ramach definicji scenariusza alternatywnego punktu widzenia komer-
cyjne dzialajacego operatora. W konsekwencji podejscie to stara si¢ odtworzy¢ proces
decyzyjny, jaki przeprowadzilby racjonalnie dzialajacy przedsigbiorca w przypadku
zniesienia obowiazku USO. W szczegoélnosci podejscie to pozwala uwzglednic¢ sytu-
acje, w ktérych operator wyznaczony po zniesieniu obowigzku USO decyduje si¢
na kontynuacje¢ $wiadczenia ustug w segmentach, ktére moga by¢ uznawane za nie-
rentowne (bezposrednie koszty $wiadczenia tych segmentdw przewyzszajg przy-
chody z nimi zwigzane). Decyzja ta moze wynika¢ m.in. z oczekiwan konsumentoéw,
przyjetych standardéw rynkowych lub wzajemnych relacji miedzy poszczegolnymi
segmentami ustug i nie s3 niespotykane na rynkach komercyjnych.

Pomimo ze Podejscie Komercyjne zawiera praktyczne wytyczne odnoszace si¢
zasad przeprowadzenia kalkulacji (w zakresie definicji scenariusza alternatywnego),
to implementacja tego podej$cia w warunkach krajowego rynku pocztowego nie jest
zadaniem trywialnym. Przeprowadzenie kalkulacji wedlug tego podejscia wymaga
szczegdtowych analiz, m.in. w nastepujacych obszarach:

o sposob i zakres przeprowadzenia korekty efektywnosci kosztéw dzialania ope-
ratora wyznaczonego w scenariuszu bazowym,

o zasady ustalania poziomu rozsadnego zysku oraz elementy, ktérych wartos¢
ta dotyczy,

o zakres obowigzkow USO, ktore uleglyby zmianie w scenariuszu alternatywnym
oraz zwigzany z tym poziom redukcji kosztow i zmiany w poziomie przychodoéw,

o warto$¢ korzysci posrednich i praw specjalnych, ktére operator wyznaczony
utracitby w scenariuszu alternatywnym.

Zaadresowanie powyzszych obszaréw wymaga opracowania szczegélowej meto-
dologii wyliczenia kosztu netto w warunkach krajowego rynku pocztowego. Jej celem
powinno by¢ wskazanie zastosowania sposobu my$lenia o koszcie netto zapropono-
wanego w Podej$ciu Komercyjnym w warunkach krajowego rynku pocztowego, z jego
specyfika definicji USO, warunkami konkurencji oraz oczekiwaniami konsumen-
tow. W obecnym etapie rozwazan nad kosztem netto tego typu szczegétowa meto-
dologia nie zostala jeszcze przedstawiona w dostepnych opracowaniach naukowych.
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Assessment of Approaches to Calculation of Charges for Universal

Postal Services in view of European Union Regulatory Requirements

Summary

As a result of the process of liberalisation of the postal market in the European
Union, the operators assigned to provide universal services lost their monopoly rent,
which had been a source of financing of this obligation. In consequence, a ques-
tion arose in which way in the conditions of a competitive postal market the state
authorities may guarantee an uninterrupted provision of universal services. The key
issue in this area is the value of financial charge of the operator assigned to provide
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universal services on account of this obligation, which determines possible financ-
ing of activity in this area.

The review of the most important approaches available in the literature to the anal-
ysis of financial charge for universal postal services provision:

» Net Avoidable Cost Approach — NAC;

« Profitability Costing Approach - PC;

o Commercial Approach - CA.

The analysis of all the approaches and their compliance with the EU regulatory
requirements as well as the possibility of practical application indicate that the
Commercial approach is an appropriate approach to the calculation of net cost. An
essential feature of this approach is the adoption of the point of view of a commer-
cial operator. As a consequence, this approach tries to imitate the decision process
which would be pursued by a rationally acting entrepreneur in the case of the lifting
of USO. In particular, this approach allows for accounting for the situations in which
the operator assigned after USO lifting decides to continue providing services in the
areas which may be considered unprofitable.

Keywords: net cost, general service, postal services
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Privatesourcing jako zrodto zwiekszenia
efektywnosci zadan publicznych

Streszczenie

W artykule tym autorzy postawili sobie za cel przedstawienie modelu privatesour-
cingu w kontekscie efektywnosci realizacji zadan publicznych. Jest to druga prezen-
tacja tego modelu. Privatesourcing jest innowacyjnym modelem zarzadzania projek-
tami bazujacym na globalnym sourcingu oraz partnerstwie publiczno-prywatnym.
Model privatesourcingu powstal na gruncie obserwacji rzeczywistosci i wiedzy auto-
réw. Jego gléwnym celem jest zwigkszenie efektywnosci ekonomicznej projektow
realizowanych przez administracje panstwowa i samorzadows.

Slowa kluczowe: privatesourcing, efektywnos¢ zadan publicznych, partnerstwo
publiczno-prywatne

1. Wprowadzenie

Inwestycje publiczne stanowig jeden z wazniejszych elementéw rozwoju pol-
skiej gospodarki i spoleczenistwa. Maja one charakter lokalny, ale takze ogdlno-
krajowy. Realizacja tych projektow generuje warto$¢ dodang dla gmin, powiatéw,
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wojewddztw i calej Polski. Korzysci ptynace z realizacji inwestycji celéw publicznych
sg odczuwalne dla samego spoleczenstwa oraz biznesu poprzez poprawe czynnikow
makroekonomicznych otoczenia konkurencyjnego. Czesto jednak zdarza sie, ze
efektywnos¢ realizacji inwestycji publicznych pozostawia wiele do zyczenia. Sposdb
realizacji prac, procesy przetargowe, kwestie finansowania i wiele innych elementow
procesu inwestycyjnego nie jest zarzadzana w sposob optymalny i bywa, ze jest nie
zgodna z logika ekonomii i zarzadzania. Kwestie¢ te dostrzezono takze na forum Unii
Europejskiej. Reakcje wida¢ wyraznie w obecnej polityce spojnosci UE, ktdra m.in.
kladzie duzy nacisk na wzmacnianie programowania strategicznego, optymalizacje
wynikéw i wydajnosci projektéw uzytecznosci publicznej. W Polsce tocza sig liczne
debaty, na ktdrych stara si¢ wypracowaé mechanizmy zwiekszajace efektywnos¢
realizacji zadan publicznych. Poszukiwania rozwigzan optymalizujacych efektyw-
no$¢ inwestycji celow publicznych jest takze przedmiotem prac autoréw artykutu.

Model privatesourcingu przedstawiony po raz pierwszy w artykule pt. Priva-
tesourcing, czyli partnerstwo publiczno-prywatne, jako forma globalnego sourcingu’
moze stac¢ si¢ mechanizmem optymalizujacym efektywnos¢ realizacji zadan publicz-
nych. W kontekscie wspomnianych powyzej problemdéw oraz gtéwnych zalozen dla
Polityki Spéjnosci na lata 2014-2020 privatesourcing moze przyczynic sie do zopty-
malizowania efektow realizacji okreslonych celéw. W tych stowach zamyka si¢ pro-
blematyka podjeta przez autoréw ponizszego artykutu. Na podstawie istniejacych juz
modeli czy tez narzedzi ekonomiczno-gospodarczych dokonano swoistego modelo-
wania sposobu zarzgdzania jednostkami samorzgdoéw terytorialnych (JST), co zro-
dzito narzedzie, dzigki ktéoremu mozna osiaggna¢ postawione powyzej cele. W tym
$wietle proces privatesourcingu moze zostac przyjety jako narzedzie zwigkszajace
efektywnos¢ realizacji zadan publicznych.

W zwigzku z powyzszym artykul ten ma na celu zaprezentowanie nowator-
skiego narzedzia, jakim jest privatesourcing. Autorzy przedstawiajg kluczowe jego
fundamenty, ktérymi sag w gtéwnej mierze zasady rzadzace globalnym sourcin-
giem. Na tej podstawie ukazana zostaje idea modelu privatesourcingu oraz jego
dynamiczna struktura, w sklad ktérej wchodzi zarzadzanie strategiczne, deloka-
lizacja funkcji ekonomicznych oraz privateinsourcing. W artykule takze zostaje
w sposéb finalny zdefiniowany proces privatesourcing jako narzedzia zbudowa-
nego na zasadach outsourcingu, ktéremu przyswieca optymalizacja realizacji celow
uzytecznosci publicznej.

1 W. Botkunow, A. Derkacz, Privatesourcing, czyli partnerstwo publiczno-prywatne, jako forma

globalnego sourcingu, Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH 2009, nr 96.
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2. Filary procesu privatesourcingu

Privatesourcing, jako nowatorskie narzedzie zarzadzania jednostkami samorza-
dow terytorialnych, jest oparty na dwdch filarach. Nowos¢ procesu privatesourcingu
polega na swoistym polaczeniu dwdch kontekstéw gospodarczo-ekonomicznych.
Pierwszym filarem dla procesu privatesourcingu jest proces partnerstwa publiczno-
-prywatnego (ppp). Na podstawie nowej ustawy” o ppp mozna powiedzie¢, ze part-
nerstwo publiczno-prywatne jest dlugookresowa wspolpracg podmiotu publicznego
i partnera prywatnego, majaca na celu wspolna realizacje przedsiewziecia o cha-
rakterze uzytecznosci publicznej, oparta na uméwionym podziale zadan i ryzyk we
wspolnie skonstruowanej strukturze organizacyjnej’. Tak definiowane partnerstwo
publiczno-prywatne podkresla najistotniejsze jego elementy. Glownym elementem
charakterystycznym dla tego procesu jest sama wspodlpraca. Jest to wspdtpraca dwdoch
niezaleznych partnerdéw, ktorzy wywodzg si¢ z dwoch odrebnych kontekstéw gospo-
darczych. Bez niej nie mozna moéwic¢ o partnerstwie w kontekscie nowej ustawy.
Wspdlpracy w tym procesie nie mozna jednak traktowaé wybidrczo i oddzielaé
jej od pozostatych elementéw partnerstwa. Drugim elementem charakterystycz-
nym dla tego procesu jest sam przedmiot partnerstwa. Bardzo wyraznie podkre-
$la si¢ tutaj charakter uzytecznosci publicznej przedsiewzigcia realizowanego w tej
formule. Niezaleznie bowiem od postuzenia si¢ pojeciem ,zadania publicznego”
w ustawie o partnerstwie publiczno-prywatnym, kazdy podmiot publiczny bedzie
mogt angazowac sie¢ w partnerstwo tylko w zakresie, w jakim miesci si¢ ono w jego
obszarze dzialalnosci. Najczesciej, zatem - ze wzgledu na charakter podmiotéw
publicznych - przedmiotem partnerstwa bedzie wykonywanie zadan publicznych®.
Tak ukazal si¢ kolejny element charakterystyczny — partner publiczny. Wspotpraca
zaklada istnienie drugiej strony. Mowa jest teraz o partnerze z sektora prywatnego.
Wazny jest fakt, ze to JST wybieraja odpowiedniego partnera prywatnego do reali-
zacji swojego zadania publicznego w formule ppp. Dokonujg tego na podstawie

2 Por. Ustawa z dnia 19 grudnia 2008r. o partnerstwie publiczno-prywatnym (Dz.U. z2009r. nr 19,

poz. 100), dalej UPPP.

3 A.Derkacz, Partnerstwo publiczno-prywatne w kontekscie nowej ustawy, Recykling 2009, 9(105),

s. 41-42.

4 Por. Sejm Rzeczypospolitej Polskiej VI Kadencji, Uzasadnienie do projektu ustawy o partnerstwie
publiczno-prywatnym, Druk sejmowy nr 1180, Warszawa 2008, www.orka.sejm.gov.pl, s. 6, dalej: Uza-

sadnienie do ustawy o ppp.
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nowej ustawy o koncesjach® badz tez zgodnie z Prawem Zamoéwien Publicznych
(w skrécie: PZP)°. Uzaleznione jest to od sposobu wynagradzania partnera pry-
watnego za jego wklad w realizacje przedsiewziecia. Wybdr nastepuje po analizie
przedstawionej oferty, ktéra powinna zawiera¢ najkorzystniejszy bilans wynagro-
dzenia oraz bilans innych kryteriéw odnoszacych sie do danego przedsiewziecia’.
Realizacja zadania publicznego w formule partnerstwa publiczno-prywatnego jest
oparta na wspolnie dokonanym przez partneréw podziale zadan i ryzyka. Ta cecha
podkresla i koresponduje z istotowym aksjomatem naszego partnerstwa, jakim
jest wspotpraca. Wspotpraca partneréw publicznego i prywatnego, w okreslonym
tu celu, w pewien sposob wymusza wzajemny kompromis i ustepstwo. Kazda ze
stron, w drodze negocjacji, okresla wspolnie swoje zadania i obowiazki zwigzane
z realizacjg inwestycji, co sprowadza si¢ do ponoszenia okreslonego ryzyka powo-
dzenia przedsiewzigcia. Caly proces negocjacji i przygotowania ostatecznej formy
partnerstwa ma swoistg kontynuacje w formalnym modelowaniu owego partner-
stwa. To wlasnie modelowanie, formalizacja idei konkretnego partnerstwa nosza
znamiona umowy partnerstwa publiczno-prywatnego. Dokument ten daje ory-
ginalng strukture partnerstwa. Umowa partnerska nie tylko wiaze strony w celu
osiggniecia okreslonego efektu, lecz takze w sposéb bezposredni akcentuje aspekt
wspoldziatania partneréw publicznego i prywatnego. Wspdtpraca ta ma zaowoco-
wacé osiggnieciem zalozonego celu.

Drugim filarem procesu privatesourcingu, obok partnerstwa publiczno-prywat-
nego, jest inny bardzo mocno rozwijajacy sie proces w gospodarce §wiatowej. Proces,
ktoéry w sposob wymierny wydatnie wspiera rozwdj globalizacji w sferze ekonomicz-
nej, a przede wszystkim w sektorze ustug. W nowych uwarunkowaniach rozwoju
gospodarki §wiatowej wraz z postepem technologicznym rozwijaja si¢ nowe rynki
i powstajg nowe zasady ich organizacji. Coraz cz¢sciej mamy rowniez do czynienia
z outsourcingiem, czyli zlecaniem pracy, szczegélnie ustug, do krajow z nizszymi
kosztami pracy i z wysoko wykwalifikowang sila roboczg. Dotyczy to ustug takich,
jak ksiegowos¢, zarzadzanie zespotami ludzkimi, zdalne centra obstugi klienta,
zaplecze transakcji bankowych itp.®. Istnieja proby opisowego przedstawienia pro-

5> Por. Ustawa z dnia 9 stycznia 2009r. o koncesjach na roboty budowlane i ustugi (Dz.U. z 2009r.

nr 19, poz. 101).

6 Por. Ustawa z dnia 29 stycznia 2004r. - Prawo zamdwien publicznych (Dz.U. z 2007 r. nr 223,
poz. 1655 z pdzn. zm.)

7 Por. art. 6 UPPP.

8 Por. Z.W. PuSlecki, Nowoczesne formy swiadczenia ustug w skali miedzynarodowej. Wprowadze-
nie do problematyk, w: Globalizacja ustug. Outsourcing, offshoring i shared services center, red. A. Szy-
maniak, WAiP, Warszawa 2008, s. 156.
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cesu outsourcingu, w ktdrych akcentowane sg jego cechy charakterystyczne. Jedna
z takich definicji podaje P. Bendor-Samuel. Jako miedzynarodowy autorytet w tej
dziedzinie twierdzi on, Ze outsourcing ma miejsce, gdy organizacja przenosi wlasnos¢
poprzez proces biznesowy do dostawcy. Kluczem tej definicji jest kwestia powierze-
nia przez organizacje procesu ustugodawcy, ze szczegélowo okreslonymi efektami,
jakie zleceniodawca zamierza uzyskac¢, ale bez instrukeji dotyczacych sposobdw
wykonania poszczegdlnych zadan, pozostawiajac inicjatywe w tym zakresie zlece-
niobiorcy’. Mamy tu do czynienia z partnerami biznesowymi, pomiedzy ktérymi
nawigzuje si¢ specyficzna wspolpraca w celu realizacji okreslonej funkcji organiza-
cji zlecajacej. Rozwoj miedzynarodowego outsourcingu ustug jest zwigzany z wie-
loma czynnikami makro- i mikroekonomicznymi, ktérych konsekwencja staty sie
ilosciowe i jako$ciowe zmiany w zakresie wydzielania i przekazywania na zewnatrz
- do realizacji przez inne podmioty - réznego rodzaju ustug tworzacych wartos¢
dodang w przedsiebiorstwie. Zmiany te obecnie polegaja na coraz szerszym prze-
noszeniu (delokalizacji) wykonania outsourcingu ustug za granice, w warunkach
intensywnego wykorzystania IKT", przeptywu informacji oraz komunikowania sie
przedsigbiorstw. Co istotne, nowg jakoscig w tych procesach jest $ciste powigzanie
ze strategicznymi ich przeobrazeniami i modernizacja przedsiebiorstw, sektorow
i gospodarek na podstawie IKT, informacji i wiedzy'.

Wspélpraca partneréw biznesowych ukierunkowana na proces delokalizacji
okreslonych funkgji biznesowych na zewnatrz macierzystej organizacji przejawia
swoisty dynamizm. Proces ten mozna ukaza¢ w czterech etapach, ktére podkreslaja
dynamike procesu wynikajaca z polityki zarzadzania w organizacji gospodarczej
(rysunek 1). Etap pierwszy sprowadza si¢ do zarzadzania przedsigbiorstwem i podej-
mowania okreslonych decyzji na podstawie wewnetrznych i zewnetrznych przestanek
ekonomicznych. Na podstawie odpowiednich analiz wszystkich istotnych czynnikow

9 Por. What is outsourcing?, www.outsourcing-faq.com: ,Listen to the world's top outsourcing

authority, Peter Bendor-Samuel, answer the question 'What is Outsourcing?' (...) Outsourcing takes
place when an organization transfers the ownership of a business process to a supplier. The key to this
definition is the aspect of transfer of control. This definition differentiates outsourcing from business
relationships in which the buyer retains control of the process or, in other words, tells the supplier
how to do the work. It is the transfer of ownership that defines outsourcing and often makes it such
a challenging, painful process. In outsourcing, the buyer does not instruct the supplier how to per-
form its task but, instead, focuses on communicating what results it wants to buy; it leaves the process
of accomplishing those results to the supplier”.

10 IKT - informacyjne i komunikacyjne technologie. Spotyka sie takze skrot z jezyka angielskiego
ICT - Information and Communication Technologies.

1 Por. A. Zorska, Outsourcing i przenoszenie ustug w dobie globalizacji oraz informatyzacji, w: Glo-
balizacja ustug. Outsourcing, offshoring i shared services center, red. A. Szymaniak, WAiP, Warszawa
2008, s. 190.
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dokonuje si¢ wyboru tych funkeji ekonomicznych organizacji, ktorych delokalizacja
na zewnatrz zoptymalizuje ich wytworzenie. Jest to w zasadzie najistotniejszy etap
procesu sourcingu, ktory stanowi swoisty fundament dla kolejnych jego etapow. To
na tym etapie powstaje cata polityka przedsi¢biorstwa zwigzana z zarzadzaniem
w zakresie delokalizacji funkeji ekonomicznych tej organizacji. Pierwszy etap pro-
cesu sourcingu sprowadza si¢ do podejmowania strategicznych decyzji o wydzieleniu
okreslonych funkcji ekonomicznych poza organizacje gospodarczg oraz zarzadzanie
przedsigbiorstwem w taki sposob, ktdry przygotowuje organizacje do tego procesu.
Drugi etap procesu rozpoczyna faktyczng delokalizacje funkcji biznesowych. Etap
ten odzwierciedla w czasie i w rzeczywistosci ekonomicznej wezesniej podjete decy-
zje strategiczne. Ogranicza si¢ on jednak do realizacji procesu sourcingu na rynku
krajowym. Delokalizacja funkcji ekonomicznych moze przebiega¢ w dwdch kierun-
kach. W pierwszej sytuacji funkcje ekonomiczne sg przenoszone do przedsigbiorstw
niepowiazanych w zaden sposéb z macierzystg organizacja. Mamy tu do czynienia
z procesem delokalizacji funkcji ekonomicznych poza macierzystg organizacje do
zewnetrznych przedsigbiorstw niepowigzanych na krajowym rynku. Proces ten
nazywamy mianem outsourcingu. Druga sytuacja ukazuje nam proces, w ktérym
funkcje ekonomiczne sg przekazywane do przedsiebiorstw zewnetrznych czesciowo
powiazanych z macierzystg organizacja. Jest to proces definiowany jako joint ven-
ture outsourcing. W drugim etapie proces sourcingu zostal poddany w zasadzie
tylko i wytacznie delokalizacji po wektorze funkeji organizacyjnej. W trzecim eta-
pie procesu sourcingu wchodzimy juz w przestrzen globalng. Funkcja delokalizacji
organizacyjnej zostanie wzbogacona funkcja delokalizacji geograficznej. Etap trzeci,
podobnie jak i drugi, jest bezposrednia wypadkowa polityki zarzadzania, ktéra byta
istota pierwszego etapu calego procesu sourcingu. W tym etapie proces sourcingu
wychodzi juz poza granice gospodarki krajowej macierzystej organizacji. Funkcja
delokalizacji geograficznej jest jeszcze dodatkowo podzielona. Méwimy o dwoch
geograficznych obszarach zewnetrznych: gospodarki krajéow sgsiednich i gospo-
darki §wiatowej badz tez, jak nazywaja to inni, gospodarki krajéow odlegtych. W tym
obszarze mamy do czynienia takze z funkcja delokalizacji organizacyjnej. Organi-
zacja macierzysta moze przekazywac swoje funkcje ekonomiczne do trzech rodza-
jow podmiotéw. Mowa jest tu o przedsiebiorstwach niepowigzanych z organizacja
macierzysta, przedsiebiorstwach powigzanych czesciowo oraz o podmiotach w petni
powiazanych z tg organizacja. Splecenie dwoch funkeji delokalizacji geograficznej
i organizacyjnej w tych gospodarkach sprowadza si¢ do wygenerowania kilku defi-
nicji sourcingu gospodarczego. Na pierwszym miejscu przeanalizujmy ten proces
na przestrzeni gospodarki krajow sasiednich. Kiedy funkcje ekonomiczne zostang
przekazane do podmiotdéw niepowigzanych z macierzystg organizacja bedziemy mieli
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do czynienia z sourcingiem w formie nearshoringu. Na tym samym obszarze geo-
graficznym przekazanie okreslonych funkcji organizacjom czesciowo powigzanym
z organizacja macierzystg proces sourcingu nosi nazwe joint venture nearshoring.
Trzecia forma sourcingu w obszarze gospodarki krajow sasiednich bedzie captive
nearshoring, w ramach ktérego przekazuje si¢ funkcje ekonomiczne do podmiotéw
w pelni powigzanych z organizacja macierzysta.

Rysunek 1. Dynamiczna struktura globalnego sourcingu
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jak wspomniano juz wczesniej, etap trzeci przewiduje takze rozwoj realizacji
globalnego procesu sourcingu na obszarze gospodarek swiatowych. Na tym etapie
globalny sourcing moze rozwija¢ si¢ rowniez w trzech definicjach. Pierwsza sytu-
acja przewiduje wydzielenie funkcji biznesowych do podmiotéw niepowigzanych
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z organizacjg macierzysta. Bedzie to proces definiowany jako offshoring. Kiedy
funkcje ekonomiczne przedsiebiorstwa zostang przekazane organizacji powigza-
nej czesciowo, bedziemy mieli do czynienia z joint venture offshoringiem. Wydzie-
lenie pewnych funkcji organizacji macierzystej do organizacji w pelni powigzanej
na tym obszarze okresla sie jako captive offshoring. W taki oto sposéb zdefinio-
wano poszczegélne etapy i rodzaje globalnego procesu sourcingu, uzalezniajac go
od funkcji delokalizacji geograficznej i organizacyjnej. W tym kroczacym procesie
osiggnieto optymalny jego rozwdj. Dalszego, zaréwno w sensie geograficznym, jak
i organizacyjnym, rozwoju globalnego sourcingu nie mozna poprowadzi¢. Pomimo
to proces w sposdb naturalny ewoluuje do nastgpnego etapu. Logika sourcingu pro-
wadzi teraz do konsumpcji wytworzonych ustug. Kazda z form globalnego sour-
cingu na etapie drugim i trzecim doprowadzita do wytworzenia okreslonych nowych
funkcji biznesowych. W czwartym, juz ostatnim etapie, dochodzi wigc do przeka-
zania wytworzonych ustug do organizacji macierzystej. Jest to etap definiowany
jako insourcing. Insourcing w efekcie prowadzi do zwiekszenia wartosci dodane;j
funkcji ekonomicznych przedsigbiorstwa, ktore podjelo si¢ realizacji procesu glo-
balnego sourcingu.

3. Privatesourcing nowa forma zarzadzania jednostkami
samorzadow terytorialnych

Pod okresleniem privatesourcingu ukrywa sie proces swoistego sposobu zarza-
dzania jednostkami samorzaddw terytorialnych. Jest to proces zarzadzania oparty
w gruncie rzeczy na logice zarzadzania i ekonomii globalnego procesu sourcingu'?.
Definicja procesu privatesourcingu w pewien sposéb taczy w sobie dwa odrebne kon-
teksty gospodarczo-ekonomiczno-prawne, ktére od wielu lat sg obecne w §wiatowej
gospodarce. Mowa jest tu o partnerstwie publiczno-prywatnym i procesie deloka-
lizacji funkeji ekonomicznych przedsiebiorstwa znanym pod nazwa BPO. W tym
kontekscie privatesourcing bedzie rozumiany jako dtugookresowy proces delokali-
zacji okreslonych funkeji ekonomicznych (zadan o charakterze uzytecznosci publicz-
nej) podmiotéw publicznych do zewnetrznych organizacji gospodarczych, w celu
zoptymalizowania efektywnosci ekonomicznej ich realizacji, oparty na wspolnym
podziale zadan i ryzyka. Proces ten, opierajacy sie na zasadach wyboru kluczowych
kompetencji, moze stac si¢ narzedziem zarzadzania JST, ktére ma doprowadzi¢ do
optymalizacji realizacji zadan publicznych.

12 Powszechnie uzywane jest pojecie business process outsourcing (BPO).
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Owa dynamiczna struktura taczy zasady partnerstwa publiczno-prywatnego
zlogika BPO. Mozna powiedzie¢, zZe proces privatesourcingu, w pewnym sensie, jest
procesem outsourcingu, ktéremu przyswieca cel o charakterze uzytecznosci publicz-
nej. Jest to jedna z najwazniejszych cech charakterystycznych tego procesu. Z faktu
tego wynika druga istotna cecha tego procesu. Mowa jest tu o macierzystej organi-
zacji, ktora korzysta z procesu privatesourcingu w zarzadzaniu swoja dziatalnoscia.
Organizacjami takimi bedg wszystkie JST i inne instytucje rzadowe i panstwowe,
ktére w mysl odpowiednich przepiséw majg realizowa¢ zadania publiczne. Te dwa
elementy stanowig swoistg strukture privatesourcingu, na ktdrej, przy uwzglednie-
niu zasady BPO, opiera si¢ cala dynamiczna struktura procesu privatesourcingu
(rysunek 2).

Rysunek 2. Dynamiczna struktura privatesourcingu

Privatesourcing Partner
biznesowsy Realizacja
JV privatesourcing_ [ SPV (spétka projektu
celowa)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dynamiczng strukture procesu privatesourcingu mozna przedstawié w trzyeta-
powym modelu. Pierwszy etap sprowadza si¢ do fundamentalnej pracy u podstaw
calego procesu. Jest to etap, ktdry rozpoczyna si¢ wewnatrz organizacji macierzystej
i polega na podejmowaniu okreslonych decyzji w polityce zarzadzania. Na tym etapie
menedzerowie dokonuja wyboru sposobu realizacji okreslonych zadan czy funkcji
ekonomicznych. Wyboér ten uwzglednia wewnetrzne i zewnetrzne przestanki ekono-
miczne, gospodarcze i, oczywiscie, polityczne. Wazne jest takze podkreslenie faktu,
ze to nie sam proces privatesourcingu generuje jakie$ zadanie do realizacji. Wrecz
odwrotnie, zadanie, ktére JST maja do wykonania wedlug swojego planu, muszg by¢
analizowane pod wzgledem sposobu ich realizowania. Takie zarzadzanie doprowadzi
do optymalnego osiagniecia okreslonych celéw. Na podstawie odpowiednich ana-
liz wszystkich istotnych czynnikéw dokonuje si¢ wyboru tych zadan publicznych,
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ktérych delokalizacja na zewnatrz zoptymalizuje ich wytworzenie. Jest to w zasa-
dzie najistotniejszy etap procesu sourcingu, ktory stanowi swoisty fundament dla
kolejnych jego etapow. Powstaje tu cata polityka organizacji zwigzana z zarzadza-
niem w zakresie delokalizacji funkcji ekonomicznych. Pierwszy etap procesu sour-
cingu sprowadza si¢ zatem do podejmowania strategicznych decyzji o wydzieleniu
okreslonych funkcji ekonomicznych poza jednostke samorzadowg oraz zarzadzanie
nig w taki sposéb, ktéry pozwoli na organizacj¢ tego procesu®’.

Drugi etap procesu privatesourcingu jest bezposrednim skutkiem powzietych
decyzji menedzerskich. Kwestia nastepna to realizacja polityki privatesourcingu.
Rozpoczyna sie faktyczna delokalizacja wybranych funkcji ekonomicznych jedno-
stek samorzadow terytorialnych. Mamy do czynienia z odzwierciedleniem w czasie
i wrzeczywisto$ci gospodarczej wezesniej podjetych decyzji strategicznych. Nalezy
tu zauwazy¢, ze w procesie privatesourcingu dochodzi do swoistego zubozenia
delokalizacji o wektor przestrzeni. Wczesniej powiedziane bylo, ze w procesie glo-
balnego sourcingu moze doj$¢ do delokalizacji funkcji biznesowych na podstawie
wektora geograficznego (patrz rys. 1) do gospodarek sasiednich i odlegtych (trzeci
etap procesu sourcingu). Privatesourcing jednak, co wynika z charakteru jego funk-
cji ekonomicznych, moze by¢ realizowany tylko na terenie panistwa macierzystego.
Niemozliwa jest tu delokalizacja zadania publicznego poza granice panstwa. Niewy-
obrazalne jest przeciez np. wybudowanie autostrady taczacej Warszawe z Lodzig we
Francji czy tez biogazowi dla powiatu krasnostawskiego w Niemczech. W tym kon-
tekécie mozna powiedzie¢, Ze proces privatesourcingu moze by¢ realizowany tylko
po wektorze delokalizacji organizacyjnej. Podobnie jak to zostalo opisane w drugim
etapie procesu sourcingu, tak i w tym miejscu delokalizacja bedzie przybierala cha-
rakter outsourcingu lub joint venture outsourcingu. W kontekscie privatesourcingu
mozemy jednak mowi¢ o pewnej dla niego charakterystycznej typologii. Wektor
delokalizacji organizacyjnej zaklada trzy mozliwosci, czy tez formy samej formy
delokalizacji. Mozliwa jest petna wlasnos¢, czesciowa wlasnos¢ oraz brak wlasnosci
i powigzan ekonomicznych. Dotyczy to, podobnie jak w typologii procesu global-
nego sourcingu, stosunku macierzystej organizacji do organizacji, ktéra przyjmuje
do realizacji okreslong funkcje ekonomiczng. Pelna wlasno$¢ organizacji macierzy-
stej w sposob naturalny wyklucza mozliwo$¢ realizacji zadan publicznych na drodze
procesu privatesourcingu. Nie dosztoby tu do procesu delokalizacji organizacyjnej
danej funkeji ekonomicznej. Ta przestrzen jest w swoisty sposob zarezerwowana do
realizacji na mocy przepisow prawa o zamoéwieniach publicznych'. Proces private-

13 W. Botkunow, A. Derkacz, Privatesourcing..., op.cit., s. 21.
4 Por. ustawa o zaméwieniach publicznych.
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sourcingu moze by¢ realizowany na dwoch kolejnych obszarach organizacyjnych.
Delokalizacja okreslonego zadania publicznego do organizacji zewnetrznej, ktora
jest powigzana kapitalowo z macierzystg JST, jest juz procesem privatesourcingu.
W sytuacji tej dochodzi do przekazania realizacji zadania publicznego do zewnetrz-
nej organizacji. Wazne jest w tym momencie, ze JST posiada czesciowe udziaty w tej
organizacji. W praktyce sa to réznego rodzaju spétki celowe (SPV)"3, ktore s3 powo-
tywane do realizacji tego zadania, a w ktorych sktad wchodzg prywatni partnerzy
i oczywiscie, cho¢by w minimalnym zakresie, jednostki samorzadow terytorialnych
jako partner publiczny. Generalnie samorzadom zalezy, aby inwestycje realizowane
z wykorzystaniem tak rozumianego partnerstwa nie generowaly dla ich budzetu
dodatkowych wydatkow kapitatowych. Jest powszechna praktyka's, ze JST wnosza
do tych SPV w postaci aportu np. grunty wlasne, na ktérych maja powstac okre-
slone inwestycje, badz tez inne aktywa wlasne wykorzystywane przy realizacji tego
zadania. Bywa takze, ze JST przekazuja wlasny srodek trwaly jako forme dywersy-
tikacji przychodow SPV, zwiekszajac w ten sposdb rentowno$¢ calej inwestycji. Taka
forme delokalizacji zadania publicznego bedziemy nazywali mianem joint venture
privatesourcing. Wektor delokalizacji organizacyjnej zaklada takze brak wlasnosci
JST. W tej sytuacji mamy do czynienia z przekazaniem funkcji ekonomicznej do
realizacji organizacji zewnetrznej, ktéra w zaden sposob nie jest powigzana z JST,
oczywiscie poza umowsa o realizacje tego zadania. W takiej sytuacji takze ma miej-
sce zawigzywanie si¢ spotek celowych, jednak ich udzialowcami pozostajg jedynie
organizacje pozarzagdowe i przedsiebiorstwa prywatne bez najmniejszego udzialu
macierzystej JST. Taka realizacje zadania publicznego bedziemy nazywali priva-
tesourcingiem. Jak juz wczesniej zostalo powiedziane, etap drugi jest skutkiem
powzietych decyzji strategicznych w pierwszym etapie procesu privatesourcingu.
Powyzsza typologia delokalizacji funkcji ekonomicznych po wektorze organiza-
cyjnym, na zasadach privatesourcingu lub joint venture privatesourcingu, jest tego
dowodem. Powiedziano juz takze, ze drugi etap to juz faktyczna realizacja zadania
na podstawie wczesniejszych decyzji. Realizacja procesu privatesourcingu na tym

15 Bardzo czesto w tym kontekécie mowi sie o spotkach celowych typu SPV (Special Purpose Vehicle),
ktére s3 powotywane do realizacji specyficznych czy czasowych zadan. SPV sg bardzo czgsto wyko-
rzystywane do izolacji od macierzystej firmy ryzyka finansowego okreslonej inwestycji. SPV is a legal
entity created to fulfill narrow, specific or temporary objectives. SPV's are typically used by companies
to isolate the firm from financial risk. A company will transfer assets to the SPV for management or use
the SPV to finance a large project thereby achieving a narrow set of goals without putting the entire firm
at risk (www.en.wikipedia.org).

16 Mowa jest tu o krajach, w ktérych partnerstwo publiczno-prywatne jest wykorzystywane z powo-
dzeniem od wielu lat do realizacji inwestycji o charakterze uzytecznosci publicznej, np. o Wielkiej Bry-
tanii, Niemczech, Francji, Australii czy Indiach.
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etapie dokonuje sie¢ we wspolpracy JST z partnerem prywatnym na wiele réznych
sposobdw. Jest to uzaleznione w duzej mierze od charakterystyki zadania publicz-
nego oraz od podziatu zadan i ryzyka. To zas$ z kolei jest wypadkowa decyzji stra-
tegicznych podjetych przez organizacje macierzysta w pierwszym etapie procesu'”.
Analizujac doswiadczenia panstw, gdzie model partnerstwa publiczno-prywat-
nego jest praktykowany z powodzeniem od wielu lat, mozemy zauwazy¢ mnogo$é
dynamicznych modeli. Na podstawie nowej ustawy o PPP mozna powiedzie¢, ze
sam sposéb realizacji zadania jest skutkiem procesu negocjacji partneréw, ktory
to zostaje spisany w formie umowy partnerskiej. To wszystko sprowadza sie w zasa-
dzie do odpowiedniego usystematyzowania procesu privatesourcingu, w sktad kto-
rego wchodza: projektowanie, budowa, eksploatacja, utrzymanie, wyposazenie oraz
$wiadczenie ustug. Taki sposdb realizacji wydzielonych funkcji ekonomicznych JST
prowadzi do wytworzenia okreslonej ustugi'® oraz wartosci dodane;.

Realizacja okreslonej funkeji ekonomicznej skutkuje powstaniem nowej war-
tosci ekonomicznej. Zostaje osiggniety cel, ktory przyswiecal od samego poczatku
procesu privatesourcingu. W tym momencie dochodzimy do trzeciego etapu pro-
cesu. Zgodnie z fundamentalng ideg partnerstwa publiczno-prywatnego zrealizo-
wana inwestycja zostaje przekazana jednostce samorzadu terytorialnego. Warto$é
dodana wytworzona w tym procesie zwieksza warto$¢ ekonomiczng organizacji
macierzystej, wzbogacajac jednoczesnie jej aktywa. Etap ten bedziemy nazywali
mianem privateinsourcingu. Przedstawiony powyzej caly proces privatesourcingu
bedziemy definiowac jako dlugookresowy proces delokalizacji okreslonych funkcji
ekonomicznych podmiotéw publicznych do zewnetrznych organizacji gospodar-
czych w celu zoptymalizowania efektywnosci ekonomicznej ich realizacji, oparty
na wspdlnym podziale zadan i ryzyka.

4. Podsumowanie

Jednym z zadan Polityki Spdjnosci po 2013r. jest proba realizacji priorytetow
prorozwojowych dla calej Wspdlnoty. To instrumentalne podejscie do tego zagad-
nienia w sposdb naturalny generuje swoistg konieczno$¢ zmian w ksztalcie przy-
sztej Polityki Spéjnosci. Jeden z kierunkéw tychze zmian zmierza do wprowadzenia
takich rozwigzan, ktére moga doprowadzi¢ do zwiekszenia efektywno$ci instrumen-
tow realizacji tej polityki. W powyzszym artykule przedstawiono narzedzie, ktore

17" W. Botkunow A. Derkacz, Privatesourcing, czyli partnerstwo publiczno-prywatne..., op.cit., s. 22.
18 Tamze, s. 22.
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moze doprowadzi¢ do optymalizacji skutecznosci realizacji celéw wynikajacych
z polityki Unii Europejskiej. Privatesourcing jako narzedzie zarzadzania zostalo
przedstawione jako zrédlo zwigkszenia efektywnosci realizacji zadan publicznych.
Proces ten zostal oparty na dwdch filarach, ktdre istnieja w globalnej gospodarce
i sa wykorzystywane niezaleznie od siebie. Mowa jest tu o partnerstwie publiczno-
-prywatnym oraz o procesie globalnego sourcingu. W tym swietle proces privateso-
urcingu zostal zdefiniowany jako dtugookresowy proces delokalizacji okreslonych
funkcji ekonomicznych (zadan o charakterze uzytecznosci publicznej) podmiotow
publicznych do zewnetrznych organizacji gospodarczych w celu zoptymalizowa-
nia efektywno$ci ekonomicznej ich realizacji, oparty na wspolnym podziale zadan
i ryzyka. Proces ten, opierajac sie na zasadach wyboru kluczowych kompetencii,
logice globalnego procesu delokalizacji funkcji ekonomicznych w duchu wspétpracy
partnerstwa publiczno-prywatnego moze stac si¢ narzedziem zarzadzania JST, ktore
ma doprowadzi¢ do optymalizacji realizacji zadan publicznych. Jest to z pewnoscia
zagadnienie, ktore powinno zosta¢ poddane pod szczegbtowa merytoryczng dys-
kusje. Stanowi oryginalne podejscie i swoisty efekt poszukiwan nowych rozwigzan,
ktére majg postuzy¢ zwigkszeniu efektywnosci narzedzi realizacji Polityki Spojno-
$ci, a takze podniesienia jej skutecznosci w osigganiu celow.
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Private Sourcing as a Source of Increased Public Tasks Efficiency

Summary

The authors of the article aim to present a model of outsourcing in the context of
efficiency of the implementation of public tasks. It is the second presentation of this
model. Private sourcing is an innovative model of project management based on
the global sourcing and Public Private Partnership. The model of private sourcing
is derived from the observation of reality made by the authors as well as their own
knowledge. Its major goal is to increase the efficiency of economic efficiency of pro-
jects implemented by the state and local administration.

Keywords: private sourcing, public tasks efficiency




Dariusz Urban
Wydziat Zarzadzania
Uniwersytet £édzki

Zmiana wynikow finansowych spétek
gietdowych w kontekscie inwestycji
panstwowego funduszu majatkowego
— analiza empiryczna

Streszczenie

Panstwowe fundusze majgtkowe stanowig istotny element w segmencie inwestorow
instytucjonalnych na $wiecie. W przeciwienstwie jednak do innych grup inwestordw,
takich jak np. fundusze inwestycyjne, w tym fundusze hedgingowe, panstwowe fun-
dusze majatkowe nalezg do kategorii relatywnie stabo poznanych wehikuléw inwe-
stycyjnych, chociaz pewien postep na przestrzeni ostatnich lat w zakresie naukowej
eksploracji tematu jest tutaj zauwazalny. W artykule podjeta zostata proba zbadania,
czy zaangazowanie kapitalowe panstwowego funduszu majatkowego wiaze si¢ ze
zmiang dynamiki niektoérych wskaznikéw finansowych spoltki gietdowej w okresie
po inwestycji. Badanie wpisuje si¢ w szerszy nurt analiz, ktérych wspolnym mia-
nownikiem jest dazenie do zbadania roli inwestora instytucjonalnego w kontekscie
zmian wynikéw finansowych podmiotéw, ktérych jest on udzialowcem. Uzyskane
wyniki nie dostarczajg przekonujacych i jednoznacznych dowodéw na poparcie
hipotezy, ze wejsciu kapitalowemu funduszu towarzyszy poprawa takich miernikow
finansowych, jak rentownos$¢ kapitalu wlasnego, rentownos¢ aktywow, przychody
operacyjne oraz kapitalizacja rynkowa spétki.

Stowa kluczowe: panstwowe fundusze majgtkowe, inwestowanie, Gielda Papierow
Wartosciowych w Warszawie, rentownos¢
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1. Wprowadzenie

Skala i zakres akumulacji rezerw walutowych na przestrzeni ostatnich dziesie-
cioleci w wielu krajach $wiata wydajg sie by¢ bezprecedensowe. Wladze monetarne
krajow zgromadzily rezerwy, ktérych wielkos¢ czestokro¢ nie jest uzasadniona
przez znane w literaturze poziomy referencyjne. Podobnie modele zmierzajace do
wyjasnienia fenomenu akumulacji rezerw walutowych w $wiecie tylko w niewielkim
stopniu sa w stanie wyjasni¢ to zjawisko, a ich zdolnos¢ predykcyjna budzi liczne
watpliwosci. Do réwnan wprowadzane sg nowe zmienne, ktorych zadaniem jest lep-
sze odzwierciedlenie zmian w poziomie akumulowanych rezerw. Wsréd takowych
relatywnie nowych zmiennych znajdujg si¢ réwniez takie, ktére wiaza gromadze-
nie rezerw walutowych z czynnikami behawioralnymi, m.in. dazeniem krajéw do
dostosowania poziomu swoich rezerw do wielkosci rezerw w okreslonych krajach
badz grupach krajow'. Réwnolegle do tego nurtu badawczego ma miejsce rozwoj
badan obejmujacych problematyke panstwowych funduszy majatkowych, bowiem
powstanie i rozwdj tych bedacych wlasnoscia panstwa wehikuléw inwestycyjnych
pozostaje w bezposrednim zwigzku z akumulacjg rezerw. To wlasnie one, nieza-
leznie od zrédla pochodzenia srodkéw, stanowia paliwo zasilajace silnik wzrostu
tego segmentu inwestoréw instytucjonalnych. Problematyka panstwowych fun-
duszy majatkowych byla i nadal jest przedmiotem zainteresowania badaczy, réw-
niez na gruncie polskim?. Tutaj réwniez, podobnie jak ma to miejsce w badaniach
$wiatowych, podkreslany jest w licznych przypadkach ograniczony zakres wiedzy
na temat finansowych aspektéw istnienia tej grupy inwestoréw instytucjonalnych,
co w przypadku funduszy, ktére w calosci s wlasnoscig panstw, czgstokro¢ inicjuje
dyskurs zmierzajgcy do poszukiwania i wskazywania politycznego podloza i poza-
finansowych motywoéw dziatania funduszy. O wystepowaniu tematéw badawczych
w obszarze finanséw panstwowych funduszy majatkowych, ktére wymagaja gteb-
szej eksploracji naukowej, przekonuje takze B. Alhashel’.

Debata akademicka dotyczaca kwestii wptywu panstwowych funduszy majatko-
wych na finansowy wymiar funkcjonowania przedsiebiorstw, w ktérych podmioty

! D. Urban, Behavioral motives of reserve accumulation: Evidence from economies with Sovereign

Wealth Funds, tekst niepublikowany, 2016.

2 Przeglad badan polskich dotyczacych panstwowych funduszy majatkowych: D. Urban, Wyniki
finansowe panstwowych funduszy majgtkowych a ich portfel inwestycyjny - analiza empiryczna, Studia
i Prace Kolegium Zarzgdzania i Finanséw SGH 2013, nr 131.

3 B. Alhashel, Sovereign Wealth Funds: A Literature review, ,,Journal of Economics and Business”

2015, no. 78.
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te s3 zaangazowane kapitalowo, pozostaje nadal nierozstrzygnieta. Dotychczasowe
wyniki badan empirycznych dostarczajg sprzecznych argumentéw na ten temat;
z jednej strony wskazywany jest bowiem pozytywny krotkookresowy wplyw inwe-
stycji funduszy na rentowno$¢ oraz stopy zwrotu, z drugiej jednak strony w dtu-
gim okresie takowa relacja jest nieistotna statystycznie, w ogole nie wystepuje badz
wrecz jest negatywna. Celem niniejszego artykutu jest dostarczenie kolejnych dowo-
dow empirycznych opisujacych relacje pomiedzy wejsciem kapitalowym funduszu
do spétki a zmianami jej wynikéw finansowych. W artykule podjeta zostala proba
empirycznej weryfikacji hipotezy zakladajacej wspotwystepowanie dwdch zjawisk;
z jednej strony inwestycji panstwowego funduszu majatkowego w spotke notowana
na gietdzie, za$ z drugiej poprawy dynamiki zmian takich miernikéw finansowych,
jak rentowno$¢ aktywow, rentownos¢ kapitalu wtasnego, przychody operacyjne oraz
kapitalizacja rynkowa w spotkach objetych inwestowaniem. Badanie objelo spotki
notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, ktore w latach 2011-
2013 staly si¢ obiektem inwestycji ze strony norweskiego funduszu majatkowego
Government Pension Fund Global. Narze¢dziem badawczym zastosowanym w cze$ci
empirycznej byly nieparametryczne testy statystyczne. Niniejsze badanie stanowi
kontynuacje¢ wczesniejszych badan podjetych przez autora®. Artykul sklada sie z 3
czgéci. W pierwszej ma miejsce syntetyczna polemika z wynikami badan dotycza-
cymi analizowanej problematyki. W czgsci drugiej omdéwiona zostata metodologia
badania. Cze$¢ trzecia zawiera wyniki empiryczne i ich interpretacje.

2. Przeglad literatury

Fakt, iz wedle najbardziej aktualnych danych inwestorzy instytucjonalni sa w posia-
daniu okolo 60% akcji spdtek notowanych na gietdzie w Stanach Zjednoczonych,
okolo 72% w Japonii i okolo 89% w Wielkiej Brytanii® dowodzi, Ze podmioty te sta-
nowia systemowo wazny i trudny do przecenienia element §wiatowego rynku finan-
sowego. Jednym z czynnikéw odpowiedzialnych na przestrzeni ostatni dekad za
rozwoj tej kategorii inwestorow byt transfer, czestokro¢ wymuszony przepisami prawa,
srodkow finansowych od gospodarstw domowych, inwestoréw indywidualnych do
funduszy emerytalnych czy tez funduszy inwestycyjnych lub ubezpieczeniowych.

* D. Urban, Investment attractiveness of companies listed on the Warsaw Stock Exchange for Sovereign

Wealth Funds, Acta Oeconomica, Hungarian Academy of Science, 2016, artykuf przyjety do druku.

58, Celik, M. Isaksson, Institutional investors and ownership engagement, ,OECD Journal: Finan-

cial Market Trends” 2014, vol. 2.
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W konsekwencji tego nastapita koncentracja aktywéw bedacych w posiadaniu pod-
miotéw okreslanych przez M. Drewa mianem instytucji powierniczych (fiduciary
institutions)®. Rownolegle do tego procesu mialo miejsce inne zjawisko, zwigzane
z akumulacja na masowga skale rezerw walutowych przez wltadze monetarne wielu
krajéw. Zaréwno tempo, jak i skala akumulacji rezerw walutowych przekraczaly
znane powszechnie w tym obszarze benchmarki, za§ modele prébujace wyjasnic
to zjawisko dostarczaly wynikow dalekich od tego, by uznac je za satysfakcjonujace’.
Z uwagi na koszt zwigzany z utrzymywaniem rezerw walutowych, koszt oszacowany
na poziomie 1% PKB?, rzady - poczatkowo kilku krajow, a pdzniej coraz liczniejszej
grupy panstw — podjety decyzje o przekierowaniu czeéci strumienia akumulowa-
nych rezerw do panstwowych funduszy majatkowych — wehikuléw inwestycyjnych
dedykowanych zarzadzaniu rezerwami walutowymi. Sposéb zarzadzania rezerwami
stosowany przez panstwowe fundusze majatkowe odbiegat jednak od metod stoso-
wanych dotychczas przez banki centralne; fundusze dazyty do aktywnego pomna-
zania rezerw, inwestujac je w szerszg game aktywow o wyzszym ryzyku i wyzszej
oczekiwanej stopie zwrotu, w tym réwniez w akcje spotek notowanych na gietdzie.
Za sprawg tej strategii inwestycyjnej panstwowe fundusze majatkowe dolaczyty
do grona wczesniej wskazanych inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy jako grupa
odgrywaja coraz wieksza role na globalnych rynkach finansowych’. Obecnos¢ inwe-
storow instytucjonalnych jest powszechnie uwazana za ceche charakterystyczng
wspolczesnych rynkow kapitatowych, a jednoczesnie gléwny katalizator w proce-
sie internacjonalizacji rynkéw finansowych', za$ znaczenie tej grupy inwestoréw
jest szczegolne dla rynkéw wschodzacych, w przypadku ktérych inwestycje zagra-
niczne stanowig wazny kanat doptywu kapitatu''.

¢ M.E. Drew, The Puzzle of Financial Reporting and Corporate Short-termism: A Universal Owner
Perspective, ,Australian Accounting Review” 2009, no. 51, vol. 19, iss. 4, s. 298.

7 @G. Bird, A. Mandilaras, Revisiting Mrs. Machlup’s wardrobe: The accumulation of international
reserves, 1992-2001, ,,Applied Economics Letters” 2010, vol. 17, iss. 5, 2010, s. 467-471; por.: A. Areaza,
L. Castilla, C. Fernandes, The coming of Age of Sovereign Wealth Funds: Perspective and Policy Issues
Within and Beyond Borders, ,Global Journal of Emerging Markets Economies” 2009, no. 1, s. 31.

8 D. Rodrick, The social cost of foreign exchange reserves, ,,International Economic Journal” 2006,
vol. 20, iss. 3, s. 253-266.

9 M. Mizuno, Institutional investors, corporate governance and firm performance in Japan, ,Pacific
Economic Review” 2010, vol. 5, iss. 5, s. 654.

10" A. Ajina, F. Lakhal, D. Sougné, Institutional investors, information asymmetry and stock market
liquidity in France, ,International Journal of Managerial Finance” 2015, vol. 11, iss. 1, s. 44.

1L, Chang, E.D. Hsiao, Y.-Ch. Tsai, Earnings, institutional investors, tax avoidance and firm
value: Evidence from Taiwan, ,Journal of International Accounting Auditing and Taxation” 2013,

vol. 22, s. 99.
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Na gruncie teorii wskazywane sa dwa kierunki potencjalnego wptywu inwestycji
panstwowego funduszu majatkowego na podmiot, w ktéry ma miejsce alokacja kapi-
talu. Z jednej strony wskazywane jest, ze panistwowe fundusze majagtkowe, z uwagi
na fakt, iz s3 to podmioty w caloéci bedace wlasnosécig panstwa, cechowa¢ moga sie
efektywnoscig ekonomiczng i finansowg relatywnie nizsza od swoich prywatnych
odpowiednikéw. Wynika to m.in. z konieczno$ci zaspokajania réwniez stawianych
wobec nich oczekiwan politycznych. Implikuje to z kolei przypuszczenie, ze spotki
gieldowe z akcjonariuszem w postaci panstwowego funduszu majatkowego moga
by¢ mniej efektywne i doswiadcza¢ z tego tytutu spadku swojej wartosci, w poréw-
naniu do spdtek z prywatnym inwestorem. Sta¢ si¢ tak moze, gdy alokacja kapi-
talu w spodlce stuzy osiagnieciu okreslonych celéw spotecznych i gospodarczych,
waznych dla kraju zalozyciela funduszu. Celami takimi moga by¢ np. lokalizacja
przysztych inwestycji w kraju, skad pochodzi fundusz, niezaleznie od tego, czy stra-
tegia ta prowadzi do maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy spoétki. Jednako-
woz, patrzac na zagadnienie z drugiej strony, mozna doszukiwac¢ si¢ pozytywnych
aspektow politycznego umocowania akcjonariusza, jakim jest panstwowy fundusz
majatkowy. Moze on zapewni¢ spolce wejscie na nowe, dotychczas niedostepne dla
niej rynki zbytu, a z uwagi na przewaznie dlugi horyzont inwestycyjny zmniejsza
presje na osigganie wynikéw w krétkim okresie, pod ktéra zmuszeni sa dziata¢
zarzadzajacy spotka. Daje to podstawy do realizacji dlugookresowych projektow
inwestycyjnych cechujgcych sie relatywnie wyzsza stopa zwrotu wzgledem tych krot-
kookresowych. Tym samym wskazane argumenty prowadzi¢ moga do konkluzji, ze
alokacja kapitatu w spdtce dokonana przez panstwowy fundusz majatkowy skut-
kowa¢ moze osigganiem przez nig lepszych wynikéw finansowych niz te w spétce
z inwestorem prywatnym'?.

W warstwie empirycznej brak jest jak dotad jednoznacznych rozstrzygniec,
jesli chodzi o funkcje, jakg panstwowe fundusze majatkowe pelnig w przejetych
podmiotach oraz o wplyw, jaki wywieraja na finansowy wymiar funkcjonowania
spolek. Watpliwosci dotycza nie tylko kwestii kondycji finansowej spotek, w ktérych
ma miejsce inwestycja funduszy, lecz takze efektu finansowego, jaki ta inwestycja
wywoluje. Dotychczasowe wyniki badan empirycznych dostarczajg sprzecznych

12 N. Fernandes, The Impact of Sovereign Wealth Funds on Corporate Value and Performance, ,,Jour-
nal of Applied Corporate Finance” 2014, vol. 26, iss. 1, s. 76.

13 Szerzej na ten temat: D. Urban, Hamulec czy dopalacz? Parnstwowy fundusz majgtkowy w roli
czynnika dynamizujgcego zmiany rentownosci kapitatu i aktywéw w spétce gietdowej, Annales UMCS
Sectio H, 2015, artykut przyjety do druku oraz D. Urban, The Impact of Sovereing Welath Fund owner-
ship on the financial performance of firms: The evidence from emerging markets, ,E&M Economics and
Management” 2017, artykul przyjety do druku.
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argumentéw w tym temacie. Z jednej strony wskazywany jest bowiem pozytywny
krétkookresowy wplyw inwestycji funduszy na rentownos¢ oraz stopy zwrotu,
z drugiej jednak strony w dlugim okresie takowa relacja jest nieistotna statystycz-
nie, w ogdle nie wystepuje badz wrecz jest negatywna. W tle badan obejmujacych
panstwowe fundusze majatkowe prezentowane sa argumenty, ze udzial wtasciciel-
ski panstwa w spolce przeklada si¢ z reguly na jej gorsza sytuacje finansowa, ktéra
poprawia si¢ wraz z prywatyzacja'*. Ponadto analizy obejmujace inne grupy inwe-
storéw instytucjonalnych dostarczaja dowoddéw, ze wpltyw takowego inwestora
na kondycje finansowa i wyniki finansowe spétki moze by¢ zaréwno pozytywny,
jak i negatywny". Sktania to do podjecia badan, ktére moglyby dostarczy¢ nowych
dowoddéw do toczacej sie w literaturze przedmiotu dyskusji.

3. Metodologia badania oraz wykorzystane dane

Zrodtem danych wykorzystanych w cze$ci empirycznej byta baza Emerging Mar-
kets Information Services, z ktorej pozyskane zostaly mierniki finansowe, charakte-
ryzujace wybrane spotki gietdowe, oraz strona internetowa funduszu Government
Pension Fund Global, skad pobrano informacje dotyczace portfela inwestycyjnego
funduszu'®. Podmiotami badania byly spotki notowane na GPW, bedace obiektem
inwestycji ze strony funduszu w latach 2011-2013. Kazdorazowa alokacja kapitalu
w spoélce czy to po raz pierwszy, czy tez kolejny, potraktowana zostata jako indywi-
dualny przypadek inwestycji, co w efekcie pozwolito na wyodrebnienie 123 przy-
padkow inwestycji w spotki gietdowe. Wybor wskaznikow finansowych, takich jak
ROA, ROE, byl podyktowany z jednej strony dotychczasowymi badaniami w tym
zakresie, réwniez wczesniejszymi badaniami autora, z drugiej zas strony, w przy-
padku takich zmiennych jak przychody operacyjne i kapitalizacja rynkowa, wynikat
z dazenia do zweryfikowania potencjalnych zaleznosci, dotychczas nieopisywanych
badz tez jedynie sygnalizowanych w literaturze.

14§ Estrin, J. Hanousek, E. Koc¢enda, J. Svejnar, The effects of privatization and ownership in tran-
sition economies, ,,Journal of Economic Literature” 2009, no. 47, s. 699-728.

15 M.-F. Hsu, K. Wang, The Level and Stability of Institutional Ownership and Firm Performance:
Evidence from Taiwan, Emerging Markets Finance and Trade, no. 50, 2014, s. 159-173; C.]J. Liang,
Y.L. Lin, T.T. Huang, Does endogenously determined ownership matter on performance? Dynamic evi-
dence from emerging Taiwan market, ,Emerging Markets Finance and Trade” 2011, no. 47, s. 120-133.

16 EMIS, http://site.securities.com.emisnowy.han3.lib.uni.lodz.pl/php/companies/quick-screener/
screener?&fromme nu=1, dostep 6.09.2015; GPFG, http://www.nbim.no/en/the-fund/holdings/, dostep
6.09.2015.
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Badanie empiryczne skladalo si¢ z trzech czgsci. Celem badawczym w pierw-
szej czesci byto udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy dynamika zmian rentowno-
$ci kapitalu wlasnego, rentownosci aktywow, wielkosci przychodéw operacyjnych
oraz kapitalizacji w roku po inwestycji rézni si¢ od dynamiki przed inwestycja.
Poprawe dynamiki w zakresie wskazanych wyzej miernikéw oznaczato zwigkszenie
tempa wzrostu (gdy punktem odniesienia byla wartos¢ dodatnia) lub tez zmniejsze-
nie wartosci ujemnych badz uzyskanie wartosci dodatnich (jesli punktem wyjscia
byta warto$¢ ujemna). Wymagato to przeprowadzenia testu normalnosci rozkladu,
ktérego wyniki stanowily podstawe do zastosowania w dalszej czesci nieparame-
trycznych testow statystycznych: testu znakéw oraz testu Wilcoxona dla dwoch
prob niezaleznych.

Dziatania podjete w drugiej czesci badania zmierzaly natomiast do odpowiedzi
na pytanie, czy w roku po inwestycji istnieje ré6znica w dynamice zmian rentowno-
$ci kapitalu wlasnego, rentownosci aktywow, wielkosci przychodéw operacyjnych
i kapitalizacji rynkowej pomigdzy spétkami z inwestorem w postaci norweskiego
funduszu majatkowego a spotkami bez takowego udzialowca. Realizacja tego zada-
nia badawczego wymagala obliczenia wskaznikéw dynamiki dla analizowanych
wielkosci oraz zastosowania doboru warstwowego do proby, w celu rozszerzenia
proby badawczej o spétki o mozliwie zblizonej finansowej charakterystyce do tych
bedacych obiektem inwestycji panstwowego funduszu majatkowego, jednak niebe-
dacych obiektem inwestycji. Dobdr ten opieral si¢ na trzech kryteriach. Po pierw-
sze, na zbiezno$ci spdtki pod katem sektorowym, mierzonym kodem NAICS. Po
drugie, na podobienstwie spolek z punktu widzenia wielkosci, mierzonej wartoscia
aktywow. Po trzecie, na charakterystyce wskaznikdw rentownosci w roku inwestycji
funduszu. W efekcie do poczatkowej liczby spdtek dobrane zostaly ich ,lustrzane
odbicia” - spdtki mozliwie najbardziej do nich podobne z punktu widzenia kryte-
riéw wskazanych powyzej. Wynikiem tych zabiegéw bylo podwojenie pierwotnej
proby badawczej. Nastepnie dla tak zmodyfikowanej grupy spétek, wykorzystujac
mierniki finansowe omoéwione powyzej, przeprowadzono testy Kotmogorowa-Smir-
nowa oraz U Manna-Withneya dla dwdch préb niezaleznych.

Z kolei trzecia cz¢s¢ badania zmierzata do udzielenia odpowiedzi na pytanie,
czy wystepuje korelacja pomiedzy dynamika zmian rentownosci kapitatu wlasnego,
rentownosci aktywow, wielkosci przychodow operacyjnych i kapitalizacji rynkowej
a warto$cig inwestycji ze strony funduszu, udzialem w akcjonariacie. Mozliwe to
bylto poprzez obliczenie i interpretacje wspolczynnika korelacji Tau-Kendalla oraz
rho-Spearmana, poprzedzone weryfikacja normalnosci rozkiadu normalnego dla
nowo przyjetych do badania zmiennych.
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4. Wyniki empiryczne

W efekcie zastosowania testu Shapiro-Wilka, uzyskano wyniki dostarcza-
jace przekonujacych dowodéw na potwierdzenie hipotezy, ze przyjete do badania
zmienne nie pochodzg z populacji charakteryzujacej si¢ rozkladem normalnym.
Wyniki zostaly potwierdzone z wykorzystaniem testu Kolmogorowa-Smirnowa
z poprawka istotnosci Lillieforsa. Konsekwencja wynikéw uzyskanych powyzej byta
konieczno$¢ zastosowania na przestrzeni calego badania testéw nieparametrycz-
nych. W pierwszym kroku analizy podjeta zostata proba odpowiedzi na pytanie
dotyczace relacji pomiedzy dynamika zmian wielkosci przychodéw operacyjnych,
wskaznika rentownosci aktywow, wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego a wiel-
koscig kapitalizacji rynkowej w okresie po inwestycji w relacji do zmian przed inwe-
stycja. Wyniki analizy zaprezentowane sg w tabeli 1 i na ich podstawie uprawnione
jest wskazanie, ze takowe réznice mierzone mediang réznic nie wystepuja badz tez
3 nieistotne statystycznie.

Stanowi to przestanke do wnioskowania, ze zaangazowaniu kapitalowemu pan-
stwowego funduszu majatkowego w spdlce gieldowej nie towarzyszy zmiana dyna-
miki wybranych miernikéw finansowych, przy stosowaniu klauzuli ceteris paribus.

Tabela 1. Rdznice w dynamice zmian wybranych wskaznikéw w spoélce z inwestorem
w postaci funduszu przed inwestycja i po inwestycji

Hipoteza zerowa Test Istotnos¢ Decyzja

Mediana réznic pomiedzy D1_PO_F1iD2_PO_F1 Test znakéw dla 0149 Brak podstaw do

jest réwna zero préb zaleznych ’ odrzucenia HO

Mediana réznic pomiedzy D1_PO_F1iD2_PO_F1 Test zngkowanych Brak podstaw do

. i rang Wilcoxona dla 0,101 .

jest rowna zero ) . odrzucenia HO
préb zaleznych

Mediana réznic pomiedzy D1_ROA_F1i D2_ROA_F1 | Test znakéw dla 0124 Brak podstaw do

jest réwna zero préb zaleznych ! odrzucenia HO

Mediana réznic pomiedzy D1_ROA_F1iD2_ROA_F1 Test zngkowanych Brak podstaw do

. ) rang Wilcoxona dla 0,287 .

jest rowna zero ) . odrzucenia HO
préb zaleznych

Mediana réznic pomiedzy D1_ROE_F1i D2_ROE_F1 | Test znakéw dla 0471 Brak podstaw do

jest réwna zero préb zaleznych ' odrzucenia HO

Mediana réznic pomiedzy D1_ROE_F1iD2_ROE_F1 Test zne?kowanych Brak podstaw do

. . rang Wilcoxona dla 0,577 .

jest rowna zero ) . odrzucenia HO
préb zaleznych
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Hipoteza zerowa Test Istotnos¢ Decyzja
Mediana réznic pomiedzy D1_KR_F1iD2_KR_F1jest | Test znakow dla 0105 Brak podstaw do
réwna zero préb zaleznych ' odrzucenia HO
Mediana réznic pomiedzy D1_KR_F1iD2_KR_F1jest Test znz.a\kowanych Brak podstaw do
) rang Wilcoxona dla 0,061 A
réwna zero . . odrzucenia HO
prob zaleznych

Uwagi: Przedstawiono asymptotyczne istotnosci. Poziom istotnosci wynosi 0,05. Oznaczenia zmiennych: D1
- dynamika w roku przed inwestycja, D2 — dynamika po inwestycji, PO - przychody operacyjne, ROA - wskaznik
rentownosci aktywow, ROE - wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego, KR - kapitalizacja rynkowa, F1 - spotka
z inwestorem w postaci pafistwowego funduszu majatkowego.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wyniki odnoszace si¢ do drugiej cz¢sci badania zawarte s3 w tabelach 2 i 3. War-
tosci liczbowe zamieszczone w pierwszej ze wskazanych tabel odnoszg si¢ do réznic
w dynamice zmian w roku poprzedzajacym inwestycje pomiedzy spotkami z inwe-
storem a tymi bez inwestora. Z wyjatkiem zmiennej D1_ROA_RZ, ktérej rozklad
w tescie Kolmogorowa-Smirnowa jest rézny pomiedzy obiema grupami, w pozo-
statych przypadkach rozklad ten jest taki sam. Moze to stanowi¢ przestanke do
pozytywnej oceny procedury warstwowego doboru spolek, przeprowadzonej w celu
replikacji portfela funduszu. Z kolei w przypadku poréwnania réznic w dynamice
zmian warto$ci analizowanych wskaznikéw w roku po inwestycji nalezy wskazac,
ze w odniesieniu do wskaznika ROA oba testy dostarczajg dowodéw na wystepo-
wanie roznic w rozkladzie zmiennej pomiedzy obiema grupami spétek.

Tabela 2. Poréwnanie dynamiki zmian wybranych wskaznikéw finansowych pomiedzy
spotkami z inwestorem i bez inwestora w postaci panstwowego funduszu

majatkowego
Hipoteza zerowa Test Istotnos¢ Decyzja
Rozktad D1_PO_RZ jest taki sam dla | Test U Manna-Whitneya dla préb 0,460 Brak podstaw do
kategorii zmiennej VAR_0_1 niezaleznych ' odrzucenia HO
Rozktad D1_PO_RZ jest taki sam dla | Test Kotmogorowa-Smirnowa dla 0.249 Brak podstaw do
kategorii zmiennej VAR_0_1 préb niezaleznych ’ odrzucenia HO
Rozktad D1_ROA_RZ jest taki sam Test U Manna-Whitneya dla préb 0,621 Brak podstaw do
dla kategorii zmiennej VAR_0_1 niezaleznych ! odrzucenia HO
Rozktad D1_ROA_RZ jest taki sam Test Kotmogorowa-Smirnowa dla 0,039 Istnieja podstawy
dla kategorii zmiennej VAR_0_1 préb niezaleznych ! do odrzucenia HO
Rozktad D1_ROE_RZ jest taki sam Test U Manna-Whitneya dla préb 0,909 Brak podstaw do
dla kategorii zmiennej VAR_0_1 niezaleznych ! odrzucenia HO
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kategorii zmiennej VAR_0_1

préb niezaleznych

Hipoteza zerowa Test Istotnos¢ Decyzja
Rozktad D1_ROE_RZ jest taki sam Test Kotmogorowa-Smirnowa dla 0249 Brak podstaw do
dla kategorii zmiennej VAR_0_1 préb niezaleznych ! odrzucenia HO
Rozktad D1_KR_RZ jest taki sam dla | Test U Manna-Whitneya dla préb Brak podstaw do
L . . . 0,205 }
kategorii zmiennej VAR_0_1 niezaleznych odrzucenia HO
Rozktad D1_KR_RZ jest taki sam dla | Test Kotmogorowa-Smirnowa dla 0244 Brak podstaw do

odrzucenia HO

Uwagi: jak do tab. 1.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Poréwnanie dynamiki zmian wybranych wskaznikéw finansowych pomiedzy
spotkami z inwestorem i bez inwestora w postaci panstwowego funduszu

majatkowego
Hipoteza zerowa Test Istotnos¢ Decyzja
Rozktad D2_PO_RZ jest taki sam Test U Manna-Whitneya dla prob 0392 Brak podstaw do
dla kategorii zmiennej VAR_0_1 niezaleznych ! odrzucenia HO
Rozktad D2_PO_RZ jest taki sam Test Kotmogorowa-Smirnowa dla 0403 Brak podstaw do
dla kategorii zmiennej VAR_0_1 préb niezaleznych ! odrzucenia HO
Rozktad D2_ROA_RZ jest takisam | Test U Manna-Whitneya dla préb 0,041 Istnieja podstawy
dla kategorii zmiennej VAR_0_1 niezaleznych ! do odrzucenia HO
Rozktad D2_ROA_RZ jest taki sam | Test Kotmogorowa-Smirnowa dla 0,008 Istnieja podstawy
dla kategorii zmiennej VAR_0_1 préb niezaleznych ’ do odrzucenia HO
Rozktad D2_ROE_RZ jest taki sam Test U Manna-Whitneya dla prob 0.174 Brak podstaw do
dla kategorii zmiennej VAR_0_1 niezaleznych ' odrzucenia HO
Rozktad D2_ROE_RZ jest taki sam Test Kotmogorowa-Smirnowa dla 0,019 Istnieja podstawy
dla kategorii zmiennej VAR_0_1 préb niezaleznych ’ do odrzucenia HO
Rozktad D2_KR_RZ jest taki sam dla | Test U Manna-Whitneya dla prob Brak podstaw do
L : ) . 0,966 ;

kategorii zmiennej VAR_0_1 niezaleznych odrzucenia HO
Rozktad D2_KR_RZ jest taki sam dla | Test Kotmogorowa-Smirnowa dla 0957 Brak podstaw do

kategorii zmiennej VAR_0_1

préb niezaleznych

odrzucenia HO

Uwagi: jak do tab. 1.

Zrédlo: opracowanie whasne.

Ponadto w tekscie Kolmogorowa-Smirnowa rozklad zmiennej ROE jest rézny
w grupie spdtek z norweskim funduszem majatkowym jako inwestorem wzgle-
dem spotek z replikowanego portfela. W odniesieniu do testu U Manna-Whitneya
i zmiennej D2_ROA_RZ szczegélowa analiza wskazuje, Ze suma rang jak réwniez
$rednia ranga wypadaja na korzysc¢ spotek gietdowych bez inwestora w postaci fun-

duszu majatkowego.
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Pomimo braku przestanek, by sadzi¢, ze réznica w dynamice ROE wypada
na korzys$¢ spolek gietdowych z funduszem, w czesci trzeciej badania podjeto
probe wykazania, ze istnieje korelacja pomiedzy inwestycja funduszu (t0) a dyna-
mika wybranych zmiennych w okresie t + 1, czyli w roku po inwestycji. Do analizy,
poza dotychczas uzywanymi zmiennymi, wykorzystano réwniez zmienng UWA
- udzial w akcjonariacie posiadany przez fundusz (w %), oraz WI - wartos¢ inwe-
stycji mierzong w dolarach amerykanskich. Uzyskane wyniki uprawniaja do wycia-
gniecia kilku wnioskow (tabela 4).

Tabela 4. Wskazniki korelacji pomiedzy wybranymi zmiennymi

UWA wi D2_PO_F1 D2_ROA_F1 D2_ROE_F1 D2_KR_F1
UWA 1,000 -0,024 -0,043 -0,156" -0,173" -0,167"
Wi -0,024 1,000 -0,015 0,074 0,086 0,136"

UWA Wi D2_PO_F1 D2_ROA_F1 D2_ROE_F1 D2_KR_F1
UWA 1,000 -0,044 -0,063 -0,225 -0,264" -0,250"
wi -0,044 1,000 -0,018 0,107 0,126 0,202

" Korelacja istotna na poziomie 0,05 (dwustronnie).
" Korelacja istotna na poziomie 0,01 (dwustronnie).
Oznaczenia nowo wykorzystanych zmiennych: UWA - udzial w akcjonariacie (%), WI - warto$¢ inwestycji.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Po pierwsze, istnieje ujemna i istotna statystycznie, cho¢ relatywnie staba, kore-
lacja pomiedzy wielkoscia UWA a dynamika ROA, ROE i dynamika kapitalizacji
rynkowej. Co warte podkreslenia, wyniki uzyskane z zastosowaniem dwdch testow
sa w kazdym przypadku spdjne i wzajemnie si¢ potwierdzajg. I cho¢ samo wyste-
powanie korelacji nie przesadza jeszcze o zaleznosci, to jednak daje podstawy do
takich przypuszczen, co w tym przypadku oznaczaé¢ moze, iz im wigkszy procen-
towy udzial funduszu w akcjonariacie spétki, tym nizsza dynamika zmian wska-
zanych powyzej wskaznikow finansowych.

Po drugie, dodatnia, cho¢ relatywnie slaba, korelacja wystepujaca pomiedzy
zmiennymi WI oraz D2_KR_F1 moze oznacza¢, ze wyzszemu zaangazowaniu
kapitalowemu funduszu w okresie t0 towarzyszy wyzsza dynamika zmian kapi-
talizacji rynkowej w okresie t+ 1. Jest to przestanka, by przypuszczaé, ze wejscie
funduszu do spéiki, ceteris paribus, moze by¢ w sposob pozytywny dyskontowane
przez rynek, przektadajac si¢ na kurs akcji spotki i jej kapitalizacje. Wydaje sig, ze
prawdopodobnym uzasadnieniem takiego stanu rzeczy moze by¢ fakt, ze Govern-
ment Pension Fund Global jest powszechnie uznawany za przyktad inwestora spo-
tecznie odpowiedzialnego. Kierujac sie rygorystycznym kodeksem zasad etycznych,
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poddaje on skrupulatnej kontroli potencjalne obiekty inwestycji, w tym spoiki noto-
wane na gieldzie, tak aby w portfelu mie¢ wyltacznie te, w ktérych przestrzegane
sa okredlone standardy w odniesieniu do nadzoru korporacyjnego, ochrony praw
pracowniczych i kwestii Srodowiska naturalnego. Zatem sam fakt wejscia do spotki
takiego wlasnie inwestora instytucjonalnego moze przyczyniac si¢ jednej strony do
zwiekszenia wiarygodnosci spétki poprzez zmniejszenie ryzyka zwigzanego z czyn-
nikami ESG (Environmental, Social and Governance), z drugiej zas do zwigkszenia
atrakcyjnosci inwestycyjnej spotki.

W sposob podobny do przedstawionej wyzej analizy korelacji przeprowadzono
badanie zmierzajace do ustalenia zalezno$ci pomiedzy dynamika zmian wybranych
miernikow finansowych, charakteryzujacych spotke gieldowa w okresie t - 1, czyli
przed inwestycja funduszu, a warto$cig miernikéw UWA i WI. Nie uzyskano jed-
nak wynikow spelniajacych wymog istotnosci statystycznej. Interpretowane moze
to by¢ jako brak wystepowania zalezno$ci pomiedzy kondycja finansowa spotki
mierzong dynamika zmian przychodéw operacyjnych, rentownosci aktywéw, ren-
townosci kapitalu wlasnego oraz dynamika zmian kapitalizacji rynkowej w roku
poprzedzajacym inwestycje a wielkoscig zaangazowania kapitalowego funduszu
w spolce mierzonego udziatem w akcjonariacie i wielko$cig inwestycji.

Analiza wplywu, jaki panstwowy fundusz majatkowy wywiera¢ moze jako
akcjonariusz na wyniki finansowe spétek gietdowych notowanych na GPW w War-
szawie, byta przedmiotem szerszych badan autora’”. Wykorzystujac modele regresji
i takie mierniki, jak ROE, ROA oraz P/BV, jako zmienne endogeniczne, w badaniu
podjeto probe weryfikacji hipotezy o pozytywnym wplywie zaangazowania kapi-
talowego funduszu mierzonego z wykorzystaniem trzech zmiennych obrazujacych,
podobnie jak w niniejszym badaniu, udzial w akcjonariacie (zmienna SWF), lecz
ponadto udzial powyzej 1% oraz zmienng zerojedynkowa. W réwnaniach regresji
uwzglednione zostaly rowniez zmienne kontrolne, ukazujace inne czynniki majace
potencjalny wptyw na zmienne endogeniczne, a wérdd nich m.in. poziom dzwigni
finansowej, wielko$¢ przedsiebiorstwa, zmiany wielkosci sprzedazy czy tez stope
zwrotu z akcji spotki. Uzyskane oszacowania parametréw dla zmiennych SWF
w réwnaniach ze zmiennymi endogenicznymi ROA i ROE nie spetniaty wymogow
istotno$ci statystycznej. Z kolei w réwnaniach wykorzystujacych zmiany ROE i ROA
po inwestycji wptyw funduszu, cho¢ w dwoch na trzy analizowane przypadki byt
istotny statystycznie, to okazat si¢ ujemny. Natomiast kiedy zmienng endogeniczna
bylta wielko$¢ wskaznika cena do wartosci ksiegowej lub tez zmiana wartosci tego
wskaznika (dynamika) wptyw funduszu kazdorazowo byt dodatni i w potowie przy-

17 D. Urban, The Impact..., op.cit.
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padkow spelnial wymog istotnosci statystycznej. Cytowana wyzej praca, wyniki
empiryczne innych autor6w' oraz niniejsze badanie stanowia dowod, ze kwestia
jednoznacznego wyjasnienia, jesli takowe jest w ogole mozliwe, relacji pomiedzy
wejsciem kapitalowym panstwowego funduszu majatkowego a wynikami finanso-
wymi spotki gieldowej, wydaje si¢ by¢ daleka od klarownego rozstrzygniecia.

Reasumujac, nalezy wskaza¢, ze uzyskane wyniki przeprowadzonych badan wlas-
nych autora nie uprawniaja do wyciagnigcia wnioskéw natury ogélnej odnoszacych
sie do relacji w ramach calego segmentu panstwowych funduszy inwestycyjnych.
Jest to konsekwencja proby badawczej przyjetej na potrzeby niniejszego artykutu jak
réwniez heterogeniczno$ci analizowanej grupy inwestoréw. Niemniej jednak uzys-
kane wyniki mogg stanowi¢ pewna podpowiedz, jesli chodzi o kierunek dalszych
badan w omawianej problematyce. Trudnos¢ odnalezienia zalezno$ci moze wyni-
ka¢ z faktu, ze wptyw funduszu, jesli takowy wystepuje, ujawnia si¢ w dtuzszym
okresie. Kolejne badania powinny skupi¢ si¢ rowniez na wyjasnieniu tej mozliwosci.
Uzyskane wyniki traktowa¢ nalezy z pewna dozg ostroznosci z uwagi na fakt sto-
sowania testow nieparametrycznych, a zatem wiarygodno$¢ uzyskanych wynikéw,
oraz przez wzglad na procedure doboru czesci spolek do proby, ktory to dobédr bez
watpienia mial wptyw na ostateczne wyniki badania.

5. Podsumowanie

Rozwdj rynku panstwowych funduszy majatkowych jest jednym z przejawow
wystepowania szerszego zjawiska, jakim jest wzrost znaczenia inwestoréw instytucjo-
nalnych, zaréwno w wymiarze rynku kapitalowego danego kraju, jak i na poziomie
globalnym. Stale rosnace zaangazowanie kapitatowe tej grupy inwestorow w spot-
kach notowanych na gietdzie stanowi przestanke do podjecia prob wyjasnienia,
jakie sg tego konsekwencje dla finansowych aspektéw funkcjonowania podmiotéw
objetych inwestowaniem. Dotychczasowe badania prowadzone w tym obszarze nie
dostarczaja przekonujacych dowodéw, ze wplyw ten jest jednoznacznie pozytywny
badz negatywny. Stanowilo to przestanke do podjecia analizy w niniejszym artykule,
ktérego celem byta weryfikacja hipotezy zakladajacej wspdtwystepowanie dwoch
zjawisk. Z jednej strony, inwestycji panstwowego funduszu majgtkowego w spotke
notowana na gieldzie, za$ z drugiej, poprawy dynamiki zmian takich miernikéw

18" M. Mietzner, D. Schiereck, D. Schweizer, The Role of Sovereign Wealth Funds as Activist or Passive
Fund Managers, ,,Journal of Assets Management”, forthcoming, s. 11, http://ssrn.com/abstract=2653371,
dostep 15.09.2015.



164 Dariusz Urban

finansowych, jak rentownos¢ kapitatu wlasnego, rentownos¢ aktywoéw, przychody
operacyjne oraz kapitalizacja rynkowa w spdtkach objetych inwestowaniem. Uzy-
skane w toku badan wlasnych autora wyniki nie stanowig wystarczajaco silnego
dowodu, by weryfikacja wskazanej hipotezy mogla nastapi¢ w sposéb pozytywny.
Zasadnym wydaje sie zatem siggniecie do narzedzi wielowymiarowej analizy poréw-
nawczej, ktora dostarczy¢ moze nowych argumentéw do debaty na temat relacji
pomiedzy wejsciem kapitalowym panstwowego funduszu majatkowego a zmiang
kondycji finansowej spotki. Wskazany kierunek bedzie obiektem zainteresowania
autora w kolejnych badaniach.
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Change in Financial Results of Listed Companies in the context of
Investments of Sovereign Wealth Fund (PFM). An Empirical Analysis

Summary

Sovereign wealth funds are an important element in the segment of institutional
investors in the world. Unlike other investor groups, such as investment funds,
including hedge funds, sovereign wealth funds belong to the category of relatively
obscure investment vehicles, although some progress in the scientific exploration of
the topic has been observed in the period of several years. The article attempts to find
out whether the capital involvement of the sovereign wealth fund is connected with
the change in the dynamics of some financial indicators of a listed company in the
period after the investment. The research belongs to a broader trend of analyses,
whose common denominator is the intention to examine the role of an institutional
investor — shareholder in the context of changes in the financial results of entities.
The obtained results do not provide any convincing and explicit evidence to sup-
port the hypothesis that the capital entry of the fund is followed by the improve-
ment in such financial measures as profitability of own capital, assets profitability,
operational profits and company market capitalisation.

Keywords: sovereign wealth funds, investing, Warsaw Stock Exchange, profitability
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Udziat kobiet w organach
zarzadczych i nadzorczych spétek
w Swietle wybranych teorii

Streszczenie

W krajach rozwinietych kobiety stanowig potowe wyksztalconej sily roboczej
na rynku pracy, ale ich reprezentacja w strukturach zarzadéw czy rad nadzorczych
jest nieadekwatna do posiadanego wyksztalcenia i dos§wiadczenia zawodowego. Brak
korzysci plynacych z niewykorzystywania potencjatu wysoko wykwalifikowanych
kobiet skutkuje utratg talentow i potencjalu wzrostu ekonomicznego.

Wiréd gltéwnych przestanek przemawiajacych za zwigkszeniem udzialu kobiet
w organach zarzadczych spolek wymieniane sg takie kwestie, jak poprawa wize-
runku organizacji, adaptacja do zachodzacych zmian spotecznych czy wniesienie
do prac zarzadow i rad nadzorczych nowej perspektywy.

Celem artykulu jest przedstawienie podstaw teoretycznych przemawiajacych za
zwiekszeniem udziatu kobiet w zarzadach i radach nadzorczych spétek. W artykule
przeanalizowano kluczowe zalozenia teorii interesariuszy, teorii zasobowej, teorii
instytucjonalnej oraz teorii zarzadzania réznorodnoscia.

Stowa kluczowe: kobiety w radach nadzorczych, kobiety w zarzadach, teoria intere-
sariuszy, teoria zasobowa, teoria instytucjonalna, teoria zarzadzania réznorodnoscia
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1. Wprowadzenie

Kompozycja osobowa organéw statutowych spolek i jej wptywu na funkcjo-
nowanie organizacji byta przedmiotem dyskusji na przestrzeni kilku ostatnich lat.
W samej Unii Europejskiej kobiety stanowia 60% absolwentéw studiow wyzszych,
ale tylko 17,8% kobiet zasiada w radach nadzorczych spétek notowanych na euro-
pejskich gietdach papieréw wartosciowych'.

W Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie ujete zostaly zalecenia, aby udzialt kobiet i mezczyzn w zarzadach
oraz radach nadzorczych byl zréwnowazony. Na polskim rynku kobiety stanowia
zaledwie 11,8% cztonkéw rad spotek wchodzacych w sklad indeksu WIG20, co jest
ponizej $redniej Unii Europejskiej (15,8% dla najwiekszych spotek). Powyzszej sred-
niej UE jest odsetek kobiet piastujacych stanowisko prezesa zarzadu (5,3% w porow-
naniu do 2,4%)>.

Przygladajac si¢ powyzszemu udzialowi kobiet w najwyzszych organach spolek,
dostrzec mozna dysproporcje pomiedzy udzialem kobiet z wyzszym wyksztalce-
niem w rynku pracy a ich udzialem w zarzadach i radach nadzorczych. Ludzie
iich umiejetnosci stanowig czynnik napedzajacy dlugotrwaty wzrost gospodarczy.
Jezeli potowa dostepnej puli 0sob z wyzszym wyksztalceniem jest niewykorzysty-
wana, gospodarka nigdy nie bedzie si¢ rozwija¢ w takim tempie, w jakim by mogta.
Doswiadczenia gospodarcze pokazuja, ze spoiki, ktdre maja w szeregach najwyz-
szego kierownictwa wigcej kobiet od konkurencji, osiagaja lepsze wyniki finan-
sowe w stosunku do swojego otoczenia konkurencyjnego. Wieksza liczba kobiet
konczacych studia wyzsze oraz wigkszy udzial kobiet jako sity nabywczej powo-
duja, ze spolki, ktére nie wspieraja rozwoju zawodowego kobiet i nie uwzgledniaja
ich w swojej najwyzszej kadrze kierowniczej, narazaja si¢ na utrate swojej przewagi
konkurencyjnej w dtugim okresie’.

Wirdd gléwnych przestanek przemawiajacych za zwigkszeniem udzialu kobiet
w organach zarzadczych spolek wymieniane sg takie kwestie, jak poprawa wize-
runku organizacji, adaptacja do zachodzacych zmian spotecznych czy wniesienie
do prac zarzadéw i rad nadzorczych nowej perspektywy.

1 Raport Komisji Europejskiej, Gender balance on corporate boards. Europe is cracking the glass
ceiling, marzec 2014.

2 Fiszka krajowa Komisji Europejskiej, Rdwnowaga plci w radach nadzorczych i zarzgdach, styczen
2013.

3 Raport World Economic Forum, The Global Gender Gap Report, 2014.
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Celem artykulu jest przedstawienie podstaw teoretycznych przemawiajacych
za zwigkszeniem udziatu kobiet w zarzadach i radach nadzorczych spétek. Majac
na uwadze coraz dono$niejsze glosy przemawiajace za rGwnomiernym udzialem
kobiet i me¢zczyzn w zarzadzaniu przedsiebiorstwami, przeanalizowano wybrane
teorie zarzadzania pod katem podstaw teoretycznych przemawiajacych za zwigk-
szeniem udzialu kobiet w zarzadach i radach nadzorczych spétek.

Ze wzgledu na ograniczong objeto$¢ pracy przedstawiono najwazniejsze aspekty
wybranych czterech teorii z dziedziny nauki o zarzadzaniu. Pierwsza cze$¢ arty-
kutu skupia si¢ na teorii interesariuszy i jej feministycznej reinterpretacji. W kolej-
nej czesci artykulu zaprezentowane sg teoretyczne aspekty teorii zasobowej oraz
jej podejscia do tematyki kobiet w organach zarzadczych i nadzorczych. Nastepnie
w artykule przedstawiono teorie instytucjonalng oraz problematyke kobiet w orga-
nach statutowych przeanalizowang przez pryzmat tej teorii. Ostatnig uwzgledniong
w artykule jest teoria zarzadzania réznorodnoscia i jej podejscie do tematyki kobiet
w zarzgdach i radach nadzorczych.

W artykule zawarto teorie zarzadzania oraz dane numeryczne na podstawie prze-
prowadzonego systematycznego przegladu literatury. W trakcie zbierania materiatu
naukowego wykorzystano gtéwnie bazy danych, m.in. JSTOR, SSRN oraz ProQuest.
W trakcie przegladu literatury korzystano gtéwnie z nastepujacych stow kluczowych:
women on boards, stakeholder theory, resource dependence theory, institutional the-
ory, diversity management, kobiety w radach nadzorczych.

2. Teoria interesariuszy

Teoria interesariuszy (ang. stakeholder theory) jest koncepcja teorii zarzadzania,
ktora zaktada, ze wartosci, ktore reprezentuje soba przedsigbiorstwo, sg niezbedne
w prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Koncepcja interesariuszy zostala zapo-
czatkowana przez R.E. Freemana w 1984r. (ang. strategic management: a stakeholder
approach) i od tamtej pory wiele prac akademickich z zakresu torii zarzagdzania
odwoluje si¢ do zasad teorii interesariuszy. Celem nadrzednym powstania danej
teorii byta proba znalezienia koncepcji, ktdra okazalaby si¢ pomocna dla menedze-
réw w zarzadzaniu strategicznym przedsiebiorstwem w turbulentnych warunkach
i zmianach zachodzacych w otoczeniu przedsigbiorstwa*.

4 R.E. Freeman, J. McVea, A Stakeholder Approach to Strategic Management, Darden Graduate

School of Business Administration, University of Virginia, Working Paper 2002, no. 01-02.
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W centrum zainteresowan teorii interesariuszy znajduja si¢ dwa pytania. Pierwsze
z nich dotyczy celu dziatalnosci przedsigbiorstwa i zacheca menedzeréw do odpo-
wiedzenia na pytanie, jakg kreujg warto$¢ dla otoczenia oraz co faczy kluczowych
interesariuszy przedsigbiorstwa. Drugie pytanie dotyczy odpowiedzialnosci mene-
dzeréw przed interesariuszami podmiotéw gospodarczych. Odpowiedz na to pytanie
sklania menedzeréw do rozwazenia, w jaki sposob chcg prowadzic¢ interesy i jakie
relacje powinni zachowywac z interesariuszami spotki®.

Tradycyjna definicja interesariuszy mowi, ze jest to grupa lub pojedyncza jed-
nostka, ktére moga wpltywa¢ badz moga pozostawaé pod wpltywem dziatalnosci
przedsiebiorstwa, np. osoby, spolecznosci, instytucje, organizacje.

Interesariuszy mozna podzieli¢ na wewnetrznych (m.in. pracownicy, udzialowcy;,
kadra zarzadzajaca) oraz zewnetrznych (klienci, dostawcy, konkurenci, instytucje
panstwowe, instytucje finansowe etc.). Inny podzial interesariuszy moze dotyczy¢
rozgraniczenia grup intereséw na podstawowe i drugorzedne. Do podstawowych grup
intereséw mozna zaliczy¢ spolecznosci, partneréw handlowych przedsigbiorstwa,
klientéw, inwestoréw, pracownikow czy kierownikéw lub instytucje dostarczajace
$rodki finansowanie do przedsigbiorstwa. W sktad drugorzednych interesariuszy
wchodzg rzad, konkurenci, spoleczne grupy naciskéw, zwiazki zawodowe, instytu-
cje opiniotworcze, rédznego rodzaju organizacje pozarzadowe®.

Teoria interesariuszy nie stanowi jednorodnej, zunifikowanej teorii zarzadzania.
Mozna rozrozni¢ trzy podstawowe jej nurty: podejscie opisowe, podejscie instru-
mentalne oraz podej$cie normatywne.

Podejscie opisowe (ang. descriptive / empirical approach) do teorii interesariuszy
jest uzywane w celu opisania, rzadziej wyjasnienia, specyficznych charakterystyk
i zachowan w dzialalnos$ci przedsigbiorstwa. Teoria interesariuszy zostata wyko-
rzystana do opisu natury funkcjonowania przedsigbiorstwa, sposobu postrzegania
zarzadzania przez menedzer6w czy rzeczywistego sposobu zarzadzania niektérymi
przedsigbiorstwami.

Podejscie instrumentalne (ang. instrumental approach) teorii interesariuszy jest
stosowane w celu identyfikacji polaczenia lub jego braku pomiedzy metodologia
zarzadzania opartg na teorii interesariuszy a wskaznikami efektywnosci funkcjo-
nowania spolki (np. rentownoscig, stopg zwrotu). W podejsciu instrumentalnym
najczesciej korzysta sie z narzedzi statystycznych lub obserwacji i wywiadow. Czesto

5 R.E. Freeman, A.C. Wicks, B. Parmar, Stakeholder Theory and “The Corporate Objective Revis-
ited”, ,Organization Science” 2004, vol. 15, no. 3, s. 364-369.

6 M. Marcinkowska, Tworzenie wartosci przedsigbiorstwa dla interesariuszy, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczeciﬁskiego nr 639, Finanse, Rynki Finansowe i Ubezpieczenia 2011, nr 37.
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wnioski plynace z takich badan dotyczyly dodatniej korelacji pomigdzy stosowa-
niem zasad teorii interesariuszy a efektywnoscia funkcjonowania przedsigbiorstwa.

Podejscie normatywne (ang. normative approach) teorii interesariuszy wyko-
rzystuje sie przy interpretacji funkcji, jaka pelni przedsiebiorstwo, m.in. poprzez
identyfikacje moralnych i filozoficznych zasad, ktére powinny przy$wieca¢ mene-
dzerom w zarzadzaniu jednostkami gospodarczymi, identyfikacje nadrzednych
celow przedsigbiorstwa’.

Analizujac podejscie teorii interesariuszy do problematyki udziatu kobiet w zarza-
dach spélek i radach nadzorczych, nalezy odnie$¢ si¢ do feministycznego podejscia
do teorii interesariuszy, ktére wchodzi w sktad normatywnych teorii. Tradycyjne
podejscie do zarzadzania opiera si¢ na legalistycznej, kontraktowej oraz patriar-
chalnej stronie ludzkiej egzystencji. Zaklada sig, ze zarzadzajacy spotkami postrze-
gaja funkcjonowanie przedsigbiorstwa jako ciagla walke konkurencyjng z innymi
podmiotami. Menedzerowie powinni chroni¢ i powigksza¢ interesy spétki. Teo-
ria interesariuszy moze by¢ rozpatrywana jako kobiecy odpowiednik zarzadzania
przedsigbiorstwem, kiedy przedsigbiorstwa staraja sie promowac satysfakcje swoich
interesariuszy poprzez bardziej kooperatywne podejscie do zarzadzania.

Feministyczna reinterpretacja teorii interesariuszy bezposrednio wywodzi si¢
z feministycznej etyki troski. Etyka troski opiera si¢ na filozofii Arystotelesa. Femi-
nistyczne podejscie do troski opiera si¢ na zasadach i wartosciach utozsamianych
z bliskimi zwigzkami, tj. wspolczucie, wzajemne zrozumienie, milos¢ czy przyjazn.
Podnoszone sg argumenty méwiace o tym, ze normy i zasady funkcjonujace do tej
pory w innych sferach powinny zosta¢ przeniesione na grunt zarzadzania przedsie-
biorstwem. Decyzje zwigzane z zarzadzaniem przedsiebiorstwem powinny prowa-
dzi¢ do sytuacji, kiedy wszystkie zainteresowane strony beda usatysfakcjonowane
z rezultatow.

Feministyczna reinterpretacja teorii interesariuszy zostala zaproponowana
na podstawie etyki troski (A.C. Wicks, D.R. Gilbert Jr., R.E. Freeman, A Feminist
Reinterpretation of The Stakeholder Concept, 1994) i polemizuje z patriarchalnym
podejsciem do zarzadzania.

Jednostki gospodarcze nie powinny by¢ postrzegane jako autonomiczne jed-
nostki, ktére nie posiadajg zadnych powigzan ze swoim otoczeniem. Gdy patrzy si¢
na przedsigbiorstwo z feministycznej perspektywy, stanowi ono zwigzek indywidu-
alnych jednostek ludzkich powiazanych miedzy soba siecia relacji.

7 T. Donaldson, L.E. Preston, The Stakeholder Theory of the Corporation: Concepts, Evidence and
Implications, ,,The Academy of Management Review” 1995, vol. 20, no. 1, s. 65-91.
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W tradycyjnym ujeciu teorii zarzadzania przedsigbiorstwo powinno kontrolo-
wacé swoje zewnetrzne otoczenie; zmiana jest postrzegana jako niepewnos¢ i niepo-
rzadek. W feministycznym ujeciu teorii interesariuszy zmiana stanowi dynamiczne
nowe doswiadczenie oferujace nowe mozliwoéci. Zewnetrzne otoczenie jest czesciowo
kontrolowane przez przedsiebiorstwo poprzez sie¢ relacji miedzyludzkich. W celu
zachowania réwnowagi, w obliczu zmian najlepiej jest je zaakceptowac i poprzez
partnerstwo z innymi jednostkami w otoczeniu starac si¢ osiaggna¢ pozytywne efekty.

Zarzadzanie firma jest czesto okreslane jezykiem konkurencji i konfliktu. Taki
jezyk niszczy sie¢ wzajemnych powigzan miedzy przedsigbiorstwem a interesariu-
szami oraz dziala pejoratywnie na wzajemne zaufanie i che¢ wspdtpracy. Zarzadzajac
jednostka gospodarcza, menedzerowie powinni korzystac z jezyka, ktéry podkre-
$la wspolprace, efektywna komunikacje, rozwigzywanie konfliktéw, co wspomoze
budowanie zaufania z otoczeniem.

Feministyczne podejscie do teorii interesariuszy odrzuca metody statystyczne,
naukowe analizy jako zrédlo podejmowania decyzji. Postrzeganie emocjonalne
probleméw, sytuacji przez jednostki ludzkie nie powinno by¢ odrzucane. Intere-
sariusze powinni spojrze¢ na wszelkiego rodzaju konflikty przez pryzmat swojego
podejscia emocjonalnego do danej sytuacji i zastanowic sig, jak mozna znalez¢ roz-
wigzanie w danej sytuacji.

Ostatnim postulatem feministycznej reinterpretacji teorii interesariuszy jest
podejscie do sztywnych struktur hierarchicznych w przedsiebiorstwach. Podno-
szone s3 argumenty, ze hierarchiczna struktura organizacji powoduje stlamszenie
kreatywnosci i innowacyjnosci wérdd jednostek znajdujacych si¢ na nizszych szcze-
blach drabiny korporacyjnej. Organizacje powinny stanowi¢ zdecentralizowane
struktury oparte na pracowniczym umocowaniu®.

Przedstawiona powyzej feministyczna reinterpretacja teorii interesariuszy opra-
cowana przez A.C. Wicksa, D.R. Gilberta Jr. oraz R.E. Freemana zostala rozwinigta
przez B.K. Burtona oraz C.P. Dunna (Feminist Ethics as Moral Grounding for Sta-
keholder Theory, 1996). W swoim artykule powotujg si¢ oni na reguty teorii femi-
nistycznych, ktére opieraja sie na zasadach wzajemnej troski, stanowigc brakujacy
element w zarzadzaniu przedsigbiorstwem.

Podejscie troski do zarzadzania (ang. the caring approach to management) skupia
sie na zwigzkach, odpowiedzialnosci wzgledem interesariuszy (innych niz firma),
budowie konsensusu, komunikacji, zaufaniu oraz wspétpracy’.

8 A.L.Friedman, S. Miles, Stakeholders: theory and practice, Oxford University Press, Oxford 2006,
s. 64-67.

9 B.K. Burton, C.P. Dunn, Feminist Ethics as Moral Grounding for Stakeholder Theory, ,Business
Ethics Quaterly” 1996, vol. 6, iss. 02, s. 133-147.
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Powyzsze rozwinigcie teorii interesariuszy, ktora podkresla odejscie od utozsa-
mianego z meskim stylem zarzadzania przedsigbiorstwem, moze stanowi¢ przestanke
do wiekszego udzialu kobiet w zarzadach i radach nadzorczych spotek. Kobiety cze-
$ciej nastawione sg na budowanie trwatych relacji, co w §wietle prezentowanej teorii
pozytywnie wplynie na funkcjonowanie przedsigbiorstwa.

3. Teoria zasobowa

Teoria zasobowa, sformutowana i rozwinieta w polowie lat 70. XX w. przez J. Pfef-
ferai G.R. Salancik (The External Control of Organizations: A Resource Dependence
Perspective, 1978) skupia sie na badaniu wplywu zewnetrznych czynnikéw na orga-
nizacje. Jednostki gospodarcze zalezne s od zasobdw, ktore znajduja sie w otoczeniu
organizacyjnym. Zasoby moga by¢ materialne (np. ziemia, surowce) lub niemate-
rialne (np. kadra pracownicza, kultura organizacyjna czy reputacja firmy). W sklad
otoczenia gospodarczego wchodzg réwniez inne jednostki gospodarcze; zasoby
potrzebne jednemu przedsiebiorstwu moga by¢ kontrolowane przez inne podmioty.
To od posiadanych zasobow zalezy przewaga konkurencyjna przedsiebiorstwa.

Teoria zasobowa podkresla zalezno$¢ pomiedzy organizacjami a innymi jed-
nostkami znajdujacymi si¢ w otoczeniu przedsigbiorstwa, ktére kontroluja wazne
zasoby. Ta zalezno$¢ od zewnetrznych jednostek kontrolujacych niezbedne zasoby
powoduje wzrost niepewnosci, ktéra moze stanowic¢ koszty dla organizacji. J. Pfef-
fer i G.R. Salancik twierdzili, Ze organizacja moze stworzy¢ forme polaczenia z ele-
mentami swojego otoczenia gospodarczego w celu redukc;ji zaleznosci i pozyskania
niezbednych zasobow. Takim facznikiem jest rada nadzorcza.

Zmniejszenie niepewnosci oraz zdobycie niezbednych zasoboéw nastepuje
w momencie, gdy do zarzadu oraz rady nadzorczej powotywane sg osoby, ktore
maja odpowiednie umiejetnosci, doswiadczenie oraz powigzania z pozadanymi
zasobami zewnetrznymi. Odpowiedni sktad osobowy organéw zarzadczych i nad-
zorczych spoétki, dzieki ktéremu spdétka moze by¢ korzystnie powigzana ze swoim
otoczeniem gospodarczym, moze przysporzy¢ podmiotowi gospodarczemu korzysci
wynikajace z pelnienia funkcji doradczej, legitymizacji dziatania, tworzenia kana-
téw komunikacji z otoczeniem czy uzyskania wsparcia ze strony istotnych interesa-
riuszy. Zrédtem tych korzysci sg wiedza, umiejetnosci, dowiadczenie czy reputacja
czltonkow zarzadu i rady nadzorczej.

Czlonkowie zarzadéw i rad nadzorczych petnig funkcje doradczg wzgledem
organizacji z racji ich obowigzkow, ktdére pelnione s3 na poziomie strategicznym
i sa niepowtarzalne. Organy zarzadcze ustalaja ramy dzialania, w ktorych funkcjonuje
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dana organizacja, wyznaczajg strategie dzialania przedsigbiorstwa. Mimo ze czton-
kowie rady nadzorczej spotykaja sie rzadko i moga mie¢ ograniczone informacje
na temat funkcjonowania spétki, ze wzgledu na swéj powierniczy charakter aktyw-
nie kwestionuja decyzje zarzadu i kierownictwa spo6tki, majac na wzgledzie interes
akcjonariuszy.

Legitymizacja dzialania organizacji dzieki funkcji zarzadu i rady nadzorczej
polega na zaspokojeniu wymagan kluczowych odbiorcéw przedsiebiorstwa. Oto-
czenie organizacji, w ktorego sklad wchodzg np. inwestorzy instytucjonalni, upo-
waznia do dzialania cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej, opierajac si¢ na opinii
i wizerunku tychze cztonkéw.

Czlonkowie organéw spotki stanowig kanat komunikacyjny z jednostkami
zewnetrznymi, dzieki ktéremu przedsigbiorstwo moze zdoby¢ dostep do pozada-
nych zasobdw, przejac¢ nad nimi kontrole lub otrzymac wsparcie w ich pozyskaniu.
Wiele waznych informacji pomiedzy podmiotami gospodarczymi przekazywanych
jest miedzy cztonkami poszczegdlnych rad nadzorczych®.

Analizujac wpltyw kobiet jako cztonkéw rady nadzorczej przez pryzmat petnio-
nej funkcji doradczej, nalezy rozpatrywac ten wplyw z punktu widzenia ich indywi-
dualnego oddzialywania na prace rady, jak réwniez z punktu widzenia grupowego
podejmowania decyzji. Wysokie wyksztalcenie oraz umiejetnosci zwigzane z plcig
powoduja, ze kobiety wywieraja indywidualny wplyw na prace rady nadzorcze;.
Dzigki odmiennym od meskich umiejetnosciom interpersonalnym, kobiety wnosza
do prac rady inne podejscie do problemdw, sg bardziej tolerancyjne w przypadku
odmiennych opinii oraz maja pozytywny wplyw na atmosfere w pracy. W kwestii
wplywu kobiet na grupowe podejmowanie decyzji nalezy wspomniec o pozytywnej
stronie zréznicowania sktadu rady nadzorczej. Odmienne doswiadczenia, wiedza,
umiejetnosci, wiek cztonkéw umozliwia szersze spojrzenie na dane zagadnienie lub
problem i zgromadzenie wigkszej liczby opinii, pozwala unikng¢ grupowego mysle-
nia. Z drugiej strony, nadmierne zréznicowanie skfadu rady nadzorczej moze wpty-
na¢ na powstawanie konfliktow oraz wolniejsze podejmowanie decyzji.

Analizujac role kobiet w radach nadzorczych i zarzadach z punktu widzenia
legitymizacji wladzy, nalezy zwréci¢ uwage na aspekt wizerunkowy organizacji.
Powotlanie do organdw zarzadczych spétki kobiet pozytywnie wplywa na reputacje
przedsigbiorstwa i stwarza obraz organizacji przyjaznej kobietom". Coraz wieksza

10° A J. Hillman, C. Shropshire, A.A. Canella Jr., Organizational Predictors of Women on Corporate
Boards, ,The Academy of Management Journal” 2007, vol. 50, no. 4, s. 942-943.

11 L. Bohdanowicz, Obecnos¢ kobiet w organach statutowych polskich spétek publicznych: perspek-
tywa teorii instytucjonalnej oraz teorii zasobowej, ,Master of Business Administration” 2011, 2(112),
s. 71-72.
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presja ze strony interesariuszy na zatrudnianie wigkszej liczby kobiet w organach
zarzadczych powoduje, Ze spo6lki z checig na to przystajg. Coraz wigcej inwestorow
instytucjonalnych analizuje podmioty gospodarcze pod wzgledem dywersyfikacji
sktadu organéw statutowych i m.in. na tej podstawie podejmuje decyzje inwestycyjne.
Odmienne doswiadczenia, umiejetnosci interpersonalne oraz postrzeganie
kobiet powoduja, ze kobiety w zarzadach i radach nadzorczych sa w stanie dotrzec
do innych odbiorcéw niz ich mescy odpowiednicy. Majac na uwadze sile nabywcza
kobiet w gospodarce, wiekszy udzial kobiet w zarzadach i radach nadzorczych moze
pozytywnie wplyna¢ na dziatalno$¢ danego przedsigbiorstwa. Dodatkowo, kobiety
zasiadajace w organach spotki stanowia wzér do nasladowania wewnatrz organiza-
cji dla innych kobiet. Réznorodnos¢ piciowa w organach statutowych przedsiebior-
stwa moze sygnalizowac¢, Ze organizacja jest otwarta i nastawiona na samorealizacje
pracownikow, dzigki czemu moze dotrze¢ do nowych rynkéw pracy'.

4. Teoria instytucjonalna

Teoria instytucjonalna jest nurtem w teorii zarzadzania, ktéry bada wplyw
procesow spolecznych i instytucjonalnych na funkcjonowanie organizacji. Dane
oddzialywanie ma charakter zewnetrzny i jest poza kontrolg przedsiebiorstw. Normy
ksztaltujgce si¢ w otoczeniu zewnetrznym z czasem mogg si¢ zinstytucjonalizowaé
wewnatrz organizacji i bezposrednio wptywac na jej wewnetrzng strukture. Spoiki,
w celu dostosowania sie do zasad spolecznych, czesto zmuszone s3 do inkorporo-
wania ich w swoje struktury i procesy. Ponadto przedsiebiorstwa stanowia system
otwarty, ich funkcjonowanie wymaga legitymizacji swojego dzialania w otoczeniu®.

Teoria instytucjonalna jest czesto wykorzystywana w celu analizy udziatu kobiet
wsrod kadry zarzadzajacej przedsiebiorstw. Widoczna obecnos¢ kobiet w skladzie
organoéw zarzadczych i nadzorczych spoélek dziala korzystnie na legitymizacje dzia-
tania organizacji. Znaczacy udzial kobiet w zarzadach i radach nadzorczych odbie-
rany jest przez otoczenie zewnetrzne jako sukces zawodowy kobiet, podkreslajacy
jednoczesnie istotnos¢ ich udziatu w pracach tychze organéw.

Spoétki majgce w swoich organach statutowych znaczacy udzial kobiet odbie-
rane s3 (m.in. przez inwestoréw instytucjonalnych) jako organizacje przyjazne
kobietom, zachecajgce i wspierajace kobiety w ich dziataniach zawodowych i osig-
gnieciach. Takie przedsiebiorstwa informuja otoczenie zewnetrzne, ze ich kultura

12 A J. Hillman, C. Shropshire, A.A. Canella Jr., Organizational..., op.cit., s. 944.
13 1. Bohdanowicz, Obecnosé..., op.cit., s. 70
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organizacyjna jest przyjazna kobietom, ich $ciezce zawodowej, rozwojowi zawodo-
wemu. Obraz prezentowany przez takie przedsigbiorstwa wplywa na utrzymanie
w organizacji utalentowanych kobiet na najwyzszych stanowiskach, zmniejszajac
koszty zwigzane z rotacjg pracownikéw. Ponadto przedsi¢biorstwa prezentujace
taka kulture organizacyjna maja przewage konkurencyjng w pozyskaniu uzdolnio-
nych kobiet na rynku pracy. Spotki majace kobiety jako cztonkéw zarzadéw i rad
nadzorczych zyskuja legitymizacje swojego dzialania, ktéra korzystnie wptywa
na mozliwosci pozyskania utalentowanych i dos§wiadczonych kobiet w najwyzszej
kadrze zarzadzajacej.

Legitymizacja dzialania organizacji wynika réwniez z sygnalizowania otocze-
niu zewnetrznemu réznorodnosci, jaka ma miejsce w najwyzszych organach spotki.
Przedsigbiorstwa poddawane sg presji instytucjonalnej majacej na celu zwiekszenie
réznorodnosci plciowej wsirdd najwyzszej kadry zarzadczej. Poprzez zwigkszenie
udzialu kobiet w zarzadzie czy radzie nadzorczej spotka sygnalizuje, ze postepuje
zgodnie z oczekiwaniami otoczenia w kwestii zréznicowania plciowego. Brak kobiet
w organach niektdrych spétek moze by¢ negatywnie postrzegany przez udzialowcow,
inwestoréw instytucjonalnych czy opini¢ publiczng. Powolywanie do zarzadu lub rady
nadzorczej kobiet wplywa na odbidr przedsiebiorstwa przez otoczenie zewnetrzne,
a co za tym idzie - moze korzystnie wplyna¢ na przyszla dzialalnos¢ spotki.

Rozwazajac udzial kobiet w organach zarzadczych spoétek z punktu widzenia
teorii instytucjonalnej, nalezy réwniez zwrdci¢ uwage na wplyw tego posuniecia
wewnatrz organizacji. Kobiety zajmujace najwyzsze stanowiska kierownicze stano-
wig wzér do nasladowania dla innych pracownic spo6iki. Pracownicy - kobiety czuja
sie pewniej w stosunku do swoich prospektow zawodowych'.

Procesem instytucjonalnym, ktéry na przestrzeni kilku ostatnich lat miat duzy
wplyw na udzial kobiet w organach statutowych, byto wprowadzenie w kilku pan-
stwach parytetu dotyczacego kobiecej reprezentacji w radach nadzorczych spotek noto-
wanych na gieldzie papieréw wartosciowych. Pierwszym krajem, ktéry wprowadzit
parytet kobiet cztonkéw w radach nadzorczych notowanych spoétek, byla Norwegia
(parytet 40% wprowadzony w 2006r.). Poczawszy od 2008 r. sp6tki gietdowe, ktdre
nie spetnialy danego wymogu, powinny byly by¢ rozwigzane, niemniej nie postu-
zono si¢ takim rozwigzaniem. Od momentu wprowadzenia parytetu w Norwegii,
kolejne kraje, m.in. Belgia, Islandia, Wtochy, Holandia czy Hiszpania, wprowadzily
system kwotowy. W chwili obecnej trwaja prace nad dyrektywa Unii Europejskiej

4 D. Bilimoria, The relationship between women corporate directors and women corporate officers,
»Journal of Managerial Issues” 2006, vol. XVIIL, no. 1, s. 48-50.
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w sprawie wprowadzenia parytetu dotyczacego udziatlu kobiet w radach nadzor-
czych notowanych spolek.

Jednym z powoddéw wprowadzania odgornych parytetéw jest rosngce zniecier-
pliwienie zwigzane z wolnym tempem dobrowolnych zmian zachodzacych w spét-
kach. Pomimo Ze kobiety stanowia wiekszo$¢ absolwentow studidw wyzszych
w krajach rozwinietych, to ich reprezentacja w organach statutowych spolek jest
stosunkowo niewielka. Im wyzsze stanowisko w strukturze organizacyjnej, tym
mniejszy udzial procentowy kobiet piastujacych dang funkcje. Legislacja zwigzana
z ustaleniem parytetu kobiet w organach statutowych spétek zmusza organizacje do
szybkiej identyfikacji, rozwoju, ustalenia $ciezki promocji oraz utrzymania odpo-
wiednich i doswiadczonych kobiet, ktére w przysztosci mogtyby zasiada¢ w zarza-
dzie lub radzie nadzorczej”.

5. Teoria zarzadzania roznorodnoscia

Zarzadzanie roznorodnoscia (ang. diversity management) jest strategia polegajaca
na wykorzystywaniu najlepszych praktyk, réznorodnych do§wiadczen, umiejetnosci
oraz wiedzy w celu stworzenia jednego srodowiska organizacyjnego. Zarzadzanie
réznorodnoscig nie polega na przeciwdziataniu dyskryminacji jednostek lub pew-
nych grup spoltecznych. Strategia ta skupia si¢ na tym, ze réznorodno$¢ wptywa
na polepszenie jako$ci funkcjonowania organizacji jako catosci.

Istniejg rézne wymiary réznorodnosci, do ktérych mozna zaliczy¢ rozgranicze-
nie na podstawie m.in. plci, rasy, religii, wieku, niepelnosprawnosci, przynalezno-
$ci do okreslonej grupy etnicznej lub tez przynaleznos¢ do mniejszosci seksualne;.
Wptyw kazdego z czynnikéw réznorodnodci jest inny w zaleznosci od uwarunko-
wan spolecznych i politycznych, w ktérych funkcjonuje dana organizacja's.

Zarzadzanie réznorodnoscig w firmie stanowi zaréwno szansg, jak i wyzwanie
dla zarzadzajacych. Dzigki uwzglednieniu w srodowisku organizacyjnym réznych
grup organizacja zwieksza pule dostepu do odmiennej wiedzy i do§wiadczen. Dzigki
réznorodnosci pracownikéow przedsigbiorstwo moze miec lepsza wiedz¢ o rynku.
Dodatkowo, taka organizacja jest postrzegana jako otwarta i innowacyjna. Z drugiej
strony, przed zarzadzajacymi stoi trudne zadanie pofaczenia wymagan wzgledem

15 G. Terjesen, R.V. Aguilera, R. Lorenz, Legislating a Woman’s Seat on the Board: Institutional Fac-
tors Driving Gender Quotas for Boards of Directors, ,Journal of Business Ethics” 2015, vol. 128, iss. 2,
s.233-236.

16 M. Durska, Wymiary réznorodnosci i zarzgdzanie réznorodnoscig, w: Polityka réznorodnosci
w administracji centralnej, red. E. Lisowska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 33.
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organizacji réznych grup oraz przeciwdzialanie stygmatyzacji i wykluczeniu, ktore
moze wynikna¢ z istniejacych negatywnych stereotypow i uprzedzen.

Jednym z wymiardéw réznorodnosci jest pte¢. Kategoria plci nie tylko okresla
ple¢ biologiczna, ale réwniez ple¢ spoteczng (ang. gender). Na tej podstawie jed-
nostkom przypisuje si¢ okreslone role spoteczne oraz cechy psychologiczne, ktére
sg kulturowo kojarzone z byciem kobietg lub mezczyzng. Kobiety s3 utozsamiane
z tzw. cechami migkkimi, ktére sg silnie nakierowane na relacje miedzyludzkie,
natomiast mezczyzni kojarzeni s z tzw. cechami twardymi, oscylujacymi wokot
agresywnosci i konkurencyjnego podejscia do zycia.

Role spoleczne zwigzane z przynalezno$cig do okreslonej grupy plciowej powo-
duja, ze przektada si¢ to bezposrednio na srodowisko pracy i zycie zawodowe. Mimo
ogromnych przemian zachodzacych w srodowisku spotecznym oraz zmian zacho-
dzacych na rynku pracy oraz w modelu rodziny, nadal sila stereotypdw i przypisania
do okreslonej roli powoduje, ze ple¢ stanowi wyznacznik w odniesieniu do predys-
pozycji zawodowych i posiadanych umiejetnosci. W krajach rozwinietych gospo-
darczo, w ktérych kobiety stanowia niemal polowe rynku pracy, nadal spotykaja
sie one z dyskryminacjg na tle m.in. mozliwoséci awansu, co w sposob szczegdlny
dotyka kobiety, ktore aspiruja do najwyzszy stanowisk w organizacjach lub polityce".

Do najczedciej wymienianych argumentéw za zwigkszeniem udzialu kobiet
w organach statutowych spolek nalezy aspekt moralnosci polegajacy na przywro-
ceniu sprawiedliwosci spolecznej zwigzanej z rownym udzialem w zarzadach oraz
radach nadzorczych kobiet i mezczyzn. Dodatkowo podnoszona jest argumentacja
zwigzana z kryterium kompetencyjnosci kandydatéw do organéw statutowych spoétek,
a nie kategoria plci. Poniewaz coraz wiecej kobiet zdobywa wyzsze wyksztalcenie,
spowoduje to wzrost ich udziatu w zarzadach czy radach nadzorczych, co wplynie
m.in. na stopien zréznicowania rad (ang. board diversity).

Grupy zréznicowane pod wzgledem wieku, pici lub kompetencji dziataja odmien-
nie niz grupy jednorodne. Mimo ze grupy jednorodne s3 mniej narazone na kon-
flikty i szybciej podejmuja decyzje, coraz czesciej przytacza si¢ argumenty, Ze stoja
one w obliczu problemu grupowego myslenia. Decyzje odmienne od wigkszosci
grupy sa pomijane i ignorowane, co moze w drastyczny sposob wptyna¢ na funk-
cjonowanie przedsiebiorstwa'®.

Majac na uwadze koncepcje zarzadzania réznorodnoscig, podnosi si¢ argu-
menty, ze kobiety wnosza odmienne umiej¢tnosci i doswiadczenia do prac organéw

17" M. Durska, Zarzgdzanie réznorodnoscig: kluczowe pojecia, ,Kobieta i Biznes” 2009, nr 1-4, s. 8-9.
18 L. Bohdanowicz, Kobiety w radach nadzorczych spétek publicznych - pokonywanie barier, ,,Prze-
glad Corporate Governance” 2010, nr 3(23).
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statutowych spolek, co potencjalnie zwigksza wartos¢ zarzadu czy rady nadzorczej
i moze wplynac na poprawe pracy danej jednostki. Kobiety moga by¢ zrédlem spe-
cjalistycznej wiedzy, dostepu do rzadkich zasobow oraz posiadac cenne relacje biz-
nesowe, ktore moga zwigkszy¢ warto$¢ i rezultaty prac zarzadu czy rady nadzorczej.
Dodatkowo, udzial kobiet w najwyzszej kadrze kierowniczej wptywa na pozytywny
obraz przedsigbiorstwa na zewnatrz organizacji®.

W badaniach naukowych czgsto porusza si¢ kwestie korelacji pomiedzy wyni-
kami finansowymi przedsigbiorstw a sktadem osobowym organéw statutowych
spotek. Rezultaty badan w tym zakresie sg niejednoznaczne.

Raport firmy doradczej McKinsey & Company z 2007 r. pt. Women Matter. Gen-
der diversity, a corporate performance driver jednoznacznie stwierdza, ze istnieje
dodatnia korelacja migdzy doskonaloscia operacyjng a udzialem kobiet w spoéice.
Przytaczane sg opinie, ze gléwny wplyw na to ma wlasnie r6znorodnos$¢ opinii wyni-
kajaca z niejednorodnej struktury grupy, jaka stanowi zarzad czy rada nadzorcza.
Dodatkowo, na podstawie analizy 89 europejskich spdtek notowanych na gieldzie
papieréw warto$ciowych, ktore charakteryzowaly si¢ wysokim udziatem kobiet
w najwyzszych kadrach zarzadczych, stwierdzono, ze spétki o duzym udziale kobiet
na stanowiskach zarzadczych osiagaty lepsze wyniki finansowe. Pomimo ze rezul-
taty tych badan nie stanowig jednoznacznego potwierdzenia wptywu udziatu kobiet
w organach statutowych spolek na ich wyniki finansowe, przemawiajg one za zwigk-
szeniem roznorodnosci w skladzie zarzadow i rad nadzorczych?®.

6. Dyskusja

W artykule przeanalizowano zalozenia czterech wybranych teorii zarzadzania
przemawiajacych za zwigkszeniem obecnosci kobiet w zarzadach i radach nadzor-
czych spotek. Kluczowe przestanki oraz zalozenia zostaly przedstawione ponizej
w tabeli 1.

Wszystkie zaprezentowane teorie kieruja sie¢ innymi przestankami przema-
wiajacymi za zwiekszeniem udziatu kobiet w organach zarzadczych spétek. Teoria
interesariuszy opiera si¢ na feministycznej teorii troski, ktéra ukierunkowana jest
na komunikacje i wzajemne wsparcie. Dane cechy charakteru sg cze¢sciej przypisywane

19 B, Elstad, G. Ladegard, Women on corporate boards: key influencers or tokens?, ,Journal of Man-
agement and Governance” 2012, vol. 16, iss. 4, s. 595-599.

20 Raport McKinsey & Company, Women Matter. Gender diversity, a corporate performance driver,
2007.
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kobietom niz mezczyznom. W teorii zasobowej podkresla si¢ role kobiet w orga-
nizacji jako cennego zasobu, ktéry moze przyczynic si¢ wzrostu konkurencyjnosci
organizacji. Teoria instytucjonalna skupia si¢ na zachodzacych procesach spolecz-
nych i instytucjonalnych, ktére spowodowaty, ze rola kobiet w Zyciu gospodarczym
wzrasta i nalezy wykorzystac ich potencjal. Kluczowg przestanka za zwigkszeniem
udzialu kobiet w zarzadach i radach nadzorczych w teorii zarzadzania réznorod-
noscia jest zréznicowanie doswiadczen zawodowych i wiedzy, ktore kobiety moga

wnie$¢ do funkcjonowania tychze organdow.

Tabela 1. Prezentacja kluczowych przestanek i zalozen wybranych teorii

Nazwa teorii

Kluczowe przestanki za
obecnoscia kobiet w organach
zarzadczych spétek

Kluczowe zatozenia teoretyczne

Feministyczna
reinterpretacja
teorii
interesariuszy

Podejicie troski do zarzadzania
organizacjg oparte na budowie
konsensusu, komunikacji

oraz wspdtpracy, czesciej
przypisywane kobietom

Przedsiebiorstwo stanowi zwiazek indywidualnych
jednostek ludzkich powigzanych miedzy sobj siecig
relacji

Przedsiebiorstwa powinny podejmowac

decyzje, ktore zapewnia satysfakcje wszystkim
zainteresowanym stronom

Odejscie od patriarchalnego stylu zarzadzania

instytucjonalna

W zyciu gospodarczym
w wyniku zachodzacych
proceséw spotecznych

i instytucjonalnych

Teoria Kobiety stanowia cenny Legitymizacja wtadzy poprzez aspekt wizerunkowy
zasobowa zasob dla funkcjonowania organizacji
przedsiebiorstwa Poszerzenie kanatu komunikacyjnego dzieki dotarciu
do szerszej liczby odbiorcow
Whiesienie do prac rad i zarzadéw nowej perspektywy
Teoria Wzrost roli kobiet Legitymizacja wtadzy poprzez aspekt wizerunkowy

organizacji

Zatrudnienie i retencja utalentowanych kobiet
pracownikéw

Nadazanie za zmianami spotecznymi

Teoria
zarzadzania
réznorodnoscia

Kobiety w organach
zarzadczych spotek stanowia
zrédto réznorodnych praktyk,
doswiadczen i wiedzy

Odmienna pula umiejetnosci i doswiadczen
wplywajaca na decyzje podejmowane przez organy
statutowe spotek

Pozytywny wptyw na wyniki finansowe spotek

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analizujac kluczowe zalozenia teoretyczne, nalezaloby zauwazy¢, ze teoria zaso-
bowa i teoria instytucjonalna w podobny sposéb podchodza do wzrostu udziatu
kobiet w organach zarzadczych. W obu teoriach podnoszona jest kwestia legitymi-
zacji dziatania organizacji oraz pozytywnego wplywu na reputacje przedsigbiorstwa.

Teoria zarzadzania réznorodnoscig skupia si¢ na zaletach odmiennych umie-
jetnosci i doswiadczen, ktére w pozytywny sposéb wplywaja na decyzje podejmo-
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wane przez zarzady lub rady nadzorcze. Dzigki temu mozliwe s3 m.in. unikniecie
grupowego myslenia oraz analiza sytuacji w innej perspektywie, co moze korzyst-
nie wplyna¢ na wyniki finansowe spétek.

Feministyczna reinterpretacja teorii interesariuszy ma najbardziej abstrakcyjny
charakter, poniewaz opiera si¢ na zalozeniach odejscia od patriarchalnego stylu
zarzadzania, od danych statystycznych i skupienia si¢ na relacjach zachodzacych
W organizacji i poza nig.

7. Podsumowanie

W krajach rozwinietych kobiety stanowia potowe wyksztalconej sity roboczej
na rynku pracy. Zdobywaja coraz lepsze wyksztalcenie i doswiadczenie zawo-
dowe, a mimo to ich reprezentacja w strukturach zarzagdéw czy rad nadzorczych
jest niedostateczna. Brak korzys$ci plynacych z niewykorzystywania potencjatu
wysoko wykwalifikowanych kobiet to utrata talentéw oraz potencjatu wzrostu
ekonomicznego.

W artykule przeanalizowano przestanki zwigkszenia udziatu kobiet w organach
zarzadczych i nadzorczych organizacji, opierajac si¢ na czterech nurtach teorii zarza-
dzania. Jeden z nurtéw teorii interesariuszy, feministyczna reinterpretacja, powotuje
sie na etyke troski oraz to, Ze w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem nalezy kierowac si¢
relacyjnym podejsciem, ktore jest utozsamiane z kobietami. Teoria zasobowa, insty-
tucjonalna oraz zarzadzania réznorodnoscia postuluja podobne przestanki wzro-
stu udziatu kobiet w organach statutowych spotek. Zwigkszona reprezentacja kobiet
w zarzadach i radach nadzorczych wplywa na polepszenie proceséw decyzyjnych
tychze organéw, pozwala unikna¢ problemu grupowego myslenia, co bezposrednio
przektada si¢ na wzrost efektywnosci organizacyjnej. Dodatkowo, uwzglednienie
kobiet w organach statutowych przedsiebiorstwa wplywa na jego reputacje wéréd
otoczenia zewnetrznego i daje mozliwo$¢ dostepu do szerszej grupy odbiorcéw. Takie
organizacje postrzegane s3 jako bardziej otwarte i innowacyjne.

Majac na uwadze to, ze kobiety stanowig ponad potowe absolwentéw szkot wyz-
szych w krajach rozwinigtych, oraz zmiany zachodzace w spoleczenstwie i modelu
rodziny, nalezy spodziewac sig, ze z roku na rok udzial kobiet w zarzadach oraz
radach nadzorczych bedzie wzrasta¢. Dokladna analiza zmian na rynku pracy
na przestrzeni kilkunastu najblizszych lat pozwoli odpowiedzie¢, czy stawiana teza
znajdzie potwierdzenie w rzeczywistosci.
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Women’s Share in Corporate Management and
Supervision Bodies in light of Selected Theories

Summary

In developed countries women constitute half of the educated work force on the
labour market. Although they are better and better educated and experienced, they
are not adequately represented in the structures of management boards or supervi-
sory councils. The lack of advantages from the use of highly educated women means
a loss of talents and the waste of economic growth potential.

The main reasons in favour of the increased share of women in corporate manage-
ment bodies include such issues as better image of the organisation, adjustment
to current social changes or a new perspective brought to the work done by man-
agements and supervisory councils.

The article is aimed at the presentation of theoretical foundations in favour of the
participation of women in managements and supervisory councils. The article ana-
lyses the key assumptions of the stakeholder theory, resource theory, institutional
theory and diversity management theory.

Keywords: women in supervisory councils, women in management boards, stake-
holder theory, resource theory, institutional theory, diversity management theory
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Granice odpowiedzialno$ci menedzera

za odpornosc przedsiebiorstwa na kryzys,
czyli o skutkach nieugruntowanych

w orzecznictwie kryteriow prawnych,
bedacych podstawa ustalania adekwatnej
awersji menedzera do ryzyka

Streszczenie

Artykut stanowi wprowadzenie do poglebionych rozwazan na temat sposobu
uksztaltowania rezimu odpowiedzialnosci prawnej piastunéw krajowych spétek
jako menedzeréw, w korespondencji do doswiadczen wspoétczesnych realiow zarza-
dzania. Jest to praca o charakterze analityczno-koncepcyjnym na kanwie pewnego
rozdzwigku w adekwatnosci regulacji prawnej do realnych wyzwan stojacych przed
menedzerami i ich mocodawcami. Dotychczas obowigzujaca koncepcja domnie-
mania absolutnej kompetencji zarzadu spotki, ktdrej towarzyszy domniemanie
absolutnej odpowiedzialno$ci menedzera za staranne wykonywanie peini kompe-
tencji z uwzglednieniem zawodowego charakteru, moze nie przystawac do realiow
i wyzwan zarzadzania w Polsce. Niedoreprezentowana w tej koncepcji jest waga rela-
cji wspolzaleznosci pomiedzy menedzerem a udzialowcami oraz waga obowigzku
sprawowania nadzoru wlascicielskiego. Pomijane sg efekty zewnetrzne powodowane
przez praktyke wymiaru sprawiedliwosci, ktéry ma naturalng trudno$¢ w rézni-
cowaniu szkody od straty wyniklej z ryzyka gospodarczego. Podobnie dzieje si¢
z efektami zewnetrznymi praktyki sterowania zarzadem z ,tylnego siedzenia”
przez czlonka organu nadzoru lub udzialowca. Zaistnialy stan moze wprowadzaé
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zagrozenie ewolucji systemu w kierunku absolutnej losowosci lub fikeji odpowie-
dzialnoéci menedzeréw za ich dzialania, ze stratg dla dzialania réznych rynkow,
w szczegllnosci ubezpieczen, ustug menedzerskich, doradztwa profesjonalnego.
Globalnie moze to by¢ strata mierzona wartosciag niezaspokojonych finansowych
i niefinansowych zobowigzan w gospodarce oraz skalg utraconych szans. Powyzsze
wymaga poglebionych analiz z dziedziny zarzadzania, w ramach ktérych moglyby
by¢ wypracowywane wytyczne dla ksztalttowania prawa prywatnego gospodarczego
oraz prawa karnego gospodarczego. W tym zakresie artykul jest pracg o charakte-
rze przyczynkowym.

Stowa kluczowe: odpowiedzialno$¢, menedzer, spotka, corporate governance, zarza-
dzanie, strata, szkoda, kryzys, ryzyko gospodarcze, prawo gospodarcze

1. Wprowadzenie

Zasady odpowiedzialnos$ci cywilnej i karnej piastunéw spétek (menedzeréw)
ewoluowaly i ksztaltowaly si¢ na przestrzeni czasu, ubogacajac swoja tres¢ formu-
fowang w przepisach i orzecznictwie doswiadczeniami czaséw kompanii kolonial-
nych, rewolucji przemyslowej, wojen, baniek spekulacyjnych, afer korupcyjnych,
nieetycznych praktyk, ukladéw, inside tradingu, przypadkéw gtosnej indolencji
i zaniechan. Wspdlczesnie zaczeto je bada¢ dokladniej w ramach kierunku corporate
governance, ktory rozwinat sie na gruncie oddzielenia kregu osob, ktéremu przy-
stuguja prawa wlasnosci do przedsigbiorstwa od kregu 0sob wykonujacych upraw-
nienia wladcze w przedsiebiorstwie.

Tradycyjnie odpowiedzialno$¢ cywilna i karna menedzera sa ze sobg w pelni
zwigzane w taki sposob, ze przypisanie odpowiedzialnosci karnej za przestepstwo
menedzerskie naduzycia zaufania wigze sie z przypisaniem odpowiedzialnosci
odszkodowawczej (deliktowej) za szkode, jaka ponidst podmiot zarzadzany. Przy
czym szkodg nie jest strata ekonomiczna, cz¢sto wystepujaca w obrocie gospodar-
czym. Szkoda rozpoznawana jest jedynie, gdy menedzerowi bedzie mozna obiek-
tywnie przypisac strate, jako typowe nastepstwo jego zachowania, jednoczesnie
stanowigce niedopelnienie przez niego obowiazkéw badz naduzycie przystugujacych
mu uprawnien zarzadczych, czyli bezprawne, a nadto zawinione.

Z drugiej jednak strony, ztozono$¢ zagadnien zarzadzania doprowadzita wspot-
czes$nie do sytuacji, w ktdrej sady cywilne swa praktyka, niejako wbrew zamystowi
autorow Kodeksu spotek handlowych (ksh), nie rozpoznajg podstawy do odpowie-
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dzialnos$ci cywilnej piastunéw spolek w samym braku starannosci, o ile nie jest
ona oparta na jeszcze innej podstawie statutowej badz umownej. Brak staranno-
$ci menedzera jest oceniany wylgcznie jako kryterium oceny winy. Co jednak, gdy
takiej szczegoélowej podstawy braknie?

Z samej tresci przepisoéw regulujacych odpowiedzialnos¢ karng i cywilng mene-
dzeréw wynika, ze istnieje rozdzwigk pomiedzy przypadkami, w ktérych menedzer
moze by¢ pociagniety do odpowiedzialnos$ci cywilnej odszkodowawczej wzgledem
karnej. Wbrew jednak intuicji fatwiejsze moze by¢ wykazanie spelnienia kryterium
odpowiedzialnosci karnej, naduzycia udzielonych uprawnien lub niedopetnienia
cigzacego obowiazku, niz cywilnej, wymagajacej odrebnego wskazania dodatkowej
podstawy odpowiedzialnosci poza obowiazkiem starannego dziatania. Paradok-
salnie odpowiedzialno$¢ karna zawsze bywa przestanka do mozliwosci uzyskania
pelnej rekompensaty na podstawie regut odpowiedzialnosci cywilnej. Tymczasem
dogmat ten niekoniecznie musi efektywnie funkcjonowac, w szczegoélnoséci w przy-
padkach gdy menedzerowie podejmujg decyzje wielokrotnie przewyzszajace ich
zyciowe zdolnosci zarobkowe. Instytucjonalne przypadki niemozliwosci pokrycia
spowodowanej szkody przez menedzera ze wzgledu na jej wielko$¢ nie moze by¢
abstrahowana, gdyz nie sg to incydentalne przypadki. Odpowiedzialnoé¢ cywilna
wzgledem podmiotu zarzagdzanego moze stac si¢ jednoczesnie teoretyczng norma
i realng fikcja. Nurt dozgonnej odpowiedzialnosci cywilnej zostatl juz zakwestio-
nowany choc¢by instytucja upadiosci, w tym upadlosci konsumenckiej. Doktryna
o obowigzku splaty kazdego zadluzenia zostata juz zakwestionowana w przypadku
duzych bankoéw i ich menedzeréw, bedacych sprawcami ostatniego kryzysu finanso-
wego. Rzadkoscig s3 natomiast badania korespondencji przypadkow kompleksowej
odpowiedzialnoséci w réznych rezimach, tj. karnym i cywilnym, wzgledem wyzwan
z zakresu zarzgdzania. Dobrze uksztaltowany rezim odpowiedzialno$ci ma znacze-
nie nie tylko dla relacji piastun spotki, spotka i udziatowcy badz akcjonariusze. Ta
sprawa ma ogromne znaczenie dla uksztaltowania i prawidlowego funkcjonowa-
nia m.in. rynku ubezpieczen spolek, piastunow spotek, ale i samego rynku, na kto-
rym dzialajg korporacje. Tym samym badanie korespondencji odpowiedzialnosci
menedzera do ryzyka gospodarczego straty spowodowanej jego dzialaniem powinno
znalez¢ swoje wazne miejsce w nauce o zarzadzaniu i nie pozostawa¢ wytaczng
domeng prawnikéw. Dotychczas system wymiaru sprawiedliwosci w zakresie delik-
tow i przestepstw menedzerskich ewoluowal raczej na podstawie orzecznictwa Sadu
Najwyzszego i doswiadczen historycznych, anizeli na $wiadomej polityce ex-ante.
Dotychczas nie uczestniczyto w nim w istotnej mierze srodowisko naukowe zajmu-
jace si¢ zarzadzaniem. Relacje odpowiedzialnosci karnej i cywilnej oraz ich adekwat-
nos$¢ do wyzwan sztuki zarzadzania, ktéra dynamicznie ewoluuje w zmieniajagcym
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sie otoczeniu, s3 wazne zaréwno dla menedzeréw, jak i ich mocodawcdw, ale takze
do nalezytego dziatania rynku. W dobie licznych matych i §rednich spolek niejed-
nokrotnie menedzerowie pozostaja pod presja gtéwnych udzialowcow, dla ktérych
strata w jednej spolce moze przynies¢ korzys¢ w innej. Moze nadeszta juz potrzeba
odejscia od doktryny odpowiedzialnosci indywidualnej menedzera za prowadzenie
spraw przedsiebiorstwa, a nadszed! czas rozpatrywania jego aktywnosci jako czyn-
nosci konwencjonalnych nie indywidualnych, lecz powigzanych z zachowaniami
i uwarunkowaniami stworzonymi przez innych interesariuszy, w szczegdlnosci
przez udziatowcéw, konkurentéw i kontrahentéw. Kryterium odpowiedzialno$ci
moze by¢ niezaleznym od wielu innych czynnikéw obiektywnym sposobem oddzia-
tywania na ksztaltowanie preferencji decyzyjnych i awersji do ryzyka menedzeréw.
Moze mie¢ wplyw na podejmowanie bardziej lub mniej ryzykownych decyzji jed-
nostkowych, a w ujeciu zbiorowym na tworzenie calych instytucji lepiej badz gorzej
konkurujgcych na rynku regulacyjnym $wiata gospodarczego. Moze si¢ jednak tak
dzia¢ dopiero, gdy zminimalizowana bedzie luka informacyjna pomiedzy intuicja
prawng i oczekiwaniami menedzeréw oraz innych interesariuszy wzgledem spo-
sobu dzialania wymiaru sprawiedliwosci. W zakresie skali tej luki nauka rowniez
dysponuje niewielkg wiedzg, ale z badan dostepnych i powotanych ponizej luka
ta jawi si¢ jako znaczna.

2. Kadra kierownicza — niehomogeniczna grupa
postepujaca statystycznie nienagannie

Kadra kierownicza stanowi grupe oséb bardzo niehomogeniczna, siggajaca
wedlug danych statystycznych 1 mln oséb aktywnych zawodowo na stanowiskach
kierowniczych we wladzach publicznych, urzedach i przedsigbiorstwach, zatrud-
nionych na podstawie stosunku pracy'. Spoérdd tej grupy jedynie 14,3% uzyskuje
wynagrodzenie na podstawie stosunku pracy w kwocie powyzej 2,5 krotnosci prze-
cigtnego wynagrodzenia brutto dla gospodarki narodowej. Jesli zalozy sig, ze kwota
zarobkow realnych menedzeréw przedsigbiorstw stanowi kilkakrotno$¢ przeciet-
nego miesiecznego wynagrodzenia w gospodarce, to ich liczba jest odpowiednio
mniejsza. Menedzerowie mogg jednak petni¢ swoje funkcje réwniez na zasadzie
swobody umoéw na podstawie umowy zlecenia i powolania bez wyraznie zawartej
umowy oraz na podstawie kontraktu menedzerskiego. Liczebno$¢ spotek kapitato-
wych w Polsce, ktére z natury powinny mie¢ powotany zarzad skladajacy sie z co

U Rocznik Statystyczny Pracy 2012r., GUS, Warszawa 2014, s. 136, 197, 316.
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najmniej jednego piastuna funkcji menedzerskich nad przedsiebiorstwem spdtki
wynosi ponad 300 tys.%. Nie mozna jednak wykluczy¢ zaréwno tego, ze jedna osoba
zajmuje stanowisko piastuna w wiecej niz jednej spolce, jak i tego, ze zarzad jest kil-
kuosobowy. Z powyzszego wynika, ze liczba 0s6b, ktore wykonuja zadania kierow-
nicze na zlecenie, zarzadzajac przedsiebiorstwem niezaleznie od Zrédta stosunku
zlecenia wykonywanych zadan, sigga kilkuset osdb.

Pomimo ze liczba przedsiebiorstw jest tak znaczna, liczba incydentéw, w kto-
rych dochodzi do angazowania wymiaru sprawiedliwosci w osad nad dziataniem
menedzera, jest relatywnie niewielka. Statystyki policyjne wskazujg, ze typowych
postepowan o przestepstwo menedzerskie naduzycia zaufania z art. 296 Kodeksu
karnego (kk) prowadzonych przez policje w 2014 r. byto niewiele ponad 558, przy
$redniej z ostatnich 4 lat na poziomie 508 i odchyleniu standardowym na poziomie
11% $redniej. Z czego w 2014 r. przestepstwa stwierdzono jedynie w 114 przypadkach,
przy $redniej z ostatnich 4 lat w wysokosci 115 przypadkéw i odchyleniu standar-
dowym 12% tej Sredniej®. Tak mata liczba przypadkéw uznanych za przestepstwa
naduzycia zaufania w zestawieniu z tak liczng populacja menedzeréw sugeruje, ze
Polska jest prawie wolna od nagannych i szkodliwych spotecznie zachowan mene-
dzeréw w relacji do ich mandatéw. Jednoczesnie liczba wszczynanych postepowan
jest czterokrotnie wyzsza, anizeli liczba identyfikowanych przypadkdow przestepstw,
co wskazuje na znaczacg nadwyzke zachowan, co do ktérych pojawily si¢ watpli-
wosci o ich zgodnos¢ z prawem nad liczba zachowan, ktére zostaty uznane za prze-
stepstwa. Skala tej przestgpczosci sugeruje, Ze ewentualnie podejmowane badania
empiryczne mogg by¢ programowo przeprowadzone nawet na calej populacji przy-
padkow przestepstw i postepowan w sprawach przestepstw, ale jednoczesnie skla-
nia do analizy tego zjawiska z perspektywy zarzadzania na podstawie literatury
przedmiotu z zakresu prawa i zarzadzania. Z uwagi na znaczacy rozdzwigk mie-
dzy liczbg wszczynanych postepowan a liczbg przestepstw nie mozna wykluczyé,
ze przy tak uproszczonym spojrzeniu wystepuje blad drugiego rzedu, wynikajacy
z pominigcia licznej grupy zachowan nagannych spotecznie, ktore nie sa kwalifi-
kowane jako przestepstwa, badz ze system prawny i system umdw nie reguluja tego
zjawiska w sposdb adekwatny.

2 Liczebno$¢ spotek: Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w rejestrze

REGON, 2013r., ,Informacje i opracowania statystyczne”, GUS, Warszawa 2014.

3 Obliczenia wlasne na podstawie statystyk policyjnych dostepnych na oficjalnej stronie internetowej
statystyk policyjnych, http://statystyka.policja.pl/st/kodeks-karny/przestepstwa-przeciwko-17/63915,
Naduzycie-zaufania-art-296.html, dostep 02.06.2015. Statystyka pomija przypadki przestepstw, ktore
ze wzgledu na istotno$¢ prowadzone byly przez prokurature, przy czym statystyka tych przestepstw
nie jest prezentowana w corocznych sprawozdaniach statystycznych z pracy prokuratury przedklada-
nych przez Prokurature Generalna.
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3. Nieugruntowane kryteria odpowiedzialnosci
menedzeréw

Jak dowodzg polemiki prezentowane w publikacjach naukowych, prasie specja-
listycznej oraz powszechnej, pomimo licznej spolecznosci menedzeréw bedacych
piastunami spolek judykatura i doktryna prawa nie wypracowaty dotychczas wspdl-
nego konsensusu, co do jednoznacznych systemowych zasad ponoszenia odpowie-
dzialnosci karnoprawnej i cywilnoprawnej przez te grupe menedzerow, dla ktorej
zasady odpowiedzialno$ci rodzg prawdopodobnie najszersze efekty zewnetrzne,
wykraczajace daleko poza odpowiedzialno$¢ pracownicza*. Zaréwno niepewnos¢, co
do zasad, zakresu i skutkow tej odpowiedzialnosci, a w przypadku wyeliminowania
tej niepewnosci juz jednoznacznie przewidywalne zasady, zakres i skutki tej odpo-
wiedzialnosci z istoty muszg wplywac na to, jak menedzer bedacy piastunem spotki
bedzie ksztaltowal swojg awersje do ryzyka zwigzang z podejmowanymi decyzjami
zarzadczymi. Nieliczne w Polsce sa badania realnego wptywu zasad odpowiedzial-
no$ci menedzeréw na prowadzenie przez nich spraw zarzadzanych przedsigbiorstw.
Nieliczne sg tez badania znaczenia i $Swiadomosci tych zasad réwniez z perspektywy
wladcicieli zarzadzanych przedsiebiorstw oraz samego funkcjonowania gospodarki
narodowej. Badania przeprowadzone na przykladzie przedsi¢biorstw, ktére utra-
cily wyplacalnos¢, postuzyly automatycznie do prac nad gleboka reforma syste-
mow prawa upadlosciowego i naprawczego w Polsce oraz spowodowaly uchwalenie
nowej ustawy — Prawo restrukturyzacyjne’. W przypadku materii odpowiedzialnosci
piastunéw spolek proces analizy potrzeby i wypracowywania interwencji ustawo-

4 Zob. np.: P. Blaszczak, Odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza menedzeréw spélek a przekroczenie
tzw. dopuszczalnego ryzyka gospodarczego, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2009, nr 11, s. 37; A. Opal-
ski, K. Oplustil, Niedochowanie nalezytej starannosci jako przestanka odpowiedzialnosci cywilnopraw-
nej zarzgdcéw spotek kapitatowych, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2013, nr 3, s. 11; J. Jastrzebski,
W sprawie odpowiedzialnosci cztonkéw organéw spétek kapitatowych, ,,Przeglad Prawa Handlowego”
2013, nr 7, s. 15; K. Oplustil, Jeszcze w sprawie odpowiedzialnosci cztonkow organow spétek kapitato-
wych, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2013, nr 12, s. 26 oraz cytowana tam literatura, a takze prasa
powszechna: C. Gmyz, Krauze nie odpowie za sprawe King& King, ,Rzeczpospolita” z 21.07.2011;
M. Domagalski, Wywiad z prof. Stanistawem Solytsifiskim, Za jakie bledy odpowiada prezes, ,Rzecz-
pospolita” z 11.10.2011; M. Domagalski, Wywiad z prof. Stanistawem Solytsitiskim, Jeszcze o bledach
prezesa spétki, ,Rzeczpospolita” z 13.10.2011.

5> S. Morawska, Przedsigbiorca w obliczu upadlosci. Diagnoza i propozycje zmian systemu instytu-
cjonalnego w Polsce, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013; Uzasadnienie Rzagdowego projektu
ustawy — Prawo restrukturyzacyjne, Druk sejmowy 2824 z 9.10.2014 oraz Ocena skutkow regulacji
iliczne opinie opracowane na etapie prac Rady Ministréw, Rzadowe Centrum Legislacji, legislacja.rcl.
gov.pl, publikacje: 09.05.2014-08.09.2014.
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dawczej jest znacznie bardziej zlozony i dlugotrwaly. Problem jednak jest donio-
sty zaréwno z perspektywy mandantéw powierzajacych menedzerom zarzadzanie,
jak i samych menedzeréw. Obecnie wysuwane s3 zaréwno propozycje nowelizacji
przepisow kodeksu spotek handlowych ksztattujacych podstawe cywilnoprawne;j
odpowiedzialnosci czlonkéw zarzadu spétek kapitatowych, jak i propozycje poste-
powania zaradczego dotyczace sposobu redagowania statutéw i umow spoétek, czy
koncepcje metod interpretacji istniejacych przepiséw®. Prowadzone sg spory intelek-
tualne wokot problematyki obiektywnego przypisywania skutku przy przestepstwach
popetnianych przez zaniechanie, na ktérych zarzut menedzer moze by¢ narazony,
w szczegdlnosci gdy ocenia si¢ jego zachowanie ex-post, pomimo ze w chwili podej-
mowania dziatan podejmowal decyzje ex-ante’. Niestety niejednokrotnie, pomimo
iz krajowy system prawny jest systemem prawa stanowionego, o ksztaltowaniu osta-
tecznych zasad odpowiedzialnosci przesadza orzecznictwo, w szczegdlnosci orzecz-
nictwo Sadu Najwyzszego®. Tymczasem niepewna sytuacja prawna, jaka moze by¢
powodowana zmiennoscig werdyktow sadowych, w szczegolnosci gdy werdyktem
sadu pierwszej instancji, ktéry moze by¢ zmieniony diametralnie przez werdykt
sadu drugiej instancji, ktory nastepnie jest zmieniany wykladnia Sadu Najwyzszego,
przywracajaca oceng stanu faktycznego dokonang przez sad pierwszej instancji
przy jednoczesnej opozycji do stanowiska doktryny, nie jest pomocna dla ustala-
nia powinnosci menedzera przy podejmowaniu przez niego ryzyka zajmowania sie
sprawami przedsiebiorstw niebedacych jego wlasnoscig®’. Niepewnos¢ taka nie jest
korzystna ani z perspektywy menedzera ani dla wlascicieli przedsigbiorstw, ktorzy
powierzajg piastowanie funkcji menedzerskich.

4. Zachowania i decyzje menedzeréw
W nauce zarzadzania

W dyscyplinie nauk o zarzadzaniu prowadzenie przez menedzera spraw przedsie-
biorstwa, a wiec od strony jego funkcji w przedsiebiorstwie, polega przede wszystkim

6 Zob.: A. Opalski, K. Oplustil, Niedochowanie..., op.cit.; J. Jastrzebski, W sprawie..., op.cit.

7 Zob.]. Giezek, T. Kaczmarek, Przeciwko ustawowej regulacji kryteriow obiektywnego przypisania
skutku, ,Panstwo i Prawo” 2013, nr 5, s. 79-91; D. Tokarczyk, Spory wokot teorii obiektywnego przy-
pisania w Swietle propozycji nowelizacji kodeksu karnego, ,,Panstwo i Prawo” 2013, nr 10, s. 102-111;
D. Tokarczyk, Koncepcja obiektywnego przypisania skutku (uwagi na marginesie postanowienia Sgdu
Najwyzszego), ,Panstwo i Prawo” 2015, nr 4, s. 65-77.

8 Zob. np. D. Tokarczyk, Koncepcja..., op.cit.

9 Zob. np. Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 9 lutego 2006 1., sygn. V CSK 128/05.
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na odpowiednim planowaniu, organizowaniu, przewodzeniu i kontroli oraz dzialaniu
w zmieniajacym si¢ otoczeniu'’. Nacisk polozony bedzie na poszczegdlne funkgcje,
jakie menedzer pelni, polegajace na budowaniu relacji biznesowych, przekazywa-
niu informacji oraz podejmowaniu decyzji'. Co najmniej od lat 80. to zachowania
w organizacji, jaka jest przedsigbiorstwo, sa postrzegane jako zmienna, ktéra defi-
niuje w sposdb bezwzgledny skuteczno$¢ takiej organizacji w osigganiu celéw, abs-
trahujac przy tym od réznorodnosci terminologicznej stosowanej w tej tematyce
przy zastosowaniu poje¢, np. doskonatosci, efektywnosci, konkurencyjnosci, suk-
cesu organizacji'2. Przy czym same cele organizacji stanowigce wynik jej dzialania
rozpoznawane s3 jako wielorakie, obejmujace w szczegdlnosci produkty i ustugi
wytwarzane przez przedsigbiorstwo, zyski lub straty, zanieczyszczenie, ale takze
inne efekty, w tym zachowania podwtadnych oraz miary adekwatnosci wzgledem
wypracowanych doswiadczeniem perspektyw, takich jak dopasowanie do otoczenia,
uksztaltowanie wewnetrznych proceséw na wysoka wydajno$¢ miejsca pracy, pozo-
stawanie organizacjg uczgca si¢ i organizacja zaspokajajacg potrzeby interesariuszy,
ktérymi nie sg jedynie wlasciciele®. Wasko rozumiane cele w zarzadzaniu okazaly
sie niewystarczajace dla sukcesu przedsigbiorstwa. Mozna zauwazy¢ tym samym, Ze
zarzadzanie wkroczylo w ere wspdtzaleznosci zwrotnych w ocenie zachowan w orga-
nizacji. Tak jak wynikiem dziatania organizacji sa zachowania podwladnych, tak
z tej samej perspektywy na zachowanie menedzeréw bedzie wplywalo zachowanie
0sob wykonujacych nadzér nad ich dziataniami, w szczegdlnosci np. cztonkéw rady
nadzorczej czy wigkszo$ciowych udziatowcow. Te wspolzaleznosci zwrotne w znacz-
nej mierze wykluczaja wspolcze$nie mozliwos¢ prostego ustalania odpowiedzial-
no$ci menedzera za jego dzialania. Ewolucja systemdéw zarzadzania i organizacji,
jak wskazuje analiza ich opiséw, idzie w kierunku koncepcji systeméw otwartych,
systemow, w ktorych organizacja zalezy od zdolnosci uczenia sie, dzielenia i prze-
chowywania wiedzy (koncepcja organizacji uczacych sie¢), koncepcji warunkuja-
cych wykorzystanie mozliwosci kapitatu intelektualnego od wdrozenia wlasciwych
praktyk dzialania, koncepcji uwzgledniania relacji ze wszystkimi interesariuszami,

10 S P. Robbins, T.A. Judge, Organizational Behavior, 15 ed., Pearson, New Jersey 2013, s. 40.

1" G. Johns, Organizational Behaviour - Understanding and Managing Life at Work, HarperCollins
Publishers, New York 1996, s. 16.

12 R H. Hall, Effectiveness Theory and Organizational Effectiveness, ,Journal of Applied Behavioral
Science 1980, 10, s. 536545 za: S.L. McShane, M. A. von Glinow, Organizational Behaviour [essentials],
McGraw-Hill, New York 2009, s. 5; K. Cameron, Organizational Effectiveness: Its Demise and Re-Emer-
gence through Positive Organizational Scholarship, w: Great Minds in Management, eds. K.G. Smith,
M.A. Hitt, Oxford University Press, New York 2005, s. 304-330.

13 R.H. Hall, Effectiveness..., op.cit.; K. Cameron, Organizational..., op.cit.
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dla ktérych dziatanie organizacji ma znaczenie, koncepcji uwzgledniania cennych
przekonan (warto$ci) motywujacych do dzialania w réznych sytuacjach czy wartosci
etycznych. Z powyzszego powodu nie jest wlasciwe poréwnanie zarzadu w spétce
z wykonywaniem wielu innych zawodéw wymagajacych starannego dziatania, jak
np. lekarza lub prawnika. Ewolucja systemow zarzadzania zmierza w odwrotnym
kierunku do ewolucji w zasadach wykonywania takich zawodéw, w ktérych swiad-
czenia ustug prébuje sie standaryzowac i opisywa¢ w ramach systemow jakosci, ogra-
niczajac zbytnig dowolnos$¢ na rzecz zwigkszenia bezpieczenstwa. Przykladowo przy
wykonywaniu zawodu lekarza (wykonywaniu procedur medycznych) lub zawodow
prawniczych, w ktérych relatywnie fatwiej ustali¢ wzorzec nalezytego postepowania
w poréwnaniu z mozliwoscig ustalenia wzorca postepowania dla menedzera. O ile
aktualnym dylematem z perspektywy oceny prawnej pozostaje ustalenie wzorca
postepowania dla menedzera, o tyle teoria zarzadzania wcale nie upraszcza tego
zadania, umiejscawiajac zachowania menedzerskie w relacji sprzezen zwrotnych
wielu interesariuszy m.in. takich, jak wlasciciele, osoby sprawujace nadzdr, konku-
rencja krajowa i zagraniczna, klienci, ale takze reprezentanci organéw administracji,
administracji podatkowej oraz legislatywy. Mozna to skonstatowac stwierdzeniem,
ze gtéwna réznicg wykonywania pracy menedzera w poréwnaniu z wykonywaniem
pracy w innych zawodach opartych na zasadzie zaufania jest okolicznos¢, ze dziata-
nia menedzera sa wielokrotnie wspétzalezne z zachowaniami innych interesariuszy,
natomiast wykonywanie innych rodzajow dzialalnosci zawodowej, jak np. lekarza
lub adwokata, jest od tych wspolzaleznosci relatywnie wolne. Konsekwencja wie-
lokrotnych wspolzalezno$ci zachowan menedzerskich jest to, ze ocena zachowania
i odpowiedzialnosci powinna by¢ zawsze dokonywana co najmniej w kontekscie
zachowania wlascicieli i 0sob nadzorujacych danego menedzera oraz zachowan innych
uczestnikow gry rynkowej, w szczegdlnosci kontrahentow. Zachowanie menedzera
jest uwarunkowane réwniez czynnikami opisywanymi w ekonomii w sposéb ode-
rwany od zachowania jakichkolwiek podmiotdw, takich jak np. sytuacja rynkowa,
dynamika zmian na rynku, sytuacja ptynnosciowa wewnetrzna przedsigbiorstwa
lub ptynnos$¢ na rynku.

Problem decyzji menedzerskich jest dodatkowo ztozony ze wzgledu na réz-
norodno$¢ modeli decyzyjnych, w ramach ktérych menedzer dziata. Podstawowa
klasyfikacja decyzji obejmuje ich podzial wedlug kryterium pewnosci, wyrédzniajac
decyzje podejmowane w warunkach pewnosci oraz ryzyka i niepewnosci*. Odpo-
wiednio wyrézni¢ mozna deterministyczne modele podejmowania decyzji, w ktorych

14 Zob. np. T. Tyszka, Decyzje - perspektywa psychologiczna i ekonomiczna, Wydawnictwo Naukowe
Scholar, Warszawa 2010, s. 37.
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menedzer moze podejmowac decyzje na podstawie petnej informacji o ich uwarun-
kowaniach. W tego rodzaju modelach wszystkie zmienne decyzyjne s3 znane i state,
jak np. liczba podzespolow, ktore trzeba zamoéwié, aby zmontowac produkt ostateczny
zgodnie ze specyfikacja. Drugi rodzaj modeli decyzyjnych to modele uwzglednia-
jace element ryzyka i niepewnosci (modele stochastyczne), majace zastosowanie do
decyzji, w ktérych co najmniej jedna przestanka (zmienna) nie jest znana przed pod-
jeciem decyzji. W zwiagzku z tym w tego rodzaju modelach decyzyjnych wymagane
jest wprowadzenie pewnego poziomu ,,ignorancji” przy podejmowaniu decyzji, jak
na przyklad przy podjeciu decyzji o rozpoczeciu nowego przedsiewziecia polega-
jacego na uruchomieniu linii produkcyjnej produktéw dostarczanych na rynek®.
W tego rodzaju decyzjach menedzerowie daza do minimalizacji réznych rodzajow
ryzyka, ktore pozostajg poza ich wplywem lub kontrola. W szczegélnosci staraja
sie w umowach przerzuci¢ odpowiedzialnos¢ za to ryzyko na drugg strone umowy
badz ubezpieczy¢ je. Niekiedy przejmuja odpowiedzialno$¢ za to ryzyko na repre-
zentowany przez siebie podmiot w zamian za oczekiwang marze zysku. W niekto-
rych przypadkach menedzerowie decyduja sie rowniez na pokrycie ryzyka osobista
odpowiedzialnoscig, jak ma to miejsce w przypadku decyzji o kontynuowaniu dzia-
talnosci pomimo spetnienia przestanek upadtosciowych, gdy licza, ze przyszie zyski
lub oszczednos$ci wystarcza na pokrycie zobowiazan i oddalg powstaly stan nie-
wyplacalnosci, czynigc go jedynie przejsciowym problemem ptynnosci lub spadku
warto$ci majatku.

Innym kryterium wyrdzniania modeli decyzyjnych jest kryterium policzalnosci
danych zrédtowych w odrdznieniu od kryteriow ocennych. Odpowiednio wyrdz-
ni¢ mozna modele, w ktérych mozliwe jest zastosowanie wyltacznie zmiennych poli-
czalnych. Modele tego rodzaju pozwalaja na automatyzacje proceséw decyzyjnych.
Ich przeciwienstwem sa modele faczace dane o charakterze policzalnym z danymi
o charakterze niepoliczalnym (ocennym, jako$ciowym). Rezultaty tego rodzaju
modeli majg przede wszystkim charakter pomocniczy przy podejmowaniu decyzji.
Ich wyniki wymagaja bowiem zestawienia z informacjami jakosciowymi i dopiero
facznie umozliwiaja podjecie decyzji w praktyce'.

We wszystkich modelach niedeterministycznych kluczowa role odgrywaja sys-
temy oceny przestanki pewnosci, czyli akceptowanego poziomu ignorancji i ryzy-
kownosci. W badaniach operacyjnych w zakresie decyzji menedzerskich przyjmuje
sie, ze z decyzja menedzerska mozna mie¢ do czynienia tylko wtedy, gdy istnieja

15 Por. N. Balakrishan, B. Render, R.M. Stair Jr., Managerial Decision Modeling with SpreadSheets,
Pearson Education International, Pearson/Prentice Hall, Upper Saddle River, s. 2-4.
16 por. ibidem, s. 2-4.
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alternatywne mozliwosci rozwigzania problemu decyzyjnego". Gdy alternatyw nie
ma, nie moze by¢ mowy o potrzebie podejmowania decyzji menedzerskiej. Jedno-
cze$nie konsekwencja udzialu menedzera jako czlowieka w podejmowaniu decyzji
menedzerskich s3 uwarunkowania zwigzane z natura myslenia przy podejmowaniu
tych decyzji. Wyrdznia sie¢ dwa rodzaje systeméw dyskryminacji alternatyw, odwo-
tujacych sie¢ do proceséw poznawczych ksztattujacych myslenie.

Pierwszy system odwoluje si¢ do myslenia intuicyjnego, ktore jest najczesciej
szybkie, automatyczne, niepociaggajace za sobg wiekszego wysitku. Pozwala podej-
mowac decyzje na pierwszy rzut oka, ukryte, bowiem uwarunkowane zaréwno
doswiadczeniem, jak i stanem emocjonalnym, odwolujace si¢ do podswiadomosci®.
Przyktadem takiego systemu myslenia jest interpretowanie wypowiedzi i informa-
cji wizualnych.

Przeciwienstwem tego systemu myslenia jest system myslenia logicznego, ktory
jest relatywnie wolny, sSwiadomy, wymagajacy wysitku, jawny, bowiem dajacy si¢
opisac i wyjasni¢ logicznie”. Badania czasu aktywnosci menedzeréw przeznacza-
nego przez nich na réznego rodzaju zadania oraz preferowanych kryteriéow stoso-
wanych przy podejmowaniu decyzji wykazaly, Ze menedzerowie polegaja czesciej
na pierwszym z wymienionych systemoéw decyzyjnych®. Oznacza to, Zze wéréd podej-
mowanych decyzji przewaza liczba szybko podejmowanych decyzji intuicyjnych.
Poniewaz tylko niektore decyzje menedzerskie wymagaja wykorzystania drugiego
systemu myslenia, kluczowg rolg menedzera i celem powierzenia mu funkgji kie-
rowniczej powinno by¢ identyfikowanie przez niego sytuacji, w ktérych powinien
podejmowac decyzje o przejsciu z pierwszego intuicyjnego systemu myslowej dys-
kryminacji alternatyw do sytemu drugiego, bardziej logicznego®.

Dokonujac logicznego zestawienia uwarunkowan najbardziej podstawowych
problemoéw decyzyjnych, ktére zostaly wymienione wyzej, mozna skonstatowac, ze
problem decyzji o wyborze systemu dyskryminacji opcji decyzyjnych jest zaréwno
zalezny od uksztaltowanych preferencji menedzera, w szczegolnosci jego kompe-
tencji, jak i jest wielokrotnie wspodtzalezny z zachowaniami innych interesariuszy,

17 M.H. Bazerman, D.A. Moore, Judgment in managerial Decision Making, 8 ed., Wiley, Hoboken
2013, s. 2.

18 K.E. Stanovich, R.E. West (2000), za: ibidem, s. 3.

19 Tbidem.

20 D. Chugh, Social and Managerial Implications of Implicit Social Cognition: Why Milliseconds
Matter, ,,Social Justice Research” 2004, vol. 17, no. 2, s. 203-222 na podstawie badan: H. Mintzberg,
The manager’s job: Folklore and fact, ,Harvard Business Reviev” 1975, 53(4), s. 49-61; A.G. Greenwald,
D.E. McGhee, J.L.K. Schwartz, Measuring individual differences in implicit cognition: The Implicit Asso-
ciation Test, ,,Journal of Personality and Social Psychology” 1998, 74(6), s. 1464-1480.

2l Tak tez: M.H. Bazerman, Judgment..., op.cit., s. 4.
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w szczegolnosci od whascicielskiego i spofecznego przyzwolenia na prowadzenie spraw
przedsigbiorstwa w sposdb obarczony wieksza lub mniejszg ryzykownoscig oraz od
kompetenciji tych interesariuszy. Inaczej mozna ocenia¢ postepowanie menedzera,
gdy gléwnym akcjonariuszem/udzialowcem jest osoba nieposiadajgca podstawo-
wych kompetencji w zakresie oceny pracy menedzera, a inaczej gdy po obu stronach
s3 wysokiej klasy profesjonalisci. Inaczej mozna ocenia¢ starannos$¢ menedzera, gdy
strong umowy jest spotka grupy holdingowej, a inaczej gdy jest nig podmiot niepo-
wigzany. Inaczej mozna ocenia¢ decyzje menedzerskie, gdy zarzadzane przedsie-
biorstwo znajduje sie w sytuacji zagrozenia mozliwosci przetrwania, a inaczej gdy
dziala z dobrze sformulowanym modelem biznesowym w stabilnym otoczeniu. To,
w jaki sposéb okreslone beda akceptowalne spotecznie zachowania menedzerow
i w ktérym momencie w interesie spofecznym powinna nastgpowac penalizacja
nadmiernej ryzykownosci, zalezy przede wszystkim od wypracowanych w danej
spolecznosci akceptowanych regut zarzadzania i ksztalcenia.

Poziom ryzykownos$ci ma bezposrednie przelozenie na to, w jakim stopniu przed-
siebiorstwo bedzie odporne na kryzys, a ocena przyzwolenia na te ryzykownos¢
warunkuje, czy ocena straty powstalej w sytuacji kryzysowej powinna by¢ kwali-
fikowana jako szkoda spowodowana przez menedzera, czy jako wynik akceptowa-
nego ryzyka gospodarczego. Powstaje jednak powazne zagadnienie badawcze, czy
zostaly wypracowane w Polsce wzorce oceny decyzji menedzerskich pod wzgledem
wystapienia nadmiernej ryzykownosci.

5. Ryzykownos¢ decyzji menedzerskich w nauce prawa
i przy stosowaniu prawa

Poziom nieakceptowalnej ryzykownosci, ktora w sposéb istotny przyczynita sie
do powstania straty, moze by¢ w polskim porzadku prawnym elementem odpowie-
dzialnoéci zaréwno karnej, jak i cywilnej. W przypadku odpowiedzialnosci karnej
jest to element ustalen faktycznych, ktére na wniosek pokrzywdzonych moga by¢
oceniane przez sady w zakresie badania przestepstw materialnych* — w tym klasycz-
nego przestepstwa menedzerskiego opisanego w art. 296 polskiego Kodeksu karnego.
W dyspozycji normy tego przestepstwa mowa jest o tym, ze kto, bedac obowigzany
na podstawie przepisu ustawy, decyzji wlasciwego organu lub umowy do zajmowania
sie sprawami majatkowymi lub dziatalno$cig gospodarczg osoby fizycznej, prawnej

22 D. Tokarczyk, Koncepcja..., op.cit., s. 68 w §lad za stanowiskiem Sadu Najwyzszego w postano-
wieniu z 15.02.2012r. sygn. II KK 193/11, publ. OSNKW 2012, nr 9, poz. 89.
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albo jednostki organizacyjnej nie majacej osobowosci prawnej, przez naduzycie udzie-
lonych mu uprawnien lub niedopetnienie cigzacego na nim obowigzku, wyrzadza
jej znaczna szkode majatkowsq (tj. powyzej 200 000 z1) podlega karze. Przestepstwo
to moze by¢ popetnione zar6wno umyslnie, jak i nieumyslnie, co naturalnie ma
wplyw na wymiar kary. Podstawa dla oceny nadmiernej ryzykownosci w zakresie
karnym, na gruncie orzecznictwa Sadu Najwyzszego, moze by¢ okolicznos¢ takiego
dzialania lub zaniechania menedzera, gdy rezultatem naruszenia przez niego regut
ostroznosci jest istotne zwigckszenie ryzyka wystapienia skutku w postaci straty,
ktéra pdzniej si¢ ujawnila, pod warunkiem ze pokrzywdzony ztozyl wniosek o $ci-
ganie przez prokuratora takiego przestepstwa. Istniejg rowniez inne przepisy karne
majace na celu ograniczenie nadmiernej ryzykownosci w zachowaniach menedze-
réw, np. odnoszace sie do zarzadzania na granicy upadlosci lub po przekroczeniu
tej granicy art. 301 § 3 kk (odnoszacy sie do zaciggania zobowiazan lub zawierania
transakcji oczywiscie sprzecznych z zasadami gospodarowania), 302 kk (odnoszacy
sie do wybiodrczego zaspokajania wierzycieli), 586 ksh (odnoszacy sie do nieskltada-
nia w terminie wniosku o ogloszenie upadlosci). Badania nad upadio$ciami przed-
siebiorstw pokazuja jednak, ze formalnie i potencjalnie restrykcyjny model sankcji
grozacych menedzerom w przypadku podejmowania dzialan nadmiernie ryzykow-
nych, przyjety w Polsce, nie stanowi bodzca do podejmowania srodkéw ostroznosci
przez menedzeréw?. Dobrze udokumentowany w badaniach zostal uderzajacy brak
korelacji pomiedzy postepowaniami upadlosciowymi, ktére nie doprowadzity do
zaspokojenia wigkszosci wierzycieli, a postepowaniami sankcjonujgcymi zachowa-
nia czlonkéw zarzadu upadlych spétek®:. O skali zjawiska moze swiadczy¢ wskaz-
nik liczby postepowan majacych na celu pozbawienie na okres od 3 do 10 lat prawa
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej na wlasny rachunek oraz pelnienia funkcji
czlonka organdéw i reprezentanta spétek handlowych, ktéry wynosit ponizej 10%
przypadkow upadlosci badanej proby w wybranych sadach w postepowaniach za
lata 2004-2010.

Brak korelacji pomigdzy postepowaniami penalizujagcymi nadmierng ryzykow-
no$¢ dzialan menedzeréw wspdtwystepuje jednak z dobrze opisang w literaturze
prawniczej niejednolitoscia pogladéw co do przypadkéw, w ktérych penalizacja
zachowan menedzeréw mogtaby nastepowac. Brak tej jednolitosci identyfikowany
jest w roznych elementach wyktadni przepisu art. 296 kk. Rozbieznosci jest wiele.

Nie ma jednolitego stanowiska juz przy ocenie, czy samo naruszenie zasad pra-
widlowego gospodarowania moze stanowi¢ podstawe odpowiedzialnosci karnej

23 S. Morawska, Przedsigbiorca..., op.cit., s. 111.
24 Tbidem, s. 112.
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menedzera, czy tez wymagana jest ku temu szczeg6lna podstawa prawna w postaci
umowy lub przepisu prawa®. Cze¢s¢ komentatoréw uwaza, ze ryzyko dzialalnosci
menedzera ponosi przede wszystkim ten, ktéry go zatrudnit, a ryzyko to przechodzi
na zarzadce tylko wtedy, gdy przekroczy on warunki ustalone z zatrudniajacym?.
Ogodlne reguty prawidlowego gospodarowania bywaja uznawane przez czes¢ dok-
tryny prawniczej za majace charakter pomocniczy w stosunku do zrédel formal-
nych, czyli precyzyjnie definiujacych obowiazki. Prezentowane sa réwniez poglady,
ze prawidlowe gospodarowanie moze wymaga¢ w pewnych sytuacjach ominigcia
istniejacych przepiséw lub polecen, w zwigzku z tym wywodzi sig¢, Ze zaréwno poste-
powania zgodne z zasadami prawidlowego gospodarowania pomimo sprzecznosci
z przepisami, jak i dzialanie zgodne z przepisami, a niezgodne z zasadami racjonal-
nego gospodarowania, powinno by¢ wolne od odpowiedzialnosci karnej”.

Brak jest jednolitosci w pogladach w sprawie, jak powinna by¢ rozumiana
szkoda w ocenie odpowiedzialnosci karnej menedzeréw. W doktrynie prawniczej
wyrazano dwa odmienne stanowiska dotyczace tego pojecia. Wystepujg stanowi-
ska, ze szkoda majatkowa przy przestepstwach menedzerskich powinna obejmowac
jedynie rzeczywista strate bez utraconych korzysci. Zgodnie z innymi powinna by¢
interpretowana szeroko — menedzer powinien odpowiada¢ karnie réwniez w przy-
padku wykazania mu z powodu jego dziatan utraty korzysci, a nie tylko z powodu
rzeczywistej straty rozumianej jako pomniejszenie istniejacego majatku®®. Orzecz-
nictwo sklania si¢ jednak ku szerokiemu rozumieniu pojecia szkody. Ze wzgledu
na przyjety w Polsce system prawny, ktory wyklucza co do zasady odpowiedzial-
no$¢ za szkody ewentualne oraz utrate szansy, nie wystepuja tu rozbieznosci. Nie-
mniej jednak kwestia ta moze zaistnie¢ w praktyce, gdy pojawi si¢ realna strata,
majaca podstawe na gruncie jurysdykeji innych systeméw prawnych, ktére szkode
ewentualng rozpoznaja. Rozwazania w tym zakresie nie sg fatwe do odnalezienia
w piSmiennictwie.

Kolejng plaszczyzng réznic w pogladach jest kwestia zgody pokrzywdzonego
jako okoliczno$ci wylaczajacej odpowiedzialnos$¢ menedzera (np. zgoda udziatow-
cow w formie uchwaly). Zwykle jest ona postrzegana jako kontratyp wylaczajacy
te odpowiedzialno$¢. Wystepuja jednak poglady, ze zgoda pokrzywdzonego nie

25 7ob. A. Zientara, Przestepstwo naduzycia zaufania z art. 296 kodeksu karnego, Wolters Kluwer,
2010, s. 40-43.

26 R. Zawtocki, D. Czura-Kalinowska, Odpowiedzialnos$¢ karna za dziatanie na szkode spotki,
C.H. Beck, Warszawa 2014, s. 39 i nast.

27 1. Duzy, Wina sprawcy przestgpstwa dzialania na szkodg spélek kapitatowych, ,Prokuratura
i Prawo” 2001, nr 12s. 138.

28 Tbidem, s. 45.
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wylacza odpowiedzialnosci zarzadcy, a glosowanie za uchwala wyrazajaca zgode
moze by¢ kwalifikowane jako pomocnictwo przy popelnieniu czynu zabronionego
lub podzeganie do jego popelnienia®.

Realnym problemem jest ustalenie, kiedy mozna méwic o przekroczeniu dopusz-
czalnego ryzyka. Autorzy opracowujacy zagadnienie ryzyka bardzo réznie wyzna-
czajg jego ramy, tj. warunki, ktore okreslaja odpowiedzialnos¢ menedzera. Duza
cze$¢ rozwazan jest kontynuacjg rozwazan wywodzonych w uwarunkowaniach pra-
nych obowigzujacych jeszcze na gruncie kodeksu karnego z 1969r.%. Jedna z bardziej
przychylnych menedzerom teorii méwi, ze nawet po przekroczeniu granic ostroz-
nosci mozliwe jest uwolnienie si¢ od odpowiedzialnosci, gdy doszto do formalnego
wypelnienia znamion czynu zabronionego, jesli zachowanie jest tolerowane spo-
tecznie, czyli spotecznie adekwatne™.

Znaczna cz¢$¢ autordw uznaje, ze warunkiem odpowiedzialnosci karnej mene-
dzera jest jego odpowiedzialnos¢ cywilna za spowodowana szkode*. Nie jest to jednak
oczywiste, albowiem to, co, jak sie wydaje, powinno by¢ celem normy karnoprawne;j,
to eliminowanie nieakceptowalnego spotecznie nadmiernego ryzyka w prowadzeniu
dziatalnosci gospodarczej przez menedzeréw na zlecenie, ktéra zagraza wszystkim
interesariuszom obrotu gospodarczego, co niekoniecznie musi by¢ zbiezne z realng
potrzebg przypisania im pelnej odpowiedzialnosci cywilnej za szkode majatkowa,
zwlaszcza, ze szkoda ta moze znaczgco przekracza¢ jakiekolwiek mozliwosci finan-
sowe indywidualnego menedzera. Iluzoryczng jest racjonalnos¢ obcigzenia mene-
dzera, nieposiadajacego realnego adekwatnego majatku, odpowiedzialnoscia zwrotu
straty zarzadzanej spotki przekraczajacej dochody catego Zycia menedzera. Wydaje
sie, Ze to, co powinno by¢ przedmiotem sankcji karnej, to spowodowanie pozadanej
awersji do niepozadanego spotecznie ryzyka, a nie wykluczenie ze spolecznosci przez
przypisanie dlugu niemozliwego do sptaty w przeciggu calego zycia bezrefleksyj-
nego menedzera. Odpowiedzialno$¢ menedzera nie moze by¢ odpowiedzialnosciag
ubezpieczeniows, jednak nie mozna jej pozostawi¢ wolng od sankcji nieakcepto-
walnego spolecznie ryzyka w prowadzeniu spraw zleconych.

Warunek cywilnej odpowiedzialnosci menedzera jako przestanka odpowie-
dzialnosci karnej czyni mozliwos¢ penalizacji zachowan nadmiernie ryzykownych
iluzorycznymi w kontekscie linii orzeczniczej sadéw cywilnych. Niemniej jednak
w zakresie odpowiedzialno$ci cywilnej réwniez istnieje klopot z ugruntowaniem

29 Ibidem, s. 64-65.
30 Ibidem, s. 72.
31 Ibidem, s. 71.
32 Ibidem, s. 78.
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wspolnego stanowiska pomiedzy sadami a przedstawicielami doktryny prawniczej.
Istota jest problem mozliwosci przypisania odpowiedzialnosci odszkodowawczej
menedzera za pelny wymiar szkody, w tym utracone korzysci, w przypadku wyrza-
dzenia takiej szkody przez naruszenie starannosci w prowadzeniu spraw zwigzanych
z przedsigbiorstwem w sposob powodujacy ujawniong ex post strate. Uksztaltowana
linia orzecznicza uznaje, ze samo naruszenie zasad starannosci nie moze by¢ prze-
stankg odpowiedzialnosci odszkodowawczej menedzera, upatrujac dla mozliwosci
wysuwania roszczen odszkodowawczych konieczno$¢ wskazania innej podstawy
bezprawnosci, jak np. naruszenie przepisu ustawy badzZ umowy. W pismiennictwie
prawniczym, bez oceny bilansu korzysci i strat z tak uksztaltowanej linii orzeczniczej,
dokonywana jest krytyka doktrynalna sytuacji calkowitego braku odpowiedzial-
nosci cywilnej menedzera za prowadzenie spraw przedsiebiorstwa z naruszeniem
zasad starannosci®. Krytyka ta abstrahuje bowiem od podstawowej cechy charak-
terystycznej dla kazdej decyzji menedzerskiej, tj. od wielokrotnej wspdtzaleznosci
przynajmniej od dzialan nadzorczych i rynku. Ta wspoétzalezno$¢ powoduje, ze
przedmiot bezprawnosci w postaci nadmiernej ryzykownosci samoistnie nie ist-
nieje i nie moze by¢ przedmiotem samoistnej odpowiedzialnosci odszkodowawczej
menedzera, gdyz wtedy bylaby to odpowiedzialnos¢ absolutna — ubezpieczeniowa
abstrahujaca od relacji wspolzaleznosci co najmniej w wymiarze menedzer - man-
dant (wlasciciel), nadzoru i rynku. Nadmierna ryzykowno$¢ nie powinna by¢ pod-
stawa odpowiedzialnosci na mocy abstrakcyjnej normy samego prawa (de jure)
(tezg taka wspieraja bowiem badania z zakresu zarzadzania, wskazujace na wie-
lokrotng wspolzaleznosci relacji odpowiedzialnosci i badania z zakresu procesow
poznawczych). Taka abstrakcyjna odpowiedzialno§¢ mogtaby by¢ jednak przypi-
sana na podstawie szczegolnego stosunku umownego, np. o charakterze ubezpie-
czeniowym, gdy okreslony podmiot takg odpowiedzialnos¢ przejal. Inng sprawg jest
natomiast potrzeba wypracowania, w tym z udziatem nauki o zarzadzaniu i cor-
porate governance, takich wzorcow ksztaltowania relacji kontraktowych menedze-
réw w zakresie ryzyka oraz uméw ubezpieczenia, ktore pozwolilyby na efektywna
alokacje ryzyka i eliminacje pokusy naduzycia po stronie menedzeréw. Nie mozna
przy tym abstrahowac od wspoélistnienia rezimu odpowiedzialnosci karnoprawne;.
Mozliwe, ze istnieje w tym zakresie w Polsce niedosyt wiedzy zaréwno w dyscypli-

33 Przykladowo: A. Radwan, Migdzy nieudolnoscig a bezprawnoscig, Analizy i opinie, ,Rzeczpo-
spolita” z 29.08.2012, s. C7; J. Okolski, J. Modrzejewski, L. Gasinski, Odpowiedzialnos¢ cztonkow
zarzgdu w spotkach kapitatowych — miernik starannosci, w: Ksiega pamigtkowa Profesora Stanistawa
Soltysitiskiego, red. A. Nowicka, Poznan 2005, s. 505, T. Siemigtkowski, Odpowiedzialnos¢ cywilno-
prawna w spétkach kapitatowych, Warszawa 2007, s. 182-183, ]. Jastrzebski, W sprawie..., op.cit., S. Sol-
tysinski, Jeszcze o bledach prezesa spotki, ,Rzeczpospolita” z 13.10.2011, s. C5.
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nach prawniczych, jak i w nauce o zarzadzaniu, ktéry powinien by¢ uzupetniany, jak
sie wydaje np. badaniami poréwnawczymi w aspekcie miedzynarodowym i empi-
rycznymi, opartymi na analizach przypadkéw nadmiernej ryzykowno$ci mene-
dzerskiej w kraju i za granica.

Przedmiotem odpowiedzialnosci powinna by¢ bowiem pospolicie naganna nad-
mierna ryzykowno$¢, w znaczeniu postawy menedzerskiej ,,ryzykanctwa”. Z tego
zjawiska nie wynika bezposrednio wielko$¢ szkody (nie ma bezposredniego zwiazku
przyczynowo-skutkowego pomiedzy szkodg a ryzykanctwem, ale ryzykanctwo
istotnie zwigksza prawdopodobienstwo wystgpienia szkody), szkoda moze wpty-
wa¢ na oceng skali ryzykanctwa, ale nie odwrotnie - ryzykanctwo nie implikuje
samoistnie wielkosci szkody. Wydaje sie, ze to okolicznosci, przy ktérych ma miej-
sce ryzykowne zachowanie, implikuja wielko$¢ szkody, dlatego dla odpowiedzial-
nosci odszkodowawczej moze by¢ wymagana odrebna norma, np. kontraktowa,
np. wynikajaca z zasad, planéw budzetowych, planéw rozwojowych, planéw strate-
gicznych, procedur komunikacji wewnetrznej, a nie oparta na samym ryzykanctwie
(fakcie ocennego ryzyka). Zjawisko ryzykanctwa moze by¢ penalizowane, jednak
nie powinno samoidcie stanowi¢ podstawy odszkodowania w oderwaniu od prze-
jawow staranno$ci w uksztaltowaniu ram formalnych, w jakich dziata menedzer,
w szczegdlnosci ram kontraktowych. Mozliwe, ze w tym znaczeniu system prawny
jest prawidtowo uksztaltowany, a brakuje pelnego rozpoznania i rozpropagowania
narzedzi prawidlowego, pelnego ksztaltowania relacji menedzer-spotka w kontek-
$cie sposoboéw egzekwowania odpowiedzialnosci. Panstwo w systemie rynkowym
nie powinno i w §wietle aktualnego orzecznictwa nie zwalnia z obowiagzku ksztat-
towania stosunku menedzer-spétka i sprawowania nadzoru nad jego ksztattem.

6. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza pozwala uzna¢, ze w doktrynie prawa nie jest fatwo zna-
lez¢ informacje o praktycznych pozytywnych granicach ryzyka, ktére powinien méc
albo nie powinien akceptowa¢ menedzer zarzadzajacy przedsigbiorstwem w krajo-
wym porzadku prawnym. Sytuacja faktyczna zwigzana z incydentalnoscia przypad-
kow odpowiedzialnosci karnej oraz linia orzecznicza sadéw cywilnych zacheca do
stawiania wniosku o relatywnie stabym rezimie odpowiedzialno$ci menedzerskiej
w Polsce. Doktryna prawnicza nie rozpoznaje w pelni dorobku nauk o zarzadzaniu
i potrzeb ksztaltowania umiejetnosci identyfikowania granic odpowiedzialnosci
w biezacym zarzadzaniu przedsiebiorstwami i projektami. Niedosyt informacyjny
oraz niski stopien korzystania przez menedzeréw z instytucji prawnych chronigcych
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ich przed odpowiedzialnoscia, np. przez terminowe ztozenie wniosku o ogloszenie
upadlosci, sugerujg, ze polityka ksztaltowania konkurencyjnego systemu bezpie-
czenistwa prawnego przedsiebiorstw w relacjach z ich menedzerami nie doczekata
sie jeszcze ani swego nalezytego odzwierciedlenia w kierunkach ksztalcenia mene-
dzerdéw, ani w polityce panstwa, ani w praktyce gospodarczej. Nie wyklucza to moz-
liwosci istnienia ram fragmentarycznych polityki, np. w przypadku obowigzkow
zwigzanych z bezpieczenstwem, ktére musi potwierdzi¢ tzw. menedzer w przedsig-
biorstwach dziatajacych na rynku cywilnych przewozéw lotniczych badz w ban-
kowosci. Ksztaltowanie ram ogolnych nie jest zadaniem tatwym i moze wymagaé
uwzglednienia réznego rodzaju kryteriéw grupowania. Przyktadowo, w Austra-
lii na poziomie komisji nadzorujacej spoiki (ASIC)** opracowane sg wytyczne dla
menedzeréw, warunkujace podstawy niepociagniecia ich do odpowiedzialnosci za
nieprzestrzeganie regul prowadzenia spraw spotki. Pewnego rodzaju chaos postu-
latéw odnoszacych si¢ do granic odpowiedzialnosci prawnej menedzeréw wyni-
kajacy z literatury prawniczej oraz wynikajaca z orzecznictwa awersja sagdow do
oceny menedzeréw przez pryzmat ich staranno$ci w dziataniu jako podstawy do
odpowiedzialnosci sugeruja, ze mozliwe jest wystepowanie znacznej liczby zacho-
wan nagannych wéréd menedzeréw, ktére nie napotykaja na jakiekolwiek sankcje
kontraktowe czy karnoprawne. Moze to potencjalnie uzasadnia¢ watpliwos¢, czy
blad statystyczny drugiego rodzaju dla tezy o nienagannych zachowaniach mene-
dzeréw w Polsce nie jest zbyt duzy, co powodowatoby mozliwg konieczno$¢ rewizji
wyjatkowo pozytywnej oceny populacji krajowych menedzeréw na mniej korzystna.
Potencjalnie mozliwe tez jest, ze potrzebna jest jedynie odpowiednia polityka infor-
macyjna zmniejszajaca luke informacyjna pomiedzy menedzerami a mandantami
ich dzialan oraz wypracowanie wzorcéow kontraktowych dla ksztaltowania tych
relacji tak, aby zmniejszy¢ ryzyko nieujawnionych i niesankcjonowanych zachowan,
ktére mogg stanowi¢ podstawy do pretensji, jednak nie napotykajg na adekwatng
sankcje mobilizujacg menedzeréw do zapobiegania kryzysom. Polityka ta moglaby
réwniez umozliwi¢ sagdom cywilnym i karnym na adekwatng interwencje w rela-
cjach z menedzerami.

Wydaje sie, ze badania zjawiska minimalnych standardéw zachowan stano-
wigcych podstawe do pociggnig¢cia menedzera do odpowiedzialno$ci moglyby
by¢ prowadzone réwnolegle i tacznie z badaniami nad czynnikami ksztattujacymi
odpornos¢ przedsiebiorstwa na kryzys postulowanymi np. przez M. Romanowska®,

34 Australian Securities and Investments Commission, Your company and the law, www.asic.gov.
au, dostep 03.09.2014.

35 M. Romanowska, Odpornos¢ przedsigbiorstwa na kryzys, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania
i Finanséw SGH” 2012, nr 118.
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czyli uwarunkowan odpornosci przedsiebiorstwa na kryzys na podstawie wniosko-
wania z empirycznych miernikéw ekonomicznych i organizacyjnych. Celem takich
badan mogtlaby by¢ préba pozytywnego sformulowania cech zachowan managera,
w ramach poszczegoélnych elementéw projektu organizacji, ktére dyskwalifikuja
to zachowanie. Wnioski badawcze moga prowadzi¢ do wypracowania standardow
w kilku plaszczyznach. Pierwsza to identyfikacja zachowan (w tym zaniechan)
nagannych tak dalece, Ze nalezy je uznac za wywolujace bezposrednie zagrozenie
wyrzadzenia szkody majatkowej lub powodujace szkodg, ktore s scharakteryzowane
w art. 296 kk. Druga plaszczyzna to zachowania, ktérych konsekwencje powinny
zosta¢ antycypowane w kontraktach menedzerskich badz zasadach prawa handlo-
wego i w ustawodawstwie gospodarczym. Trzecia plaszczyzna to zachowania przy-
noszace straty, ktére powinny by¢ zaliczone do sfery ryzyka ubezpieczeniowego lub
ryzyka systemowego nadzoru korporacyjnego. W tej ostatniej kategorii mogtyby
znalez¢ sie w szczegdlnosci zaniechania zabezpieczenia przedsigbiorstwa przez
menedzera lub organy wiascicielskie przed kryzysem z nich wynikajacym, a ktore
powinny by¢ rozpatrywane w kategoriach ryzyka alokowanego badz w przedsigbior-
stwie, badz w ewentualnym stosunku umownym o charakterze ubezpieczeniowym.
Wyniki tych badan moga postuzy¢ jako podstawy do formutowania ewentualnych
postulatéw o interwencje¢ ustawodawcza badz o uksztaltowanie dobrych praktyk
i standardéw jakosci na rynku.
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Limitations of Managerial Responsibility
for Corporate Crisis Resistance

Summary

The article introduces in-depth considerations with regard to the way of shaping the
regime of legal responsibility of domestic companies’ holders as managers in relation
to the experiences of the contemporary management reality. The work is analytical
and conceptual in character referring to a certain rift between the legal regulation
adequacy and real challenges managers and their principals face. The current con-
cept of the supposition of absolute competence of the company board accompanied
by the supposition of absolute responsibility of managers for diligent implementa-
tion of full competence accounting for professional character may not correspond
to the reality and challenges of management in Poland. What is not properly repre-
sented in this concept is the weight of relations between managers and shareholders
and the weight of duty of exercising the ownership supervision. What is omitted are
external effects caused by the practice of the judiciary, which suffers from a natu-
ral difficulty in differentiating the damage from a loss resulting from business risk.
The situation is similar to the external effects of the practice of steering the board
“from the back seat” by a member of the supervision body or a shareholder. The
existing state may threaten the evolution of the system in the direction of an abso-
lute randomness or fiction of managers’ responsibility for their operation, result-
ing in losses in operation of different markets, in particular insurance, managerial
services or professional advice. Globally it may mean a loss measured by the value
of unsatisfied financial and non-financial liabilities in the economy and the scale of
lost chances. It requires in-depth analyses in the field of management to work out
guidelines for the creation of private business law and business penal law. In this
sense the article is of a contributory character.

Keywords: responsibility, manager, a, corporate governance, management, loss,
damage, crisis, business risk, business law
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Przetamywanie dysonansow poznawczych
jako czynnik stymulowania rozwoju nauk
o finansach - wnioski z konferencji

W dniach 9-11 maja 2016r. odbyla sie w Mikotajkach XII konferencja z cyklu
»Przedsiebiorczos¢”, zatytulowana Przefamywanie dysonanséw poznawczych jako
czynnik stymulowania rozwoju nauk o finansach. Konferencja zostala zorganizowana
wspolnie przez Instytut Finanséw oraz Instytut Rachunkowosci, pod honorowym
patronatem Dziekana Kolegium Zarzadzania i Finanséw Szkoty Gléwnej Handlo-
wej w Warszawie, dr. hab. prof. SGH Ryszarda Bartkowiaka. Partnerami konferen-
cji byly: Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny, Zwigzek Bankéw Polskich oraz
Centrum Prawa Bankowego i Informacji — organizator programu edukacyjnego
Nowoczesne Zarzgdzanie Biznesem.

Konferencja skladala si¢ z czterech paneli. Jako pierwszy odbyt sie panel zatytu-
towany Nieporozumienia i kontrowersje dotyczqgce typologii w zakresie form i Zrodet
pozyskiwania kapitatu przez przedsiebiorstwa, prowadzony przez dr hab. Kata-
rzyne Kreczmanska-Gigol. Po krétkim wprowadzeniu dr hab. Kreczmanska-Gigol
przedstawila prezentacje pt. Kapitat, jego struktura w przedsiebiorstwie oraz Zrédla
finansowania majgtku - przelamywanie dysonanséw poznawczych'.

1" Prezentacja zostata opracowana na podstawie artykulu pod takim samym tytulem autorstwa
mgr. Szymona Gruszewskiego, dr hab. Katarzyny Kreczmanskiej-Gigol, prof. dr. hab. Janusza Osta-
szewskiego oraz dr. Piotra Russela.
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Zamierzeniem Prowadzacej byto uruchomienie dyskusji na temat kontrower-
sji zwigzanych z pojeciem kapitatu w kontekscie zZrédet finansowania. Bioragc pod
uwage pozniejszg ozywiong dyskusje panelows, cel zostal zrealizowany.

Dr hab. Kreczmanska-Gigol przedstawila trzy podstawowe podejscia do kapi-
tatu: zasobowe, funduszowe (abstrakcyjne), oraz zasobowe rozszerzone (powigzane
z kapitalem spolecznym). Aby podkresli¢ obecny nieporzadek definicyjny, przyto-
czono stowa J.M. Moczydlowskiej, ktora zauwazyta, ze mamy do czynienia z kapita-
towym syndromem Wiezy Babel, czyli pomieszaniem jezykow w kwestiach kapitatu,
co wielokrotnie znalazlo potwierdzenie podczas prezentacji.

Chaos definicyjny dotyczy takze zrodel finansowania zasobéw majatkowych
w przedsiebiorstwie. Przedstawione zostaly dwa podejscia: funduszowe oraz dualne,
wskazano takze niejednoznaczne podejscia do klasyfikacji Zrodet finansowania
w podejsciu dualnym.

Kolejng kwestig poruszong podczas prezentacji byla klasyfikacja surogatéw
kapitalu. Bez udzielenia jednoznacznej odpowiedzi zostalo pozostawione pytanie:
Czy faktoring wierzytelno$ciowy, forfaiting i leasing operacyjny powinny by¢ trak-
towane jako zrodta finansowania?

Druga referentka byta doktorantka Szkoty Gléwnej Handlowej Dorota Strubel.
Tematem jej prezentacji byla istota naleznoéci w przedsiebiorstwie. Podczas swo-
jego wystapienia Dorota Strubel przedstawila definicje i klasyfikacje naleznosci
oraz zanalizowata wplyw nieuregulowanych naleznosci na funkcjonowanie przed-
siebiorstwa na podstawie przeprowadzonych przez siebie badan.

Ostatnig prezentacje zatytulowana Koncepcja kapitatu wlasnego w przepisach
o rachunkowosci stosowanych przez polskie jednostki oraz w nauce o finansach przed-
stawita dr Agnieszka Tlaczala. Juz na wstepie odniosta si¢ ona do wystapienia dr.
hab. Katarzyny Kreczmanskiej-Gigol, méwiac, Ze pewne aspekty zwigzane z kapi-
talem dyskutowane przez finansistow sg catkowicie jednoznaczne i bezdyskusyjne
z punktu widzenia rachunkowosci.

Dr Ttaczala zaprezentowata zmiany zachodzace w klasyfikacji kapitatu, poczaw-
szy od czasu, gdy powstaty w Polsce pierwsze regulacje dla dziedziny rachunkowosci,
konczac na czasach obecnych, w szczegolnosci na ostatnich latach, kiedy regula-
cje te byly wielokrotnie modyfikowane. Podkreslila ona, Ze wprowadzane zmiany
ewoluowaly w taki sposdb, iz pojawil sie problem braku poréwnywalnosci danych,
a odczytanie sprawozdan finansowych przedsigbiorstw przez analitykéw finanso-
wych stato si¢ dla nich duzym wyzwaniem. Dr Ttaczata wskazala takze liczne pro-
blemy z klasyfikacja poszczegélnych pozycji do kapitalu wlasnego oraz dylematy
zwigzane z wartoscig godziwa przy okreslaniu wartosci kapitatu.
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Po prezentacjach odbyta si¢ dyskusja, a jedna z pierwszych poruszonych kwestii
dotyczyla okreslenia optymalnej struktury kapitatu. Dr hab. Katarzyna Kreczman-
ska-Gigol odniosta si¢ tutaj do ankiety przeprowadzonej wsrdd uczestnikow jednej
z wezesniejszych konferencji z cyklu ,,Przedsigbiorczos¢”, podczas ktdrej zadano
pytanie, czy istnieje optymalna struktura kapitatu. Zdecydowana wigkszo$¢ ankie-
towanych odpowiedziata twierdzaco, niemniej jesli nawet optymalna (uniwersalna)
struktura kapitalu istnieje, to nie wiadomo, jak ona wyglada, tym bardziej, ze przed-
siebiorstwa realizujg rézne cele. Pozostaje wigc pytanie: Z czyjego punktu widzenia
struktura ta ma by¢ optymalna? Samego przedsigbiorstwa, zarzadu czy wlascicieli?

W trakcie dyskusji panelowej nie cichly réwniez echa ubieglorocznego wystapie-
nia prof. dr. hab. Anny Karmanskiej na temat warto$ci godziwej. Prof. dr hab. Irena
Olchowicz uzyta tu nawet barwnego okreslenia, ze wprowadzenie pojecia wartosci
godziwej do rachunkowosci mozna poréwnac do wpuszczenia lisa do kurnika, gdyz
powoduje ona duzy chaos w sposobie przygotowywania sprawozdan finansowych,
ktdre stajg si¢ coraz mniej czytelne i wiarygodne.

Podczas dyskusji wielokrotnie podkreslano, ze coraz wigksza zlozono$¢ zasad
rachunkowosci oraz wprowadzone w ostatnich latach zmiany regulacyjne powoduja,
ze nie jest jasne, jak mierzy¢ kapitaty wlasne, szczegélnie w odniesieniu do matych
i $rednich przedsiebiorstw. Niejasnosci, a czasami nieaktualny stan wiedzy w zakre-
sie przygotowywania sprawozdan finansowych, skutkuja brakiem poréwnywalno-
$ci danych oraz trudno$ciami z ich interpretacja przez analitykéw finansowych,
a co za tym idzie - z oceng sytuacji przedsiebiorstwa. Zdaniem dr. hab. Katarzyny
Kreczmanskiej-Gigol jednym z wyzwan dla srodowiska naukowego jest wyjasnie-
nie i uporzagdkowanie powyzszych watpliwosci oraz przedstawienie ich praktykom
w publikacjach biznesowych.

Drugi dzien konferencji rozpoczat panel zatytutowany Kontrowersje wokét zakresu
i standardow sprawozdawczosci przedsiebiorstw. Nowe wyzwania o charakterze
interdyscyplinarnym dla przedstawicieli nauki i praktyki gospodarczej, prowadzony
przez prof. dr. hab. Janusza Ostaszewskiego oraz prof. dr. hab. Ann¢ Karmanska. Na
wstepie prof. Ostaszewski nawigzal do tytutu konferencji, méwiac, jak wazne jest,
by rozmawiac o fadzie porzagdkowym. Zaznaczyl, ze zaréwno finanse, jak i rachun-
kowos$¢ mogg wskazac wspolne pola eksploracji naukowej, a mowiac o kapitale inte-
lektualnym stwierdzil, ze jest on warto$cig ponadczasows, ktéra fatwo straci¢, ale
trudniej odbudowa¢. Na zakonczenie wystapienia prof. Ostaszewski wspomnial
o tzw. warto$ci godziwej jako doskonatosci, do ktdrej dazymy, ale ktérej nie znamy.

Po wprowadzeniu prof. Ostaszewskiego glos zabrata prof. Karmanska. Pod-
czas swojej prezentacji pt. Odpowiedzialnos¢ za stowa: informacje niefinansowe
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w sprawozdawczosci finansowej. Nowe wyzwania dla nauk ekonomicznych zwrécita
ona uwagg, ze obecnie mamy wyjatkowy okres zaréwno dla praktykow, jak i dla
teoretykow, jest to czas permanentnych zmian. Zmiany wprowadzane w systemie
rachunkowosci i tworzonej w jej ramach sprawozdawczosci wynikajg z dyrektyw
unijnych. Signum temporis: raportowanie narracyjne, czyli sprawozdanie z dzia-
talnosci oraz o$§wiadczenie na temat informacji niefinansowych. Prof. Karmanska
zwrdcita uwage na aspekt odpowiedzialnosci za stowa w raportowaniu narracyjnym
oraz zaprezentowala wiele pytan kierowanych do réznych dyscyplin naukowych?.

Wisrdd pytan skierowanych do nauki o finansach znalazly si¢ pytania o przydat-
nos¢ informacji niefinansowych dla inwestoréw i innych interesariuszy, zawartos¢
tych informacji i wptyw ujawniania informacji niefinansowych na ocene¢ wartosci
i rating spotek.

Do nauki o rachunkowosci prof. Karmanska skierowata z kolei pytania o zmiany,
jakie powinny nastgpi¢ w rachunkowosci, o potrzebe wprowadzenia nowych narze-
dzi pomiaru, wyceny, opisu oraz raportowania, a takze o to czy raportowanie infor-
magcji niefinansowych zrodzi problemy zwigzane z gromadzeniem, ewentualnie
wyceng i prezentacja danych w sprawozdawczosci finansowe;j.

Pytania skierowane do nauki o zarzadzaniu dotyczyly zagrozen zwigzanych
z tym, ze podmioty nie beda chcialy ujawnia¢ informacji niefinansowych, uzna-
jac je za dane wrazliwe. Prof. Karmanska pytala takze, czy narracyjne wymagania
sprawozdawcze nie wymuszg konieczno$ci tworzenia nowych systeméw dokumen-
tacyjnych i ustalania zobiektywizowanych (o ile to mozliwe) miar, i w koficu - czego
trzeba, by sprawozdanie od prezentowania mato istotnych informacji przeszto do
prawdziwej uzytecznosci.

Podsumowujac swoje wystapienie prof. Karmanska stwierdzita, ze wprowadze-
nie obowigzku raportowania informacji niefinansowych wzbudza aktualnie wiele
emocji, jak tez rodzi wiele watpliwosci. Ich wyrazem stala sie pézniejsza dyskusja,
podczas ktorej doc. dr Andrzej Laczak podkredlil, iz katalog informacji niefinan-
sowych jest ciagle otwarty i nie jest mozliwe, by zostal on zamkniety. Dr hab. Piotr
Wachowiak, prof. SGH, zadal kluczowe trzy pytania:

1) Jak maja wyglada¢ informacje niefinansowe, aby byly uzyteczne dla akcjona-
riuszy i interesariuszy?

2) Kto ma je opracowywac?

3) Kto ma je weryfikowac?

2 Pytania za: A. Kamela-Sowinska, Sprawozdanie finansowe to takze dane niefinansowe, ,Rachun-

kowos$¢” 2016, nr 2, s. 15-20.
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Dr hab. Rafal Tuzimek zwrécit uwage na kwestie zwigzane z jako$cia raporto-
wanych informacji dodatkowych. Inny z dyskutantéw zaznaczyl, ze zaréwno akcjo-
nariusze, jak i interesariusze oczekuja obecnie szerszych informacji niefinansowych,
nie tylko historycznych, lecz takze prospektywnych.

Dyskusja dotyczyla takze problemu wartosci godziwej. Prof. Michal Wrzesinski
zwroécil uwage na problem subiektywizmu sprawozdan finansowych, stwierdzajac,
ze obecnie bardzo duzg uwage skupia si¢ na rachunku przeptywoéw pienieznych jako
dokumencie najbardziej obiektywnym. Prof. dr hab. Irena Olchowicz podkreslita,
ze wazne jest, aby oprocz informacji finansowych tworzone byty osobno informa-
cje niefinansowe, kwestig dyskusyjna jest natomiast, czy powinno to leze¢ w gestii
rachunkowosci.

Kolejnym waznym elementem panelu byto wystapienie prof. dr hab. Zbigniewa
Lutego z Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, poswiecone zagadnieniom
zwigzanym z leasingiem. Profesor Luty podkreslil, ze umowy cywilnoprawne, kto6-
rych przedmiotem jest mozliwos$¢ uzytkowania rzeczy, nie sg dokladnie sprecyzo-
wane. Wskazal na brak istotnych réznic w tresci ekonomicznej miedzy umowami
leasingu a umowami o charakterze leasingu: uzytkowania, dzierzawy oraz uzyczenia.
Prof. Luty zadal pytanie: Czy zamiast o leasingu mozna méwic¢ o prawie do uzywa-
nia rzeczy? Jakie to niesie konsekwencje (podatkowe, sprawozdawcze)?

W ostatniej czesci panelu wystgpita dr Marzanna Lament z Uniwersytetu Tech-
nologiczno-Humanistycznego w Radomiu, przedstawiajac gtéwne tezy swojego
referatu pt. Przyczyny standaryzacji raportéw niefinansowych. Omoéwila ona m.in.:
podstawowe korzysci z raportowania CSR (Corporate Social Responsibility), rézne
modele sprawozdawczosci CSR, a takze wady i zalety obowiazkowego oraz dobro-
wolnego modelu raportowania CSR. Dr Lament w swojej wypowiedzi podkredlita,
ze informacje niefinansowe stanowig istotny element procesu decyzyjnego w przed-
siebiorstwie, a brak obowigzku ich raportowania przyczynia si¢ do powstania asy-
metrii informacji.

Trzeci panel, zatytulowany Zmiany w sieci bezpieczernistwa finansowego — wigk-
sza stabilnos¢ czy tez Zrédlo nowych probleméw?, prowadzony byl przez prof. dr.
hab. Malgorzate¢ Iwanicz-Drozdowska oraz dr. Elzbiete Malinowska.

Jako pierwszy gtos zabral Krzysztof Pietraszkiewicz, Prezes Zwigzku Bankow
Polskich, z wystapieniem pt. Bankowos¢ polska wobec wyzwar regulacyjnych i ocze-
kiwa# klientéw. Poruszyt on problem potrzeby przetamywania dysonansu w ocenie
roli bankéw w polskiej gospodarce. Z jednej strony sa one ocenianie negatywnie przez
pryzmat ,czarnego PR”, obecnego w prasie i wykorzystywanego przez politykow,
z drugiej jednak strony wyniki sondazy wsrod klientéw na temat ich do$wiadczen



212 Monika Czerwonka, Szymon Gruszewski, Teresa Janicka-Michalak, Elzbieta Malinowska-Misiag...

w kontaktach z bankami, a takze analizy ZBP wskazuja, Ze ocena bankoéw jest pozy-
tywna i nie pogarsza si¢. Prezes Pietraszkiewicz staral si¢ obali¢ mity dotyczace
m.in. wysokich kosztéw ustug bankowych, ,,przero$nietego” systemu bankowego,
wysokiego udzialu kapitatu zagranicznego w sektorze. Wskazywal, ze rola bankow
w finansowaniu polskiej gospodarki jest ograniczana przez rosnace obcigzenia regu-
lacyjne, w tym optaty na Bankowy Fundusz Gwarancyjny i podatek bankowy. Prezes
Pietraszkiewicz pokreslil takze, ze podatek bankowy ma wiele skutkéw ubocznych
i zaburza stabilno$¢ dotychczasowych modeli biznesowych bankéw, informacyjng
warto$¢ wskaznikow na rynku miedzybankowym oraz powoduje arbitraz regula-
cyjny. Ponadto niepewnos¢ systemu prawnego w Polsce podwaza stabilnos¢ funk-
cjonowania bankdw.

Nastepnie swojg prezentacje zatytulowang Zadania Ubezpieczeniowego Funduszu
Gwarancyjnego w $wietle zmian w ustawie o ubezpieczeniach obowigzkowych przed-
stawita Marta Szczytowska, przedstawicielka UFG. Referentka przedstawilta, jakie
tunkcje petni UFG i jak zmienial si¢ ich zakres na przestrzeni ostatnich lat. Czes¢
wystapienia poswiecono takze Turystycznemu Funduszowi Gwarancyjnemu, kto-
rego powolanie zakltada projekt ustawy ztozony w Sejmie w lutym 2016 .

Kolejne wystapienie pt. Rynek kredytowy w Polsce. Stan w 2015r. i perspektywy
na 2016r. przedstawil dr hab. prof. SGH Waldemar Rogowski, Gléwny Analityk
Kredytowy Biura Informacji Kredytowej SA. Prof. Rogowski przedstawil najwaz-
niejsze informacje na temat bazy BIK. Nastepnie oméwit tendencje na rynku kre-
dytéw konsumpcyjnych oraz ich cechy charakterystyczne. W dalszej kolejnosci
prof. Rogowski zaprezentowal dane o rynku kredytéw hipotecznych, obejmujace
m.in. ich zréznicowanie geograficzne. Zauwazyl, ze stabilizacja dynamiki kredy-
tow mieszkaniowych na niskim poziomie, przy rosnacej liczbie sprzedazy mieszkan,
pozwala na stwierdzenie, ze coraz wigcej mieszkan jest kupowanych za gotowke.
Zakonczenie wystgpienia poswiecone zostato prognozom dotyczacym rynku kre-
dytéw konsumpcyjnych i hipotecznych.

Nastepnie odbyta sie dyskusja bazujaca na pytaniach zwigzanych z zaprezento-
wanymi wystapieniami. Na wstepie prof. Ostaszewski zaznaczyl, ze potrzebne jest,
by banki pelnily istotng role w gospodarce. Uwypuklit w szczegdlnosci ich udziat
w finansowaniu dziatan restrukturyzacyjnych w ramach planu Morawieckiego
- powinny one petni¢ funkcje monitorujace i stanowi¢ gwarancje dla prowadzonej
restrukturyzacji. Jednoczesnie Profesor podkreslil, ze wptyw bankéw jest ogra-
niczany poprzez rosnace obcigzenia sektora bankowego i brak zaufania politycz-
nego. Prof. Ostaszewski zwrodcil takze uwage na problem kredytéw frankowych.
Wyniki sondazy wskazujg, ze spoleczna akceptacja pomocy udzielanej wyltacznie
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dla ,frankowiczéw” jest ograniczona; moglaby ona naruszaé postulaty sprawiedli-
wosci spoleczne;j.

W dyskusji poruszony byt takze watek skutkow ubocznych podatku bankowego,
efektow zmniejszenia oplaty interchange oraz rynku transakeji sekurytyzacyjnych
w Polsce. Prezes Pietraszkiewicz stwierdzil m.in., ze niewykorzystany potencjat do
sekurytyzacji kredytéw bankowych w Polsce jest w duzej mierze skutkiem braku
odpowiednich regulacji prawnych; sekurytyzacja aktywow jest takze zle postrzegana
politycznie. Prof. Rogowski przedstawit unikalne dane dotyczace kredytobiorcéw,
ktoérzy zaciggneli kredyty we frankach szwajcarskich, wskazujac na ich duzg kon-
centracje zaréwno pod wzgledem wiekowym, jak miejsca zamieszkania.

Nastepnie swoje krotkie wystapienia przedstawili kolejni prelegenci.

Prof. dr hab. Malgorzata Iwanicz-Drozdowska zaprezentowata gléwne tezy swo-
jego referatu pt. Sie¢ bezpieczeristwa finansowego. Gdzie szukac liderow? Zdaniem
prof. Iwanicz-Drozdowskiej struktura i jakos¢ sieci bezpieczenstwa finansowego
w sektorze bankowym w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej nie odbiega od
architektury instytucjonalnej w krajach Europy Zachodniej, co przetamuje stereo-
typ »zapoznienia” instytucjonalnego krajow naszego rejonu.

Jednak nie wszystkie nowe zmiany regulacyjne w sektorze bankowym wpro-
wadzane po wybuch kryzysu finansowego mozna oceni¢ jednoznacznie korzystnie.
Odniést si¢ do tego dr Pawel Smaga w wystapieniu pt. Europejski System Gwaranto-
wania Depozytow jako trzeci filar unii bankowej’. Zdaniem prelegenta proponowany
ksztalt paneuropejskiego systemu gwarantowania depozytéw, mimo ze mutualizuje
srodki krajowych funduszy, to moze by¢ niewystarczajacy, biorac pod uwage duze
rozmiary bankéw o znaczeniu systemowym.

Kolejna prezentacj¢ pt. Obligacje contingent convertibles (CoCos) jako nowy
instrument absorpcji strat bankéw przedstawit dr Marcin Liberadzki. Prelegent zana-
lizowal gtéwne cechy CoCos oraz czynniki rosngcego popytu na te instrumenty,
wskazal takze ich wady i zalety. Na zakonczenie dr Marcin Liberadzki przedstawit
przyczyny, dla ktérych polskie banki nie mogg emitowac tych obligacji.

Do tego tematu nawigzywalo takze wystapienie dr. Kamila Liberadzkiego pt.
Dyrektywa BRRD - narzgdzie poprawy stabilnosci i bezpieczeristwa systemu banko-
wego. Dr Kamil Liberdzki przedstawil obecng sytuacje prawna zwigzang z Dyrektywa.
W Polsce trwaja w Sejmie prace nad ustawa o Bankowym Funduszu Gwarancyj-
nym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji, ktéra
implementuje postanowienia Dyrektywy BRRD. Prelegent zwrdcil uwage, ze pro-
jekt przedstawiony przez Ministerstwo Finansow nie uwzglednia w wystarczajacym

3 Wspotautorem referatu byt mgr Jakub Kerlin.
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stopniu wprowadzenia do prawa krajowego mozliwos$ci emisji instrumentéw AT,
czyli CoCos, i bez watpienia muszg si¢ pojawic¢ akty prawne implementujace Dyrek-
tywe w tym wlasnie zakresie.

W panelu podjeta zostala takze tematyka zwigzana z finansami publicznymi.
W wystapieniu zatytulowanym Szara strefa a bezpieczeristwo finansow publicznych.
Nowy paradygmat czy stylizowane fakty? dr hab. prof. UWM Andrzej Buszko przed-
stawit rozne definicje szarej strefy i problemy zwigzane z jej pomiarem. Zwroécit
takze uwage na fakt, Ze malo jest publikacji na temat wplywu szarej strefy na sta-
bilnos¢ finanséw publicznych.

Dr hab. prof. WSB Wiestawa Zioétkowska wygtosita referat pt. Podatki w kon-
tekscie zrownowazonego rozwoju. Prelegentka przedstawita wyniki swoich badan,
ktérych celem byto zweryfikowanie hipotezy zakladajacej, Ze zmiany w podatkach
nie tworzg wystarczajaco korzystnych warunkow do osiggania wyzszego poziomu
rozwoju przy zachowaniu réwnowagi na plaszczyznie gospodarczej i spolecznej.
Wsrod wnioskow znalazlo sie m.in. stwierdzenie, ze wiarygodno$¢ krzywej Laffera
budzi zasadne watpliwosci.

Ostatni panel zatytulowany Efektywnosc czy nieefektywnos¢ informacyjna ryn-
kow finansowych? prowadzony byt przez prof. dr. hab. Janusza Ostaszewskiego oraz
dr. hab. Michala Wrzesinskiego, prof. SGH. Wprowadzenie prof. Ostaszewskiego
nawigzywalo do zagadnienia efektywnos$ci rynkéw finansowych i braku jednoznacz-
nej odpowiedzi na pytanie odnoszace si¢ do tej kwestii. Potwierdzita to Szwedzka
Akademia Nauk, przyznajac w 2013 r. nagrode Nobla réwnoczesnie dwoém naukow-
com, o sprzecznych, czy tez skrajnie réznych, pogladach dotyczacych kwestii efek-
tywnosci rynkow: Eugene Fama, ojcowi finanséw klasycznych oraz Robertowi
Shillerowi, przedstawicielowi nurtu behawioralnego. Prof. Ostaszewski podkreslit,
ze wazna jest kwestia interdyscyplinarnosci w nauce oraz podejscie synkretyczne,
pozwalajace taczy¢ skrajne podejscia do tego samego problemu.

Nastepnie prof. SGH Michat Wrzesinski wyglosit referat pt. Efektywnos¢ IPO
- analiza poréwnawcza spétek portfelowych VC i pozostalych debiutantéw*. Przedsta-
wil on wyniki badan dotyczacych efektywnosci pierwszych emisji akeji na gietdzie,
ze szczegdlnym uwzglednieniem pierwszej oferty publicznej (Initial Public Offering,
IPO) spolek portfelowych funduszy podwyzszonego ryzyka. Badania zrealizowane
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie potwierdzaja wystepowanie efektu
niedowartosciowania IPO, ktdry jest nizszy dla spotek portfelowych funduszy pod-
wyzszonego ryzyka niz dla pozostatych spoélek. Analiza danych finansowych spotek

4 Wspotautorem referatu byta dr Anna Rzewuska.
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przed i po IPO wskazuje, ze gléwna przyczyna niedowartosciowania jest pogorsze-
nie wynikéw operacyjnych spétek po wprowadzeniu ich na gielde.

Drugi referat zatytulowany Pozaekonomiczne czynniki efektywnosci rynkéw
finansowych przedstawil doc. dr Andrzej Laczak. W swoim wystapieniu zajal kry-
tyczne stanowisko wobec roli agencji ratingowych w kreowaniu rzetelnej informacji
publicznej. Podkredlit takze, Ze systematycznie wzrasta rola informacji niefinanso-
wych w ocenie wartoéci rynkéw kapitatowych. Czynniki pozaekonomiczne staja
sie decydujace w ksztaltowaniu sytuacji na rynkach finansowych, coraz mniejszy
wplyw na rynki finansowe maja natomiast wskazniki makroekonomiczne.

Kolejnym prelegentem byt dr Czestaw Martysz, ktory przedstawil prezentacje pt.
Problem informacji cenotworczych w kontekscie nowych unijnych obowigzkéw infor-
macyjnych spétek publicznych®. Obowiazki te wynikaja z Market Abuse Regulation
(MAR), ktorej wejécie w Zycie ustalono na dzien 3 lipca 2016 r. Zgodnie z MAR cata
odpowiedzialno$¢ za identyfikacje, analiz¢ i raportowanie informacji cenotwor-
czych zostanie przeniesiona na zarzady spolek publicznych. Dr Martysz wskazat
ryzyko zwigzane z raportowaniem informacji poufnych, przedstawil obowiazki
informacyjne spétek publicznych, a nastepnie zajal sie problemem cenotwérczosci.
Podsumowujac, dr Martysz stwierdzil, ze wobec zagrozenia zwiekszeniem ryzyka
zarzady spolek publicznych powinny stworzy¢ wlasne wytyczne oraz katalog poten-
cjalnych informacji poufnych.

Ostatni referat, zatytutowany Efektywnos¢ informacyjna modelowanych stép
zwrotu w Swietle modyfikacji modelu Famy-Frencha na przyktadzie spétek notowa-
nych na GPW zostal przedstawiony przez dr. inz. Stanistawa Urbanskiego. Prelegent
przedstawil badania dotyczace modyfikacji modelu Famy-Frencha i wyniki empi-
rycznych obliczen na podstawie polskich danych.

Dyskusje rozpoczal dr hab. prof. SGH Jan Komorowski, ktéry zwrdcil uwage
na zachowania nieracjonalne inwestoréw oraz kwestie pojawiajacych sie pierwiast-
kow ludzkich i subiektywnych, jakie powinny by¢ brane pod uwage przy konstruk-
cji modeli zwigzanych z efektywnoscia rynkéw finansowych. Nauka, zdaniem
prof. Komorowskiego, jest w swoim opisie nieprecyzyjna. Czltowiek jest elementem
zawodnym, majacym wplyw na nieefektywnos¢ rynkow.

Dr Pawel Smaga zadal pytanie o mozliwos¢ uwzglednienia czynnikéw poza-
ekonomicznych, np. behawioralnych, w modelach rynku kapitatowego. W odpo-
wiedzi doc. dr Laczak stwierdzil, ze kryzysy finansowe sa dowodem na to, ze nie
mamy jednego spojnego modelu, ktory mogltby wzia¢ pod uwage wszystkie czynniki

> Wspolautorem referatu byt dr Marcin Rzeszutek.
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pozaekonomiczne. Prof. Komorowski ad vocem stwierdzil, ze wazna jest rowniez
kwestia odpowiedzialno$ci i wymiar etyczny zwigzany z inwestowaniem.

Dr Urbanski powiedzial, ze najlepszym rozwigzaniem byloby stworzenie modelu
rynku kapitalowego, ktéry polaczylby idee Shillera oraz Famy. Nie jest to jednak
mozliwe na przykladzie modeli typu CAPM czy APT.

Dr hab. Rafal Tuzimek wlaczyt si¢ do dyskusji i stwierdzit, ze modele behawio-
ralne oraz modele klasyczne rynku kapitalowego s jak ogien i woda. Nie da si¢ ich
mierzy¢ jedng miarg, poniewaz modele behawioralne s3 modelami deskryptyw-
nymi, opisujagcymi rzeczywistos¢, i nie sprawdzajg si¢ jako modele prognostyczne.
Oba podejscia: klasyczne oraz behawioralne sg potrzebne i powinny funkcjonowac
réwnolegle.

Na zakonczenie dyskusji prof. Michal Wrzesinski odwotat sie¢ do wszystkich
wypowiedzi prelegentéw. W szczegolnosci nawigzal do wypowiedzi dr. Czestawa
Martysza, stwierdzajac, ze dobrym rozwigzaniem byloby wprowadzenie Kodeksu
Dobrych Praktyk, tak by przedsiebiorstwa wiedzialy, ktére informacje moga zakla-
syfikowac jak cenotworcze, a ktore nie.

W ostatnim dniu konferencji odbylo si¢ krotkie podsumowanie najwazniejszych
problemow dyskutowanych podczas konferencji. Przedstawita je - w imieniu calej
Komisji Wnioskowej® - dr Elzbieta Malinowska-Misiag.

Dorobkiem konferenciji jest obszerna publikacja pod red. A. Karmanskiej i J. Osta-
szewskiego, Przelamywanie dysonansow poznawczych jako czynnik stymulowania
rozwoju nauk o finansach, wydana przez Oficyne Wydawnicza Szkoty Gléwnej Han-
dlowej w Warszawie. Znalazlo si¢ tam 27 zrecenzowanych artykuléw naukowych,
zamieszczonych w ukladzie tematycznym, odpowiadajacym tytutom paneli. Arty-
kuly te, a takze pytania i tezy stawiane podczas obrad i dyskusji, dajg pole do dal-
szych eksploracji naukowych, zaréwno w dziedzinie finanséw, jak i rachunkowosci.

6 W sklad Komisji Wnioskowej wchodzili autorzy niniejszego artykutu: dr Monika Czerwonka,
mgr Szymon Gruszewski, mgr Teresa Janicka-Michalak, dr Elzbieta Malinowska-Misiag (Przewod-
niczgca) oraz dr Pawel Smaga.



