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Wstep

Prezentujemy kolejny zeszyt ,Przedsiebiorczo$ci i Zarzadzania” Spolecz-
nej Akademii Nauk. Zawarto w nim 15 opracowan naukowych, zaré6wno
pracownikéw Spolecznej Akademii Nauk w Warszawie i Lodzi, jak i innych
uczelni. Artykuly dotycza problematyki finanséw, w réznych jej obszarach,
zaré6wno globalnym, w skali mikro, na przykladzie Przemyslowych Spolek
Gieldowych. Oméwiono role tej sfery w skali malych i érednich firm, mozli-
wodci ich rozwoju na wspolezesnym rynku, ktérego cecha charakterystyczna
jest niestabilno$¢, zar6wno w zakresie, jak i tempie zmian.

Te zmiany sa powszechnie dostrzegalne na gieldowym rynku §wiatowym,
gdzie programy komputerowe sg w stanie wychwyci¢ zmiany i podjaé¢ decyzje
w ciggu ,nanosekund”. Jednakze to Czlowiek buduje te programy, okresla ich
cele, wysoko§é ustalanych wahan kurséw, do wielu miejsc po przecinku, a syste-
my same dokonuja alokacji, "kup lub sprzedaj”, w ciagu 7 dnii 24 godzin na dobe.

Problematyka ta zostala poruszona w pierwszych opracowaniach
(Szymanski, Tkaczyk). Zwrdcono tez uwage na koniecznos$¢ zmiany doktryn
rzadzacych nadal w gospodarce §wiatowej, ktérej ramy, metody i narzedzia
powiazane sa niestety nadal z neokonserwatyzmem, stanowigc dla np. b.
szefa FED Alana Greenspana swoista ,busole”. Dlatego tez propagowano te
ideologie i teorie, zwlaszcza monetaryzmu Miltona Friedmana i jego Chica-
go Boys, ktorzy ja wdrazali w swej polityce gospodarczej (Chile Pinocheta).
Zwrbocono uwage, ze wspoélezesnie, zwlaszcza po kryzysie 2007r, naleza-
loby zmieni¢ te busole raczej na neoinstytucjonalizm, w wiekszym stopniu
odzwierciedlajacy rzeczywisto$c i jej wymogi (Solarz).

Warto przypomnieé, ze na wspodlczesnym, globalizowanym i integruja-
cym sie rynku, wystepuje kilka typow podmiotéw, ktore zacie$niajg swo-
je wiezi takze poprzez gospodarke sieciowa, wigzac ze sobg bardzo odlegle
podmioty, a takze kultury. Nastepuje to takze poprzez przenoszenie firm
nawet na inne kontynenty, jak i poprzez wiele odmian outsourcingu. Zwia-
zane to jest nie tylko ze zmiang lokalizacji firm, ale i przenoszeniem know
how, kultury organizacyjnej (Bialas, Litwin). Istotna przy tym jest umie-
jetno$¢ jej wdrazania, przez menedzeré6w o innej kulturze do warunkoéow
innej. Obecnie dzieki sieci mozna dokonywac transakcji w czasie rzeczywi-
stym. Takimi podmiotami gospodarujacymi sa zaréwno gospodarstwa do-
mowe, chlopskie, przedsiebiorstwa, réznych typéw i wlasnoSci, panstwa,
jak i organizacje i instytucje ponadnarodowe.

Tu mamy tzw. ,efekt motyla” np. zwiazki pomiedzy decyzja menedzera fir-
my emerytalnej, np. na Florydzie a utrata pracy wielu zatrudnianych, a wiec
gospodarstw domowych w jedynym przedsiebiorstwie lub najwiekszym
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w malej miejscowosci. Jego zamkniecie powoduje upadek innych kooperujg-
cych z nim firm, takze ustugowych, sklepéw, piekarni itd. Upadek firmy to nie
skutek jej nieefektywnosci, lecz tylko zbyt matej, wg menedzera na Florydzie,
bo wieksze zyski daje mu lokalizacja w Bangladeszu. Zbyt czesto zapomina
sie, ze za eksportem i importem towaréow i ustug kryja sie miejsca pracy, go-
spodarstwa domowe. WlasSciwie nie wynika to z zapomnienia, ile kierowania
sie checig zysku, a nie lokalnymi problemami panstwa. Wazna jest wysoko§é
dywidendy dla swych akcjonariuszy i wynagrodzenie.

Jak wspomniano, wszystkie te podmioty wystepuja w Scistym zwigzku

i podlegaja zmiennym uwarunkowaniom, zwlaszcza finansowym.
Z tego tez powodu interesujgca jest wymiana pogladéw, nie tylko do§wiadczen,
na szczeblu mikro, ale i makro, w tym przypadku polityki gospodarczej wobec
przedsiebiorstw, rdwniez malych i $rednich. W tym opracowaniu przedstawio-
no do$wiadczenia z jednego krajow tzw. tygrysow azjatyckich (Bakiewicz).

Gieldyzacja (Jozwicki) gospodarki, jej finansjalizacja to narzedzia potegu-
jace role bankdéw i innych instytucji finansowych, jak i wzrost niepewnoSci,
a zwlaszcza ryzyka gospodarowania, w tym, zwlaszcza inwestycji dokonywa-
nych poprzez emisje akcji i obligacji. Warto podkresli¢, ze wbrew popular-
nemu pogladowi, nie zawsze inwestycje tworza miejsca pracy. Prawdg jest
takze, ze w coraz to wiekszym stopniu wypieraja czlowieka z jego miejsca
pracy. Jest to stara zasada substytucji i komplementarno$ci, pracy i kapitatu.

Kontrowersyjny okazuje sie problem ewentualno$ci zmiany dotychczaso-
wego podejscia do tej substytucji. Dawniej celem bylo zastapienie pracy ka-
pitalem w warunkach ksztaltowania sie kapitalizmu, wraz z rewolucja prze-
mystowa, i to tylko w triadzie europejskiej i USA, w odrebnych i suwerennych
panstwach, a obecnie, w globalizujacej sie gospodarce nasila sie przenoszenie
calych firm na inne kontynenty, funkcjonuja rézne, jak wspomniatem, for-
my outsorsingu, skali migracji, legalnej i nielegalnej. Wigza sie z tym korzy-
$ci, ale tez straty dla wiekszo$ci. Ponownie zbyt czesto ,owce pozeraja lu-
dzi”, maszyny, komputery, zastepuja czlowieka. Cale miasta i regiony w wielu
rozwinietych krajach sie wyludniaja, rosnie skala slumséw, faveli. Czy znow
protesty spoleczne powodowaé beda, jak kiedy$ luddy$ci, niszczenie maszyn,
a obecnie komputerow? Jesli juz to, w sferze ,pracy”, a nie ,czasu wolnego”.
Komunikacja sieciowa, towarzyska, poprzez komputery, smartfony, tablety,
powoduje atomizacje zycia rodzinnego, bez tych narzedzi coraz wiecej osob,
zwlaszcza mlodziezy, nie jest w stanie egzystowac.

Wspomniana gieldyzacja wiaze sie z systemem anglo-amerykanskim
(dominujacym nad systemem nadrensko-westfalskim, czego skutkiem
jest rola miernikéw finansowych firm), wycena gieldowa, zwlaszcza plyn-
noéciag, w tym malych i érednich firm, ktérych rola w Polsce jest nader



istotng (Gawrys, Drachal). Zwrocono réwniez uwage na faktoring, moga-
cy odegrat istotna role w powstawaniu i rozwoju tychze przedsiebiorstw,
zwlaszeza organizowanych poprzez mlodych, ktéorych niejako ,natural-
nym” stanem jest zaro6wno brak kapitalu, jak i do$§wiadczenia, zwlaszcza
w fazie poczatkowej dzialalno$ci gospodarczej (Packa).

Jednym z istotnych sposob6éw dzialania na r6znych rynkach jest przejmo-
wanie firm, w tym za pomoca tzw. dzwigni finansowej, dzieki ktorej (zwlaszcza
przed kryzysem 2007 r.) matle firmy mogly przejmowac wielkie. Przejecia i fu-
zje s narzedziem narastania (Ozieblo), chociaz nie bez probleméw, procesu
koncentracji i centralizacji kapitatu, z ktérym wiaze sie posiadanie wysokich
umiejetnoéci, wielu danych, jak i niekiedy ryzyko dotyczace ok.70% ,nowych”
firm, ktérych skutki sg diametralnie rézne od zakladanych. Jestem przeko-
nany, w oparciu o studnia literaturowe, do§wiadczenia wlasne, jak i rozmowy
z pracownikami na réznych stopniach, ze jest to zbyt czesto powodem ignoro-
wania nie tylko interes6w ekonomicznych pracownikéw firm zaréwno przej-
mujacych jak i przejmowanych, ale ignorowania postaw, ,,psychologicznych”.
Oba te procesy nie tylko prowadza do ograniczenia konkurencji, oligopoli-
zacji, ale skutkiem ich moze by¢ ograniczanie demokracji. Dawniej system
bankowy wraz z spotkami akcyjnymi stluzyl rozwojowi, budowie kanatow,
kolei, fabryk, obecnie system finansowy ze shugi stal sie panem, dyktatorem,
narzucajacym bezwzglednie wszystkim podmiotom, nawet panstwom, swoje
cele. Celem, i to jedynym, sektora finansowego jest maksymalizacja zysku,
jego nieustajaca ekspansja i wladza. Temu sluzy organizacja korporacyjna,
gdzie narasta ,wyscig szczuréw”, konkurencja miedzy wspodlpracownikami
i bezwzgledno$¢é wobec podleglych pracownikéw, doskonaly system ich eks-
ploatacji, nie tylko ich umiejetnosci ale i sfery ,,duchowej”, stres, depresja itd.

Omowiono takze dwie metody pozwalajace na adaptacje nowoczesnych
metod do warunkéw polskich (Trippner, Lipinski).

W kolejnym opracowaniu przedstawiono problematyke rownowagi finan-
sowej, niejako dogmatu neoliberalnego, na wszystkich szczeblach gospodaro-
wania, na przykladzie przedsiebiorstwa gieldowego (sp6tki) w warunkach nie-
stabilnego otoczenia, a wiec, wspdlezesnie, jego stanu ,normalnego” (Wypych).

Problem samorzadno$ci, w tym gminnej, od dawna wywoluje dyskusje,
poniewaz, o czym zbyt czesto sie zapomina (zwlaszcza ze wzgledoéw propagan-
dowych), kwestia gospodarowania winna by¢ skojarzona wraz z kompeten-
cjami i odpowiedzialno$cia, zwiazana jest nie tylko z (odpowiednia) wiedza,
ale i umiejetnoscig kierowania zespolami na wszystkich szczeblach. Wedlug
mnie nasze spoleczenstwo zaczeto uczyé plywaé, rzucajac wladze samorza-
dowe na gleboka wode, dlatego mamy do czynienia ze zbyt duzymi koszta-
mi procesu uczenia sie, takze odpowiedzialnoSci, z korupcja, nepotyzmem,
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arogancja, przy oskarzaniu jednocze$nie o te grzechy jedynie najwyzsze wla-
dze. Przy tym og6l samorzadowcy nie pozwalaja na jakakolwiek ingerencje,
w tym na kontrole. Zignorowano totalnie do§wiadczenie amerykanskie. Tam
nie zmusza sie do korzystania z pomocy federalnej czy stanowej, ale jeéli sie
korzysta, to wyraza sie tym samym zgode na urzedowa kontrole finansow.
Pozwolono samorzadom na samodzielno$¢ finansowa gmin, a wiec na ich wla-
sne inwestowanie, w tym na korzystanie ze Srodkdw unijnych. Jak wyglada ich
sklonno$¢ do inwestycji, oméwiono w przedostatnim artykule (Piotrowski).
Zwlaszcza w kontekécie krytyki Unii, zwlaszcza w okresie wyboréw do Eu-
roparlamentu, w tym i finansjalizacji zycia nie tylko gospodarczego, warto
zwrocié szczegbdlna uwage na opracowanie pt.,,Oburzeni na nadmierny rozwdj
sektora finansowego” (Trzaskowska-Dmoch).

Warto sie z tymi opracowaniami zapoznaé
Tadeusz P. Tkaczyk
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The anatomy of unstable international financial markets

Abstract: The article discusses sourcers of economy financialization process and
its impact in the years 1980-2012. According to the author financial crisis of 2008
showed the need for global coordinated action, to stabilize in financial markets.
These new pnenomena accentuate the need of the new supranational regulations,
and after all to strengthen the global institutions.Yet, the author doubts if it will
be enough power and determination to realize this process.
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Mimo uplywu 6-ciu lat od poczatkéw kryzysu, niestabilno$¢ i niepewnosé jest
gldownym problemem gospodarki §wiatowej. Przy czym niestabilno$¢ finan-
sow jest gléwnym powodem niepewnoS$ci. A duzy stopien niepewnoS$ci do-
wodzi, ze utrzymuja sie zjawiska kryzysowe. Kryzys bowiem konczy sie, gdy
konsumenci i przedsiebiorstwa nabieraja pewnosci, ze zjawiska kryzysowe
znikly. Wtedy niknie pesymizm i zalamanie nastrojoéw odwraca sie. Znika wte-
dy praktyka wykorzystywania kryzysu jako argumentu milionéw do pesymi-
stycznych decyzji konsumpcyjnych, produkeyjnych i inwestycyjnych.

Na razie przejawy optymizmu sa watle, a niestabilne finanse powodem
obaw. Swiatowy poziom wydatkéw po zalamaniu nie zostal w pelni odbu-
dowany. A skoro wydatki jednych sa dochodami innych, zalamaniu musialy
ulec zarobki i poziom zatrudnienia.

0Od dluzszego juz czasu stoje na stanowisku, ze w gospodarce $wiato-
wej nastepuje stopniowe przej$cie od stosunkowo dlugich okreséw stabil-
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nosci, przerywanych co jaki$§ czas zjawiskami destabilizacji — do stosun-
kowo trwalych dlugich okres6w niestabilnoSci i kryzyséw przerywanych
niekiedy krotkimi okresami stabilnoéci i spokoju. Kumuluja sie bowiem
systemowe, ustrojowe, strukturalne, finansowe i spoteczno-polityczne
zrodla niestabilno$ci [Szymanski 2011]. Przy czym niestabilno§¢ finansow,
chociaz jest w istocie pochodng zmian systemowych i strukturalnych ja-
kie zaszly w ostatnich dekadach, to w praktyce przejawia sie jako gtéwna
i najbardziej dotkliwa przyczyna niestabilno$ci.

Niedobrze jest gdy na zjawiska ostatniego kryzysu patrzymy skupiajac sie
na objawach i skutkach, a nie na rzeczywistych przyczynach stanu chorobo-
wego. Pozostawanie w ocenie przyczyn zjawisk kryzysowych na powierzchni
zjawisk to skupianie sie na bezposrednich czynnikach, jakimi sga przyczyny
finansowe. Wtedy fascynuja nas bable gieldowe i mieszkaniowe, ich peka-
nie i powstawanie nowych, a na boku pozostawiamy przyczyny systemowe
i strukturalne, ktére doprowadzily do oderwania finanséw od sfery realne;.
Nie ulega watpliwoSci, ze zalamanie i niestabilno$¢ finanséw jest bezposérednia
przyczyna zjawisk kryzysowych. Ale nie mniej wazne jest pytanie, co dopro-
wadzilo do nienotowanego wczeéniej stopnia kruchos$ci finanséw §wiatowych.

Systemowe przyczyny kruchosci finansow

Obecnie jeste$my w innej fazie przeksztalcen, niz mialo to miejsce w czasie kry-
zysu lat 30-tych ubieglego wieku. Wtedy to byt kryzys niedostatkéw koordyna-
¢ji na drodze przechodzenia od gospodarki lokalnej do gospodarki narodowe;j.
Sprzeczno$ci ujawnily, ze istniejacy wezeéniej fundamentalizm rynkowy i Slepa
wiara w samowystarczalne, samoregulacyjne zdolnoSci rynku sa btedne. Wy-
zwaniem tamtego kryzysu bylo stworzenie koordynacji w ramach gospodarki
narodowej. Odpowiedzig byt keynesizm i rozw6j makroekonomii narodowe;j.

Obecnie po rewolucji informatycznej uruchomiony zostat proces globali-
zacji niekompletnej, tak w sensie ekonomicznym (brak mobilnoéci sity robo-
czej, produktow rolnych i czeéci praw autorskich), jak i politycznej, gdyz brak
jest podmiotu o charakterze globalnym, ktéry mialby legitymacje do iden-
tyfikacji interesu i racjonalnosci globalnej, a zarazem mial zdolno§¢ narzu-
cania regul postepowania, stuzacych tej racjonalnosci. W tej sytuacji zyjemy
w prowizorium systemowym, gdy wokol ujawniajg sie coraz to nowe zjawiska,
jako pochodne niesp6jnoéci i chaosu. Tak jak w latach trzydziestych wybucht
kryzys, bo nie potrafiliémy radzi¢ sobie z przejSciem do gospodarki narodo-
wej, tak teraz kryzys jest wyrazem tego, ze nie potrafimy sobie odpowiednio
radzi¢ z przej$ciem od gospodarki narodowej do globalne;j.
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Procesy globalne kreuja problemy globalne, ale nie powstaja instytu-
cjonalne podstawy do ich podejmowania. Dzi$§ coraz wiecej wyzwan prze-
kracza granice, a my wcigz chcemy do nich podchodzié¢ jak do problemow
lokalnych. Niestety transnarodowych wyzwan XXI wieku nie da sie roz-
wigzywaé tymi metodami, ktére stosowano, gdy panstwo i demokracja za-
mknieta byla w ramach granic krajowych. Mamy wiec globalizacje, a nie
mamy podstaw do dzialan zgodnych z racjonalno$cia globalng. Jednym
z wielu problemoéow globalnych, ktére mozna rozwigzywa¢ w sposob glo-
balny sa finanse §wiatowe. Bez takich rozwigzan utrzymywana bedzie nie-
stabilnoé¢ finanséw $wiatowych, a to jest jednym z gléwnych czynnikow
podtrzymujacych niestabilno$é calej gospodarki.

Glownym jednak ekonomicznym i politycznym problemem jest niedo-
stateczna §wiadomo$¢ tego, ze zalamal sie dotychczasowy lad, oparty na
panstwie narodowym, ktore weczes$niej jako suweren narzucalo warunki
brzegowe. Pafistwo moglo w ramach swych granic realizowac¢ swe glowne
zadanie, jakim jest narzucanie zdrowego kompromisu miedzy interesami
réznych grup, a wiec miedzy interesem kapitalu a interesem pracobiorcow,
miedzy interesem ekologii a interesem kapitatu i konsumentéw, miedzy in-
teresami krotko i dlugookresowymi. Globalizacja, uwalniajac kapital ze-
wnetrzny i krajowy, zasadniczo zmienila sytuacje. Bowiem kapital ma teraz
wybor rynkow, ma wybér regulacji. W tej sytuacji panstwo w obawie od-
plywu kapitatu lub obawie, ze panstwowe obligacje nie zostang zakupione,
dostosowuje regulacje do potrzeb kapitalu.

Powyzsza zmiana to wielkie systemowe przeksztalcenie. Pafistwo stopnio-
wo traci pozycjeifunkcje suwerena w gospodarce, a taka pozycje corazbardziej
przejmuje rynek kapitalowy. Zygmunt Bauman wielokrotnie podkreélal, ze
zasadniczym problemem jest to, ze moc i polityka ulegly rozdzieleniu. W pan-
stwie pozostaje jeszcze polityka, ale moc przeszla do rynkow kapitalowych.

Swoboda przeplywoéw kapitalowych, coraz latwiejsza mozliwo§¢ zmiany
przez niego rynkéw wymusita konkurencje panstw o kapital poprzez dosto-
sowanie regulacji do jego interesu. W konsekwencji uksztaltowala sie globa-
lizacyjna zasada dzialania w d6t w zakresie podatkoéw, regulacji i obciazen
socjalnych. W ciggu ostatniego ¢wieré¢wiecza maksymalna krancowa stopa
w podatku od dochodéw indywidualnych zmniejszyla sie w krajach Euro-
py i Stanach Zjednoczonych w granicach 15 — 20 punktéw procentowych
[zyzynaski 2010]. Konkurencja panstw w zakresie dostosowywania rozwigzan
regulacyjnych do interesu kapitalu doprowadzily do powaznych zmian na
rynku pracy i rynku finansowym. To za$ pociggnelo za soba wielorakie kon-
sekwencje dla calej gospodarki.
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Liberalizacja finansow

Pierwotna zmiana, ktéra legla u podstaw wszystkich pozostalych, to decy-
zja Stanéw Zjednoczonych z 1971 roku o rezygnacji z wymienialnosSci dola-
ra na zloto w stosunkach miedzynarodowych. Zatamalo to system z Bretton
Woods, ktory zakladal istnienie stalych kursow walut jako warunku kon-
troli przeplywow kapitalowych ponad granicami. W Bretton Woods Keynes
przestrzegal przed dopuszczeniem do swobody kapitalu ponad granicami.
Moéwil, ze kapitaly beda jak latajace dywany i zdestabilizuja biznes Swiato-
wy [Micklethwait, Waddridge 2003, s. 69]. Widzimy jak od 6-ciu lat przepowiednia
Keynesa sprzed 70-ciu lat sie urzeczywistnia.

Obecnie kapital nie musi podporzadkowywacé sie regulacjom panstw, bo
ma wybor, moze wybrac inne rynki. Kapital majac wybor, ma wladze i sile.
Juz Tomasz z Awkinu widzial wladze w mozliwo$ci wyboru, a podporzadko-
wanie w jej braku [Tomasz z Akwinu 1999]. Nie tylko kapital zewnetrzny, ale
i krajowy, grozac odplywem z rynku krajowego, wymusza na panstwie regu-
lacje mu odpowiadajace. W ten sposob rynki kapitalowe narzucaja kierunek
rozwiazan legislacyjnych. Przy czym liberalizacja regulacji w sferze finansow
nalezy do regulacji najbardziej preferowanych przez kapital.

Proces deregulacji rozpoczal sie jeszcze za rzadow Cartera, kiedy to uru-
chomiono ustawe Monetary Control Act, na mocy ktoérej zniesiono zakaz wy-
placania odsetek r6znego rodzaju depozytéw przyjmowanych przez banki.
Niektorzy uwazaja, ze pierwsza oznaka przyszlej destabilizacji finansow bylo
wprowadzenie na poczatku lat 8o-tych ubieglego wieku instytucji finanso-
wych, a zwlaszcza bankéw inwestycyjnych, na gielde. Spolki z osobowych
przeksztalcily sie w akcyjne [Lewis 2011]. To powazna zmiana, gdyz umozliwila
ona przerzucenie ryzyka finansowego na udzialowcow. W 1986 zastosowano
pierwszy derywat hipoteczny, a wiec pochodny instrument finansowy, ktore-
go warto$¢ wynika z warto$ci innych instrumentéw finansowych. Trend de-
regulacyjny trwal robwniez po kadencji Reagana. Zasadniczg bowiem decyzje
shuzaca deregulacji i destabilizacji finans6w podjal Bill Clinton, znoszac usta-
we Glass- Steagll Act, zakladajaca rozdzielenie bankowoS$ci komercyjnej z in-
westycyjna [Krugman 2013, s. 70]. Otworzyly sie tez mozliwo$ci tzw. alternatyw-
nej bankopochodnej dzialalnoSci (shadow banking), a wiec otworzono droge
do dzialan bankowych, nie podlegajacych regulacjom i ograniczeniom, jakie
dotycza tradycyjnych bankow. W konsekwencji sektor shadow banking zaczal
sie rozwijaé bardzo szybko, wykorzystujac sytuacje, ze w ramach ich dzialal-
no$ci mozna bylo podejmowa¢ wieksze ryzyko niz w bankowo$ci tradycyjne;j.
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Deregulacja umozliwila dynamiczne tworzenie, sprzedaz i obroét finanso-
wymi produktami pochodnymi. Stworzylto to mozliwo$é¢ sekurytyzacji kredy-
tow hipotecznych, czyli ich sprzedaz i emitowanie na ich podstawie nowych
papieréw warto$ciowych, ktérych zabezpieczeniem byly nieruchomogci finan-
sowane kredytem hipotecznym. Deregulacja w sferze finanséw w ostatnich
dekadach szla w parze ze wzrostem podazy pienigdza na rynku globalnym.
Zwiekszyla sie, bo kapital plynal i plynie pod prad, gdyz kraje biedniejsze
zaczely na coraz wieksza skale finansowaé bogatych, lokujac swoje rezerwy
w obligacjach USA i innych krajow rozwinietych. Niepewno$¢ i niestabilno$é¢
zwiekszyla zakres rezerw, ktére w ostatnim 15-leciu rosty bardzo szybko.
Juz kilka lat temu ubogie peryferia systemu przestaly swoim wierzycielom
w jego centrum przeszlo 50 krotno$é Planu Marshala czyli 4,6 bln dolaréw.
[Stiglitz 2006, s. 208]. Ostatnie dekady to jednoczeénie gwatltowna polaryzacja
dochodéw w wielu krajach. Dane amerykanskie Congrressional Budget Office
podaja, ze w latach 1979 — 2007 20 procent najwyzej zarabiajacych minus 1%
najbogatszych zwiekszyly dochody o 65 procent, gbrny 1 procent zwiekszyt
dochody o 277,5 procenta, gdy 20 procent ludzi o najnizszych dochodach uzy-
skaly wzrost 18 procent [Krugman 2013, s. 84]. Mozna powiedzieé, ze w dluz-
szym czasie mamy wyrazny wzrost dochodéw najwyzszych, a wiec oséb, kt6-
re zainteresowane sa nie tyle dobrami, co papierami warto$ciowymi i gielda.
Z drugiej strony roénie grupa majaca trudnosci zaspokajania podstawowych
potrzeb, a wiec grupa oczekujaca wsparcia kredytowego.

Proces odrywania finansow od realnej gospodarki

W ostatnich dziesiecioleciach nastapilo olbrzymie rozwarcie miedzy sfera
finansowy, a sfera realna gospodarki. Oparcie gospodarki na finansach to
oparcie gospodarki na sferze, ktéra bezposérednio nie tworzy wartosci doda-
nej, natomiast z wielkg aktywnoScig bierze udzial w jej podziale. Co$ co jest
srodkiem do celu, staje sie celem. Znany finansista John Bogle pisze o nad-
miernym obcigzeniu bazowego zywiciela (czyli inwestoré6w w sferze realnej)
[Bogle 2010, s. 40]. Jak odrywaly sie finanse od realnej gospodarki, najlepiej
wykazuja doS§wiadczenia amerykanskie. W Stanach Zjednoczonych stosunek
PKB do calkowitych obrotéw finansowych w 1960 roku wynosit 66,2 procen-
ta w 1970 roku — 37,8 procenta, a w 2000 r. juz 1,9 procenta [Zyzyaski 2010].
Juz 8 lat temu tylko 10 procent miedzynarodowych operacji finansowych bylo
zwigzane z rzeczywistymi operacjami w handlu zagranicznym, a az ok. 90
procent spos$rod nich mialo charakter czysto symboliczny, badz spekulacyjny
[Herman 2007]. Ostatnie dwie dekady to wyrazne odrywanie sfery finansowej
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od sfery realnej. Sfera realna to miejsce gdzie nastepuje zuzycie czynnikow
pracy, kapitalu bogactw naturalnych i wiedzy w celu wytworzenia towarow
i ustug finalnych, a wiec stuzacych konsumpcji lub inwestycjom. Sfera finan-
sowa to dokonywanie transakcji pozyczania pieniedzy tak, aby oszczednosci
mogly trafi¢ do realnej gospodarki i przyniosly jak najwiekszy zysk. Wszystko
co obiecuje rynek finansowy na swych papierach warto$ciowych musi wpierw
zosta¢ wytworzone w realnej gospodarce. Szczegblnym wyrazem odrywania
finanséw od sfery realnej jest wzrost instrumentéw pochodnych, a wiec in-
strumentéw pochodnych od akcji czy obligacji. Laczna warto$é kontraktow,
na ktoére opiewaly aktywa instrumentéw pochodnych na poczatku lat 9go-tych,
wynosila niewiele wiecej niz wynosil globalny w skali §wiata PKB, w roku 2007
warto$¢ byla juz jego dziesieciokrotno$cig [Ortowski 2011, s. 280]. W ostatnich
dekadach rosly jednoczeénie depozyty i akcje. Pomiedzy rokiem 1990 a 2007
depozyty bankowe wzrosty z 86 procent do 102 procent globalnego PKB, war-
to$¢ obligacji z 86 procent do 138 procent PKB, warto$¢ akcji na gieldach z 45
procent do 114 procent PKB [Mc Kinsey Global Institute 2009].

Zasadnicza zmiang chorobowg, ktora od co najmniej dwu dekad toczy fi-
nanse, jest rozrywanie na coraz wieksza skale zwigzku miedzy kredytodawca
a kredytobiorca. To jest rozerwanie bezposredniego zwigzku miedzy udziele-
niem kredytu a ponoszeniem do konica konsekwencji wynikajacych z wiary-
godnoéci kredytobiorcy lub jej braku. PrzeszliSmy bowiem do sytuacji, w kt6-
rej kredytodawca po udzieleniu kredytu od razu wierzytelno$¢ odsprzedaje.
Tworzy sie w ten sposéb warunki do piramidy opartej na zobowiazaniach,
a wiec dlugach ludzi. Przepisywanie obiecywanych sum z jednego papieru na
drugi, to pdjécie droga kumulacji ryzyka. Takie rozwigzanie jako tako funk-
cjonuje przy zalozeniach ,,dobrej pogody” i wzrostu cen w sferze realnej (np.
staly wzrost cen mieszkan). Wystarczy, by niektore z pozyczek nie zostaly
zwrocone, aby uruchomi¢ lawine kolejnych strat i niewyplacalnoSci.

Powyzsze zmiany w finansach doprowadzily do tworzenia piramid opar-
tych na zobowiazaniach, a wiec dtugach ludzi. W sytuacji, gdy kredyt (wierzy-
telno$¢) i tak moze by¢ odsprzedany, licza sie przede wszystkim narzuty od
sprzedazy, a nie wiarygodno$¢ pozyczkobiorcy. Rozmywa sie odpowiedzial-
no$¢ za wyplacalnoéé kredytobiorcy. W ten sposob system otworzyl wrota
dla toksycznych aktywoéw i niepewno$ci w systemie bankowym. Pierwotna
umowa miedzy kredytodawca a kredytobiorca coraz czedciej stawala i staje
sie jedynie surowcem do dalszych transakeji finansowych.

Dawniej pozyczkodawcy utrzymywali w swoim portfelu zobowigzania
kredytobiorcéw az do ich splacenia. Innowacje finansowe zmienily to, two-
rzac iluzje obfitosci $rodkow i zludzenie, Ze instytucje finansowe pozbywaja
sie odpowiedzialno$ci za wiarygodnos$é klientow.
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Znany szwajcarski ekonomista polskiego pochodzenia Paul Dembinski
istote zmian, jaka nastgpila w stosunkach gospodarczych, a przede wszyst-
kim w finansach, nazywa przej$ciem od relacji do transakcji. Udzielenie kre-
dytuijego kontrola az do splacenia to relacja oparta na znajomosSci, zaufaniu,
wspolpracy i wspolnocie interes6w. Transakcja, czyli omawiany przyklad od-
sprzedazy wierzytelno$ci, zezwala jednej ze stron na wycofanie sie. Jej obo-
wiazki zostaja przejete przez osobe trzecia [Dembinski 2011, s. 105].

System oparty na szybkim wzroScie obrotow, praw, zobowigzan, obietnic
wynikajacych z uméw finansowych podmiotéw w ostatnich dekadach zdecy-
dowanie wyprzedzit dynamike débr i ustug sfery realnej. Pierwotna umowa
miedzy kredytodawca a kredytobiorca coraz czeSciej stawala sie jedynie su-
rowcem do dalszych transakcji finansowych.

Odejécie od starych praktyk bankowych opartych na zaufaniu, znajomo-
$ci partnera i klienta to odejécie od panowania nad ryzykiem jako pochodna
wielkiej dbaloSci o wiarygodno$é pozyczkobiorey i gotowo$ci do jego wspar-
cia na wypadek klopotow. W sytuacji, gdy tak czesto wierzytelnos¢ jest tyl-
ko surowcem do dalszych transakcji, to prosta droga do pozornego arbitrazu
finansowego, w ktérym chodzi o wygrywanie krotkookresowych réznic cen
aktywow. Kupuje sie nie po to, by dziala¢, rozwijaé¢, unowoczesnia¢ sfere re-
alng, ale by zarobi¢ na szybkiej sprzedazy, kupnie i ponownej sprzedazy. Ta-
kie praktyki z jednej strony wykreowaly w sferze finanséw zjawisko wielkiej
zmienno$ci i niepewnosci, a z drugiej strony dyktat celéw krotkookresowych
i tzw. dyktature doraznoSci. Preferencje doraznych korzy$ci wypieraja myS$le-
nie o realnych inwestycjach wymagajacych wiary w przyszlosé.

Odprzedaz wierzytelnos$ci wypromowala grozny mit, jakoby tatwo mozna
pozby¢ sie ryzyka, podczas gdy ryzyko ro$nie. Nastepuje bowiem presja na
inwestorow instytucjonalnych przez rozproszonych wlascicieli akcji i innych
papieréow warto$ciowych. Udzialowcy nie maja bowiem trudno$ci w przeno-
szeniu swoich oszczednoéci z jednego funduszu do drugiego. Nie tylko wiec
kapital jest swobodnie wedrujacym, ale rowniez akcjonariusze maja swobode
wedrowania. Wedrowanie akcjonariuszy tworzy silng presje rozproszonych
udzialowcow na wysoka, uzyskiwang szybko stope zwrotu, wyrazong przez
zysk lub cene ich aktywow. Spotegowac to musialo konkurencje funduszy
i bankéw o uzyskanie na rynku jak najwyzszej stopy zwrotu, krotkookre-
sowego efektu. Nasilila sie presja wymuszajaca przez glosowanie nogami
akcjonariuszy, podejmowanie ryzykownych przedsiewzie¢ i poszukiwanie
innowacji finansowych. ,WyS$cig szczuréw” zaczal przejawiaé sie w tym, ze
przegranym staje sie juz ten, ktory uzyskuje stope zwrotu przecietng, bo juz
on podlega grozbie ucieczki akcjonariuszy i udzialowcow.

Czesto wystepuje traktowanie wierzytelnoSci jako surowca dla nowych
transakcji, a wiec rozwoj sekurytyzacji, czyli zamiany pozyczek bankowych
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na papiery warto$ciowe, ktérymi potem mozna handlowaé. Tworzylo to dobre
warunki dla zwiekszania lewarowania (nadmierna podaz kredytow w stosun-
ku do kapitatu wlasnego). Skoro latwo mozna sprzedaé wierzytelnoéci, prawa,
obietnice, to latwo mozna tworzyé podstawy do udzielania nowych kredytow.

Kupowanie nie po to by dzialaé, ale by sprzedaé, tworzenie procesu, w kto-
rym szybka sprzedaz wierzytelnoSci zastepuje dbalo$é¢ o wiarygodnosé klien-
ta, to powazny cios w stosunki spoleczne i system oparty na wiarygodnoSci
i zaufaniu. Gdy szybko sprzedajemy wierzytelno$é, mozemy lekcewazy¢ wia-
rygodno$é pozyczkobiorcy. W dluzszym okresie taki proces traktowac nalezy
jako destrukcje stosunkéw spotecznych, opartych na zaufaniu, wspoélpracy,
partnerskiej wspoélnocie interesow.

Ryzyko i zmiana charakteru rynku

Gieldyzacja, gwaltowny wzrost liczby kredytobiorcéw, wlascicieli akejiiinnych
papierow warto$ciowych oraz konsekwencje calego szeregu innowacji finanso-
wych, ktore umozliwily latwe traktowanie wierzytelno$ci, praw i obietnic, jako
surowcéw do kreowania kredytéw, to nowa inna jako$é gospodarki. To gospo-
darka nie tylko o innym potencjale emocji, zar6wno optymizmu i euforii, jak
i pesymizmu i strachu [Akerlof, Shiller 2011]. Kilka lat temu weszli§my w etap
pesymizmu i strachu i nie wida¢ odpowiednich sil, by gospodarke w krajach
rozwinietych z tego strachu na trwale wyrwaé. Oderwanie finanséw od sfery
realnej, pelna swoboda przeplywow kapitalowych to nowy zespél czynnikow
sprzyjajacych niestabilnosci i zjawiskom kryzysowym w gospodarce.

Weale nieprzypadkowo w ostatnich latach narodzilo sie zainteresowanie
pracami Hymana Minskyego sprzed 30 lat, dotyczacych zjawisk kryzyso-
wych. Mozna powiedzieé, ze wspolezesno$é w sposéb ksigzkowy kreuje wa-
runki, ktére on traktowal jako przyczyniajace sie do destabilizacji i kryzysow
finansowych. Minsky uwazal, ze okres stabilno$ci w gospodarce kreuje jej
zaprzeczenie. Gdy mamy okres stabilno$ci, wszyscy coraz mniej przejmuja
sie ryzykiem niesplacania pozyczek przez dtuznikow. W konsekwencji mamy
zjawisko lewarowania, ktére w konicu musi doprowadzi¢ do utraty stabilno-
$ci finansowej. Pisal on, ze optymizm latwo sie rozprzestrzenia w sytuacji,
gdy stopa zwrotu od inwestycji przewyzsza istotnie oprocentowanie kredy-
tow [Minsky 2008]. W ostatniej dekadzie w wielu krajach przez dlugie okresy
stopa zwrotu byla bliska zeru. Minsky podkres$lal, ze dZwignia finansowa,
a wiec rosnace zadluzenie, w poréwnaniu z dochodami lub aktywami dziala
pomyslnie do pewnego momentu, a potem staje sie wielkim zagrozeniem.
W czasie optymizmu pomimo braku srodkéw wlasnych mozna sie zadtuzyé
i kupi¢ dom, gdy rosna ceny domoéw szybko roénie udzial wlasny. To samo
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dotyczy akcji. Spekulant kupuje akcje na kredyt i gdy ceny akcji rosng zarabia
tym wiecej, im wiecej pozyczyt i kupil. Zdaniem Minsky’ego, gdy poziom za-
dluzenia osiggnie pewien poziom (tzw. moment Minsky’ego), katastrofe moze
wywolaé praktycznie kazde niekorzystne zdarzenie. Wszyscy pozyczkodawcy
przypominajg sobie o ryzyku i pilnej potrzebie delewarowania.

Ostatnie dekady to jednocze$nie istotna zmiana charakteru i struktu-
ry w zakresie podejmowania decyzji. Nastepowaly zmiany wlasnoéciowe
i zmiany systemu wynagrodzen menedzeréw. Rosla presja, aby podejmo-
wact ryzyko, za to spadla odpowiedzialno$¢ majatkowa tych, ktérzy decyzje
podejmuja. Rosly tzw. koszty agencji, zwiazane z konsekwencjami swobo-
dy dzialania menedzeréw. Ostatni kryzys uwidocznil w sposéb bolesny dla
wlascicieli, jak duze moga by¢ koszty agencji. Brak odpowiedzialno$ci ma-
jatkowej menedzeréw oraz zdolno$¢ i che¢ podejmowania duzego ryzyka
doprowadzil do nieréwnowagi miedzy dazeniem do oplacalnoéci a daze-
niem do bezpieczenstwa. Bezpieczenstwo zostalo po$wiecone, gdyz agre-
sywno$¢ bodzcéw dla menedzeréw skupionych na podnoszeniu stép zwrotu
akcjonariuszy uruchomila taki zakres chciwo$ci, ktéry pogrzebal niezbedna
ostrozno$¢ i zapobiegliwosé. W 2006 r. w USA 25 zarzadzajacych fundusza-
mi hedingowymi zarobilo lacznie 14 mld dolaréw, czyli trzykrotnie wiecej
niz wynosilo laczne wynagrodzenie 80 tysiecy nauczycieli zatrudnionych
w szkolach w Nowym Jorku [Krugman 2013, s. 80]. Wynagrodzenia zarzadow
staly sie wspolczesnie drastycznym objawem chciwos$ci i choroby finansow
Swiatowych, szczeg6lnie boleénie odczuwanym w czasie ogdlnej niepewno-
$ci i niestabilno$ci u wiekszoSci spoleczenistw.

Zerwana kotwica finansow Swiatowych

Trudno moéwic o stabilnoSci finanséw §wiatowych, gdy coraz bardziej niesta-
bilny i niepewny jest dolar, dominujacy dotychczas pieniadz Swiatowy. Kiedy$
podstawa stabilno$ci dolara byla jego wymienialno$§¢ na zloto w stosunkach
miedzynarodowych. Potem podstawa wiarygodnoSci dolara byla sila amery-
kanskiej gospodarki i przekonanie, ze Stany Zjednoczone jako emitent §wiato-
wego pieniadza, a wiec §wiatowego dobra publicznego, nie beda tej funkcji wy-
korzystywa¢ dla swoich partykularnych intereséw. Niestety, ostatnia dekada
to duze, absolutne i wzgledne oslabienie gospodarki amerykanskiej oraz przy-
klady wykorzystywania pozycji emitenta waluty Swiatowej dla partykularnych
interesow. Problem jest tym powazniejszy, im ewentualna alternatywa dolara,
jaka wydawalo sie euro, przezywa kryzys z niepewnym finalem. Stany Zjed-
noczone placg za swdj import wlasng waluta. A to jest rownoznaczne z moz-
liwoscig korzystania z kredytu formalnie krétkoterminowego, a praktycznie
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bezterminowego. Reszta $§wiata udostepnia USA taki kredyt i na taka skale,
na jaka chce swe rezerwy trzymac w dolarach. Jednoczeénie Amerykanie bez
pytania innych moga przez dodruk dolara rezerwy §wiatowe deprecjonowac.
Na jaka skale nastepuje redystrybucja, $wiadczy wzrost rezerw $wiatowych.
W latach 1996 — 2011, m.in. na skutek wzrostu niepewnosci, rezerwy $wiato-
we zwiekszyly sie z 1,3 bln dolaréw do ok. 10 bln. Wsrdd rezerw §wiatowych az
62 procent jest utrzymywana w dolarach. Dolar jako waluta i mozliwo$é jego
emisji przez Stany Zjednoczone w zasadniczym stopniu zadecydowaly o $cig-
gnieciu w ostatniej dekadzie oszczedno$ci z krajow rynkéw wschodzacych,
co wplynelo na nadplynnosé, ekspansje kredytowa i niespotykany wzrost cen
akcjii cen na rynku nieruchomosci. Mimo wysokiego zadluzenia Stanéw Zjed-
noczonych kapital rezerwowy plynie do Ameryki, bo dolary wcigz uwazane sa
za przystan najbezpieczniejsza ze wzgledu na funkcje USA jako kredytodawcy
i emitenta ostatniej instancji. Naplyw kapitaléw podtrzymuje kurs dolara, cho-
ciaz obiektywnie rzecz analizujac powinien on zostac istotnie zdewaluowany.
Nie do utrzymania na dluzsza mete jest korzystanie przez najbogatszy kraj
$wiata z oszczednoSci innych, a zwlaszcza krajow wielokrotnie biedniejszych.
W gospodarce §wiatowej ujawnily sie w ostatnich latach niezdrowe skutki
braku mechanizmu odwracania nierébwnowagi przez zmiany strumieni to-
warow i platno$ci. W zasadniczych punktach zostal zablokowany naturalny
rynkowy mechanizm odwracania nieréwnowagi, wynikajacy z elastycznego
ksztaltowania kursu walut. Gléwne bowiem podmioty poddane nieréwno-
wadze handlowej i platniczej o réznym znaku, Stany Zjednoczone i Chiny,
nie poddaja sie temu mechanizmowi. Chiny utrzymuja zanizony kurs, na co
pozwala im silna pozycja w stosunku do kapitatu, a wiec brak obaw o atak
kursowy. Natomiast Stany Zjednoczone korzystaja z faktu, ze maja ,krolew-
ski przywilej bicia monety Swiatowej”. Nie podlegaja z tego powodu grozbie
kryzysu walutowego. Mimo zadluzenia nie ogranicza sie doplywu kapitalu
do USA, co podtrzymuje kurs dolara, mimo duzej nieréwnowagi platnicze;j.
Z drugiej strony dodruk dolara i jego deprecjacja napotyka na opér innych
panstw, ktoére nie chca placi¢ spadkiem warto$ci wlasnych rezerw i spadkiem
swej cenowej konkurencyjnos$ci. Stad opor przed deprecjacja dolara, a wiec
zjawiska obiektywnie bardzo potrzebnego z globalnego punktu widzenia.
Obecnie inaczej niz w latach trzydziestych nie ma wymienialnoéci waluty
na zloto, a wiec latwiej niz wtedy mozna stosowaé kursowe sposoby protekcjo-
nizmu poprzez obnizanie kursu wlasnej waluty, by w ten sposéb podnies¢ kon-
kurencyjno$¢ wlasnej produkeji. W konsekwencji istnieje ztudzenie, ze mozna
przerzucié¢ koszty nier6wnowagina innych. Rozumowanie byloby stuszne, gdyby
mozna przyjac absurdalne zalozenie, ze inne kraje nie zastosuja odwetu. Latwo
wtej sytuacjiolawine grozaca wojng walutowa o niezwykle powaznych skutkach.
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Zadtuzenie a paradoks oszczednosci

Najbardziej zadluzone kraje Swiata to kraje bogate a zarazem kraje posia-
dajace przywilej emisji Swiatowego pienigdza, a wiec Japonia miala w 2011
dlug publiczny 230 procent PKB, Stany Zjednoczone 100 procent, Wielka
Brytania 86 procent i kolektywny emitent, jakim jest strefa euro 87,4 pro-
centa. Okazuje sie, ze kraje uprzywilejowane posiadaniem pienigdza $wia-
towego, a wiec kraje o niskim ryzyku kursowym, niskich kosztach transak-
cyjnych, nizszym oprocentowaniu, kraje, ktére moga rezygnowaé z duzych
rezerw, ulegly wielkiemu zadluzeniu.

W krajach najbardziej rozwinietych wcigz mamy do czynienia z sytuacja
kryzysowa w rozumieniu ,keynesowskim”. Wystepuje bowiem niepewnos¢,
co ogranicza prywatny popyt konsumentéow i przedsiebiorstw i utrzymuje
niewykorzystane moce wytwércze. Keynes w takiej sytuacji postulowal wy-
datki panstwa, by pobudzié spirale wzrostu zgodnie z zasadg, mo6j wydatek,
twoj dochod, twdj dochdd to twdj wydatek, twoj wydatek to méj dochod. Key-
nes w sytuacjach kryzysowych zalecal wykorzystanie wydatkéow panstwo-
wych, by zastepowaé niedostateczny popyt prywatny. Keynes przestrzegal
przed mobilizowaniem do oszczedzania w sytuacji dekoniunktury, gdyz wte-
dy ograniczamy popyt, produkcje, dochody i w konsekwencji ograniczamy
oszczedno$ci. Obecnie mamy jednak nowa sytuacje, gdyz panstwa krajow
rozwinietych sa bardzo zadluzone, bo ponosza konsekwencje kryzysu 2007
— 2009, gdy musialy dodatkowo zwiekszy¢ wydatki, by ratowac banki i popyt
w celu niedopuszczenia do katastrofalnej paniki, mozliwej przy obecnym po-
ziomie nadmuchanych finanséw. Dodatkowo zadluzone panstwa sa w trudnej
sytuacji, gdyz sa pod kontrolg rynkéw kapitalowych i finansowych. Przy bar-
dzo zadluzonych panstwach i niebywale rozwinietych rynkach finansowych
rozwigzan zaczeto szuka¢ w bankach centralnych. Czynia to Stany Zjedno-
czone, Wielka Brytania, Japonia, ktére wspieraja sie podaza pieniadza tzw.
monetarne poluzowanie. Europa jest bardzo ostrozna, wcigz utrzymuje sie
pamie¢ skutkow inflacji, ktéra zwlaszeza w Niemczech jest pochodng traumy
uksztaltowanej przez hiperinflacje 1923 roku. W Europie tez mamy jednak
zmiany, juz przez samo ogloszenie przez EBC na jesieni 2012 r., ze bedzie
w razie potrzeby skupowal obligacje panstw strefy, majgcych trudnosci z ob-
stuga dlugu, uzyskano efekt psychiczny i w istocie nie byloby konieczno$ci tej
obietnicy w praktyce na wieksza skale realizowaé. Ostatni czas to wciaz nowe
proby ozywienia gospodarki. Nie mozemy zapominaé, ze Europa i Japonia
wciaz maja dochod nizszy niz przed kryzysem, a w Stanach Zjednoczonych
wzrost nieznacznie przekracza 1 procent. W 2012 roku Fed przyrzekl Amery-
kanom, ze niskie stopy procentowe zostana utrzymane dopdki bezrobocie nie
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spadnie do poziomu 6,5 procenta. W celu ozywienia zobowigzatl sie kupowaé
obligacje rzadowe i obligacje powiazane z kredytami hipotecznymi o warto-
$ci 85 mld dolar6w miesiecznie, co oznacza wspomaganie sie dodrukiem do-
laréw (ostatnio obnizono do 75 mld dolar6w miesiecznie). Paradoksem jest
reakcja na wyniki bezrobocia, jaka ujawnia sie na Wall Street. Gdy wyniki
bezrobocia sa gorsze od przewidywan, tym wieksza jest euforia Wall Street,
bo oznacza to gieldowa koniunkture, gdyz dodruk dolaréw nie zostanie ogra-
niczony. Dziala wiec w istocie zasada im gorzej, tym lepie;.

Jeszcze dalej niz Amerykanie idg Japonczycy. Od roku prowadza polity-
ke zwang ,,Abenomika” od nazwiska nowego premiera Shino Abe. Dazac do
wyrwania Japonii z ponad dwudziestoletniej stagnacji i powracajacej co jaki$
czas grozby deflacji. W konicu 2013 roku ceny byly o ok. 3 procent nizsze niz
rok wczeéniej. Japonczycy daza wiec do ozywienia i uzyskania przynajmniej
2 procent inflacji. Stuzy¢ temu ma kupno kazdego miesigca obligacji rzado-
wych i innych papieréw wartoSciowych o wartoéci 70 mld dolaréw. Jezeli do
tego dodamy polityke pozostalych krajéw emitentoéw pienigdza §wiatowego to
dodatkowy stuzacy ozywieniu dodruk pienigdza Swiatowego, to otrzymamy
ok. 170 mld miesiecznie, a wiec ponad 2 bln dolaréw rocznie. W zamiarze to
istotne wsparcie popytu w gospodarce, pod warunkiem, ze ten pieniadz rze-
czywiscie kreuje popyt konsumpcyjny i inwestycyjny w gospodarce realne;.
Niestety wiele wskazuje, ze tak nie jest. Pieniadz osiada w bankach, w kt6-
rych utrzymuje sie nadplynno$¢, a jezeli zwieksza popyt, to popyt na papiery
warto$ciowe. Nie widaé powaznego ozywienia gospodarki, natomiast ozywia
sie gielde. Nadplynno$§é bankéw i bliskie zera stopy procentowe to bardzo
sprzyjajace warunki do spekulacji gietldowych. Takie proste wsparcie gospo-
darki przypomina leczenie sterydami z bardzo groznymi skutkami ubocz-
nymi. Gospodarka wciaz czeka na takie dzialania, ktére beda jednoznacznie
shuzy¢ wzrostowi popytu w sferze realne;j.

Finanse Swiatowe problemem globalnym

Oderwanie finanséw od sfery realnej, patologie zwigzane z rozmyciem od-
powiedzialnos$ci i otwarciem wrét dla toksycznych aktywdéw i niepewnosci
w calym systemie finans6w uzasadnia stwierdzenie, ze staly sie one proble-
mem globalnym. Gospodarka §wiatowa w duzym zakresie zaczela sie opie-
ra¢ na piramidzie dlugéw. Noblista francuski M. Allais pisze ,,Cala §wiatowa
gospodarka opiera sie na piramidzie dtugéw, ktére wzajemnie sie podtrzy-
muja w stanie chwiejnej nierownowagi. Nigdy nie pojawila sie tego rodzaju
niestabilno$¢ grozaca powszechng katastrofa (...) bez zadnej przesady mozna
stwierdzi¢, ze obecny kredytowy mechanizm tworzenia pieniedzy jest niewat-
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pliwie nieuleczalnym ,rakiem” toczacym rynkowa gospodarke wartosci pry-
watnej” [Zawiélak 2071, s. 373]. Finanse jako problem globalny mozna rozwiazac
tylko w skali globalnej. By tego dokonaé, powinny powstaé instytucjonalne
podstawy do ich rozwigzywania. Dotychczasowe lokalne mechanizmy i sposo-
by ich rozwigzywania sa nieskuteczne.

Wiele wskazuje na to, ze nie mozna cofnaé globalizacyjnych przeksztal-
cen, a wiec radykalnie ograniczy¢ swobody przepltywow kapitalowych, kt6-
re sg zrodlem probleméw. Trudno méwic o cofnieciu proceséw globalizacji
i swobody przeplywdéw kapitalowych, zar6wno ze wzgledu na ich zlozonosé,
jak i dlugofalowy sens. Bylby to bowiem krok niebywale trudny, uderzajacy
w glowne podmioty globalnego rynku, jakimi sa transnarodowe korporacje,
bezposrednio i po$rednio decydujace o ok. 50 procentach produktu §wiatowe-
go. Z drugiej strony nie mozna cofaé globalizacji w czasie, gdy narastaja pro-
blemy mozliwe do rozwigzania jedynie z punktu widzenia globalnego i w spo-
sob globalny. Do takich nalezy problem finanséw §wiatowych. Przy swobodzie
przepltywow kapitalowych system i tad Swiatowy, w tym lad finansowy moze
nabraé cech spdjnosci tylko w jeden sposéb — gdy ujednolici sie przynaj-
mniej cze$¢ regulacji, a wiec ograniczy arbitraz regulacyjny. Obecny system
jest niespodjny, bo swobody przeplywow kapitalowych nie mozna pogodzié ze
zroznicowaniem regulacji poszczegblnych panstw. Ujednolicenie w pierwszej
kolejnos$ci powinno wymusi¢ wprowadzenie podatku Tobina (opodatkowanie
kazdej transakcji finansowej), by ograniczy¢ zjawiska spekulacyjne.
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Abstract: This two-part study presents global and macroeconomic changes of
the market affecting conditions and financial performance at all levels of a so-
ciety from the basic unit (household), by the company and the country, to the
world. It was noted that the concepts as market and market mechanism are too
frequently identified as well as the processes occurring within their scope and
the mechanisms of functioning. Treating them as synonymous terms in a col-
loquial language does not entail any negative implications. However, it may in
scientific research and economic policy. In the process of globalization it is the
flow of financial resources that is most advanced in the neoliberal and macroeco-
nomic picture, especially of the following constant ‘financialising’ of the society
associated with its ‘commoditization’ and consumerism. This causes a variety
of implications, not just yet positive. They should be analysed and find reflec-
tion in the economic policy.
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Wstep

Truizmem jest, ze w przedsiebiorstwie, podobnie jak w soczewce, skupiaja
sie wszystkie aspekty zycia danego spoleczenstwa, nie tylko gospodarcze, ale
spoleczne i polityczne wraz z etyka.

1. Czes¢ druga ukaze sie w zeszycie 8, czesci lll ,Przedsiebiorczosci i Zarzadzania” na 2014 rok.
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Stopien rozwoju spolecznego okresla bowiem nie tylko wzajemne relacje
czlowiek - przyroda?, odzwierciedlajac tym samym jego wiedze, kwalifikacje,
szerzej, poziom jego SwiadomoSci. To z kolei znajduje swoje odzwierciedlenie
w sposobie nie tylko gospodarowania, technologii, zarzadzania przedsiebior-
stwem, ale i funkcjonowaniu pozostalych dwoch podstawowych podmiotow
gospodarowania tzn. panstwa i gospodarstw domowych.

W tym opracowaniu poruszone zostanie jedynie kilka kwestii dotycza-
cych mechanizmu funkcjonowania przedsiebiorstwa na wspolczesnym rynku,
a wiec uwzgledniajacych realizowana polityke gospodarcza takich instytucji,
jak panstwo i niektére instytucje ponadnarodowe, zar6wno unijne, jak i poza
nia. Tym samym pomine bardzo interesujgca problematyke gospodarstw do-
mowych, ktoére jak i pozostale podmioty gospodarowania ulegaja przemianie,
poniewaz sg one wszystkie kategoriami historycznymi (o czym nalezy ciagle pa-
mietaé, poniewazahistorycyzm jestjednym znajciezszych bledow ekonomisty).

Kazde przedsiebiorstwo funkcjonuje w okreslonym otoczeniug, nalezy wiec
uwzgledni¢ wzajemne oddzialywanie przedsiebiorstwa na otoczenie o oto-
czenia na przedsiebiorstwo. Oczywiscie, z tym zwigzany jest, a raczej winien
by¢, odpowiedni* system motywacji, zwlaszcza kadry kierowniczej z umiejet-
noScig postrzegania stanu otoczenia, jak i jego przemian, analizy i koncepcji
opracowywania strategii wraz z jej wdrazaniem. Z tym zwiazany jest nie tyl-
ko poziom kwalifikacji, ale i system motywacji, zwlaszcza kadry kierowni-
czej. W tym konteksScie postuguje sie ogdlnym pojeciem kadry kierowniczej,
poniewaz na nizszym szczeblu abstrakeji winno sie uwzglednié problematyke
wlasno$ci, jak i proces jej przemiany, forme prawng firmy®, co zwiazane jest
ze wspomnianym systemem motywacji, strukturag zarzadzania itd.

Biorac pod uwage, iz wspolczesne otoczenie ulega szybkiej zmianie, niekie-
dy nie tylko ewolucyjnie, ale i w sposéb rewolucyjny, wspomniane umiejetno-
$ci odgrywaja coraz to istotniejsza role. Nie wystarczy juz rozumieé ,,rynek hi-
storyczny” i jego mechanizmy, prawidlowosci, czy jego stan obecny, ale umieé
trafnie przewidywaé jego przemiany, przy czym nie wystarcza juz dawniej
tradycyjne metody my$lenia i dzialania, w tym metoda ekstrapolacji i antycy-
pacji. W czasach, gdy jedynie ,stalg rzecza w organizacji jest zmiana” [Drucker],
2. Jest to nader skrdtowo ujeta relacja, poniewaz, jak wiadomo, cztowiek takze jest elemen-
tem przyrody, o czym niestety zbyt czesto sie zapomina.

3. Pomijam w tym miejscu omawianie tej kwestii, jak i jego podziatu na makro i mikro-
otoczenie. Por. m.in. T.P. Tkaczyk (1996). Od tego czasu nastapity istotne zmiany, zaréwno
w praktyce jak i teorii, zwtaszcza w dynamice ich zmian i to wielokierunkowych.

4. ,Odpowiedni” to skr6t myslowy, system sprzyjajacy rozwojowi, a nie upadkowi przedsie-
biorstwa.

5. W tym opracowania, chociaz jest to pewnym uproszczeniem, z czego zdaje sobie sprawe,

traktuje jako synonimy takie pojecia, jak firma i przedsiebiorstwo. Takze pomijam problemy
przedsiebiorstw typu non profit.
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sposob tworczego mys$lenia, a nastepnie dzialania jest warunkiem niezbed-
nym, determinujacym zaréwno sukces firmy, jak i jej ewentualny upadek.

Inercja w mySleniu, jak i dzialaniu, wspomniany juz ahistorycyzm,
pozostawanie jedynie na najwyzszym szczeblu abstrakeji, utozsamia-
nie modelu z rzeczywistoScia, to gwarancja upadlosci nie tylko po-
szczegoblnej firmy, ale nawet zahamowanie lub regres w panstwowej
i ponadpanstwowej skali gospodarowania. Tu, jak wykazuje do§wiad-
czenie nie tylko nasze, dogmatyzm my$lenia politykdw przynosi zbyt
wiele strat spoleczenstwu. Takze konserwatyzm koncepcyjny instytu-
cji ponadnarodowych skutkuje stratami w skali ponadnarodowej (por.
szerzej m.in. F. Fukuyama 2005).

Rynek a mechanizm rynkowy

Nassim N. Taleb (2013) zaréwno praktyk jak i teoretyk, specjalizujacy sie
w inzynierii ryzyka, zwrdcil uwage nie tylko na utrudnienia gospodarowania
w zmiennym otoczeniu, ale na istotne jego pozytywne skutki, na tzw. anty-
krucho$é¢ (ang. anttifragle), poniewaz niektorym rzeczom stuza wstrzasy,
nielad, stresy, przygoda i nielad.

Ztych powodow swoje rozwazania dotyczace kondycji (jak i upadloéci) przed-
siebiorstw, rozpoczynam od przedstawienia niektérych, wg mnie istotnych,
mankamentéw w mys$leniu i postepowaniu i na réznych szczeblach. Szczegol-
nie groznym jest ignorowanie zachodzacych zmian, faktéw, poniewaz to pocia-
ga za sobg wspomniane bledy, majace bezposéredni przeciez wyplyw zar6wno
na kondycje, jak i upadlosé firmy, badzZ nawet kraju. W tym ostatnim przypad-
ku objawi¢ sie to moze zahamowaniem rozwoju badz kryzysem gospodarki.

Jednakze w okresie zwlaszcza 2008 r. okazuje sie ze ,wielcy” moga sobie
pozwoli¢ na ignorowanie strat, liczac, i to nie bez powodow, na skuteczng
“pomoc panstwa”. Moga sobie pozwoli¢ na ignorowanie nie tylko ,,rynku”, ale
i sprzeciwu spolecznego. Jest to etap najlepiej ilustrujacy teze, iz mamy do
czynienia z uspolecznieniem strat i prywatyzacja zyskow.

Przed dopuszczeniem do wzrostu potegi firm grozacych swym upadkiem
przestrzegal juz Adam Smith. Tenze ojciec klasycznej ekonomii Adam Smith
zwracal uwage na konieczno$¢ wspotwystepowania rynku i konkurencji, jako
podstawowego warunku efektywnej® alokacji. Na tym poziomie abstrakeji

6. W tym miejscy pragne jedynie zaawizowac problem interpretacji efektywnosci, jak i ra-
cjonalnosci. W klasycznej ekonomii przyjmowano zatozenie, iz suma racjonalnosci mikro-
ekonomicznych , sktada sie” na racjonalnos¢ ogdlng. Obecne juz wiemy, iz rézne s3 poziomy
racjonalnosci i ktérych nie mozna utozsamiaé¢, np. mikroekonomicznej przedsiebiorstwa,
czy makroekonomicznej, jak i racjonalnosci ekonomicznej, czy spoteczno-politycznej, nie
dostrzegajac ich specyfik. Nie wszyscy jednakze subtelnosci te dostrzegaja, a tym bardziej
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wydaje sie to by¢ aksjomatem, podobnie jak upadlo$¢ czy kondycje mozna
traktowac jako ,naturalne”, obiektywne zjawisko, zwiazane z funkcjonowa-
niem mechanizmu rynkowego. ,Normalne” wydaje sie, ze jesli kto§ wygry-
wa, to kto$ inny musi przegraé. ,Normalne”, ale przy obiektywnych regutach
gry, ktorych w trakcie gry nie powinno sie zmieniaé. W grze wszyscy gracze
majg ten sam punkt startu i wspomniane, z gory ustalone reguly. Czy jed-
nakze na wspoélczesnym rynku te warunki sa spelnione? Czy istotnie w tej
grze rynkowej musi by¢ jedynie totalna wgrana i totalna przegrana, na za-
sadzie: zwyciezca bierze wszystko, a co ma przeciez miejsce we wspolcze-
snej konkurencji globalnej? Czy wszyscy gracze stosuja sie do tychze regul,
wszyscy graja fair play? Tylko bowiem przy pozytywnych odpowiedziach na
powyzsze pytania, zarowno kondycje jak i upadlo§¢ mozna przypisaé umie-
jetnoSci graczy. Chyba ze za ,umiejetno$¢” rozumienie sie wszelkie sposoby
postepowania, co na ogdl spotyka sie zbyt czesto, nie tylko w postepowaniu
pracodawcow korporacyjnych, ale i pracobiorcow.

Czy nie jest to kapitalizm nie tylko korporacyjny, ale i ,wrestlingowy”,
gdzie regulg jest brak regul?

Jednakze i obecnie, zwlaszcza w polskich mass mediach, jak i niestety
w wielu publikacjach o ambicjach naukowych, nie méwiac juz o komercyj-
nych think tankach, wspomniany warunek pelnej, prawie idealnej konku-
rencyjnoéci przyjmowany jest jako oczywisty, nie budzacy watpliwosci, bez-
krytycznie, zaréwno na gruncie teorii, jak i rzeczywistoéci, a co zwlaszcza
w stosunku do tego drugiego aspektu, musi budzi¢ uzasadnione chyba wat-
pliwoéci. Podobnie zreszta jak i teza, ze z globalizacji wszyscy korzystamy.
Poglebia sie ,negatywna” redystrybucja dochodéw i zyskow, narastaja wiec
dysproporcje wzrostu i rozwoju, pomiedzy krajami, jak i grupami w ramach
panstw. Coraz wiecej 0s6b, regionow staje sie wykluczonymi z dobrodziejstw
procesu globalizacji, a tym samym pogtebia sie dysproporcja pomiedzy ide-
ologia a rzeczywistoS$cia, ktora coraz trudniej juz ukrywac.

Wspomniany wymodg A. Smitha, a rozwiniety zwlaszcza w modelu konku-
rencji doskonalej, traktuje sie niestety jako fakt, oczywisto$é i to na wszyst-
kich poziomach abstrakcji, zarébwno w czasie, jak i w przestrzeni. Czy istotnie
mozna, nie tylko zreszta te prawidlowo$¢ gospodarki rynkowej, ujmowad, in-
terpretowac ahistorycznie, utozsamiajac przy tym omawiang zalezno$c, uj-
mowana przy tym modelowo, z jej realnym wystepowaniem, zaréwno co do
jej silty wystepowania, jak i zakresu? Mechanizmu rynkowego, jak i szerzej go-
spodarki towarowo — pienieznej, czy ,rynku” nie mozna by¢ utozsamiac z sys-

rozumieja. Do tej kwestii jeszcze powrdce, ale warto tu podkresli¢, iz za prekursora myslenia
o racjonalnosci globalnej mozna uznac polskiego wybitnego ekonomiste, niestety zapomnia-
nego, J6zefa Pajestke (1989 r).
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temem kapitalizmu’, zwlaszcza wspoélczesnym. Niestety takie pojmowanie
rynku i mechanizmu rynkowego jest zbyt powszechny, a co gorsze, w jego wy-
niku podejmowane sg dzialania, zar6wno w ujeciu polityki gospodarczej, jak
i strategii konkurencji poszczegblnych firm. O ile za ,naiwno$¢” doktrynalna
przedsiebiorcy, jego rutyne i inercje myslenia, grozi mu na ogoét bankructwo,
to za ,pomylki” polityka, jak uczy do§wiadczenie, placi glownie spoleczenstwo.

Wiara w mityczny, idealny ,rynek” nie tylko w Polsce jest przyczyna wielu
napieé zwigzanych z procesem transformacji, a zwlaszcza liberalizacji i pry-
watyzacji. Zmiany, jakie nastapily, to zmiany w pojmowaniu dzialania me-
chanizmu rynkowego, wykorzystywanego nie w celach spolecznych, ale przez
korporacje kierujace sie swym mikroekonomicznym pojmowaniem zysku i to
gléwnie w ujeciu ekonomicznym, ignorujgc tym samym problemy spoleczne
krajow, z ktérych transferuja zyski. Zbyt male sg zmiany nie tylko w mysleniu
jakidzialaniu transnarodowych korporacji (TNK), jak i rzadow, nawet w wy-
niku kryzysu finansowego po 2007 roku.

Niezbyt popularny w Polsce, zwlaszcza w dominujacych kregach ,li-
beralnych™, noblista Stiglitz [2004] ujal ten problem lapidarnie: ,Rynek
jak kazda gra wymaga przepisow i arbitra”. Nie wszyscy sa, jak wiado-
mo, arbitrazem zainteresowani, co tlumaczy popularny u nas poglad,
ze im mniej panstwa tym lepiej.

Chyba zbyt czesto instytucje panstwowe, zaréwno sejmowe, jak i mini-
sterialne oraz samorzadowe ,zlecaja” prywatnym firmom doradczym opra-
cowywanie projektéw ustawodawczych, zatrudniajgc jednocze$nie przy tym
swych etatowych specjalistow. Mam chyba uzasadnione watpliwosci co do tej
metody dbania o interes spoleczny.

W tym kontek$cie warto zwrdci¢ uwage na ewolucje np. pogladéw F. Fukuy-
amy [2005], autora przeciez tezy o ,koncu historii”, ktory pod wplywem faktow
dostrzegl potrzebe wystepowania panstwa, tak przeciez ,,potepianego” u nas.

Krol Salomon mial wiec racje piszac, ze ,za bledy krélow, placa ich na-
rody”, ale sadze, Zze prawde te nalezy odnie§¢ rowniez do politykéw, mene-
dzerbéw i pracownikow (zwlaszeza przy dominujacej postawie roszczeniowej
ich zwigzkéw) przedsiebiorstw, ktére upadly®. Obserwujac bowiem nasza
transformacje, w tym restrukturyzacje i prywatyzacje, dziatalnoéé zwiazkow
zawodowych, jak i samorzaddw, trudno za ich upadek obcigza¢ jedynie pan-

7. H. Chotaj (2004) np. wyrdznia, kapitalizm handlowy, industrialny i globalny.

8. Innym, bardzo istotnym problemem jest wyjasnienie, dlaczego w Polsce dominuje ciggle
neoliberalizm, a raczej liberalizm dogmatyczny? Péki co nie ma odpowiedzi, chociaz pewne
jej przestanki mozna znalez¢ w pracy np. T. Kowalika (2005).

9. Poczucie wspétodpowiedzialnosci za firme najwyrazniej jeszcze mozna dostrzec w syste-
mie japonskiego zarzadzania. System ten jednakze ulega ewolucji. Ale to juz catkiem inna
historia, jak pisat R. Kipling.
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stwo, menedzerow. W kontek$cie roli panstwa w wiekszym stopniu obwiniaé
nalezaloby dotychczasowe elity polityczne, ktore dla swych partykularnych
interes6w, wspieranych wygodnymi dla nich mitami, ulegaly i ulegajg réz-
norodnym naciskom, zaréwno wewnetrznym, jak i zewnetrznym. Jedli tak
rozumie¢ ,panstwo”, to faktycznie, ponosi ono ogromng odpowiedzialnoé¢ za
obecna nasza sytuacje. Jednakze wydaje sie blednym, zar6wno postulowanie
seliminacji” roli panstwa, zwlaszcza w procesie transformacji, czyli postepo-
wania zgodnie z zasada ,wylewania dziecka z kapielg”, jak i ttumaczenie tejze
sytuacji wymogami ,rynku”, prawami obiektywnymi.

Wprowadza sie przy tym w blad spoleczenstwo, lansujac poprzez mass
media i dworskich ekonomistéw poglad sugerujacy, iz zaré6wno na rynku unij-
nym, a tym bardziej globalnym, mamy do czynienia jedynie z mechanizmami
wolnorynkowymi®, utozsamianymi przy tym niestety ze wspomnianym juz
modelem doskonalej konkurencji i jego funkcjonowaniem. Ignoruje sie fakty
wskazujace na to, iz rzeczywiste mechanizmy na tych rynkach bardziej zbli-
zone s3 do modelu konkurencji monopolistycznej, a niekiedy nawet oligopolu
niz doskonalej konkurencji. W wielu przypadkach mamy nawet do czynienia
z czystym monopolem rynkowym badz nierynkowym".

Fakty majace miejsce na tym rynku, jak i cale procesy, ttumaczy sie jego
obiektywnymi wymogami, prawidlowo$ciami, zapominajac dodaé, iz mamy
do czynienia faktycznie z gospodarka ,mieszang”, a nie z jej ,czystym” uje-
ciem modelowym, w ktérym obok rynku istnieje panstwo i inne instytu-
cje, jak i, a moze zwlaszcza, firmy globalne (Transnarodowe Korporacje —
TNK) ingerujace w mechanizm funkcjonowania rynku.? Catkowicie w tym
kontekécie pomija sie dorobek ekonomii instytucjonalnej, ignorujac takie
wspolczesne instytucje oddzialujace przeciez na ,rynek”, poza wyzej wymie-
nionymi: Bank Swiatowy, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Swiatowa
Organizacje Handlu (WTO) czy organa UE.

Ingeruja one nie tylko w ksztalt banana (zakrzywienie), ale nawet ostat-
nio” w tradycyjny sposéb wedzenia naszych wedlin w rodzinnych firmach.
Nie zawsze przy tym ustalenia réznorodnych komisji Unii sa transparentny-
mi, a ich praca wolna od naciskow lobbystéw TNK. Ta uwaga, w nas w kraju
wydaje sie heretycka. Czyz nie tak? Przeciez Unia nie moze sie myli¢, ponie-
waz ma bezposrednie polaczenie z Panem Bogiem.

Czy nie warto wiec zastanowic sie np. nad kwestia - czy integracja gospo-
darcza nie nastepuje zbyt szybko w stosunku do zmian w sposobie my$lenia,
10. Na tym polega indoktrynacja, a nie edukacja ,naszych” mass mediow.

11. Ten ostatni raczej zanika w procesie globalizacji.
12. Przypomina mi to wiele podrecznikéw z ekonomii politycznej socjalizmu, gdzie bardziej

»analizowano” model socjalizmu, a nie rzeczywistos¢, tzw. realny socjalizm.
13. Ostatnio, tzn. dla wiekszosci obywateli, bo Centrum o tych zmianach wiedziato od dawna.



Refleksje o wspdtczesnym rynku i jego mechanizmach. Czes¢ | 29

systemie warto$ci i postepowania dominujacej cze$ci nawet tylko spoleczen-
stwa europejskiego, nie moéwiac juz o innych kregach kulturowych? Jaka
winna by¢ relacja pomiedzy tymi zmianami, ich tempem? Czy sama wiara
w blizej niesprecyzowany postep, przy czym ujmowany ahistorycznie, moze
by¢ jedynym kryterium postepowania? Odpowiedzi na te pytania mialyby
przeciez zasadnicze znaczenie dla ksztaltowania odpowiedniej polityki go-
spodarczej, oddziatujacej przeciez na kwestie rozwoju czy upadtosci firm, za-
rowno w skali pafistwa czy ugrupowan.

Wszystkie wspomniane wyzej instytucje wymuszajg taka czy inna dzia-
lalno$¢, nie tylko innych przedsiebiorstw, ale i calych panstw. Czyz nie s3 to
fakty nie tylko medialne? Czy mozna to ignorowa¢ w analizach m.in. strategii
firm? OczywiScie, iz wykorzystywane sa przez wspomniane instytucje pra-
widlowosci gospodarki rynkowej, podaz, popyt, elastycznoéci i ich wzajemne
uwarunkowania wplywajace na koszty, cene, a tym samym zysk.

Jednakze, zwlaszcza wspolcze$nie, obiektywnie zalezno$ci te wykorzy-
stywane sg przez silniejszych dla realizacji partykularnych swych interesow.
Mozna sile swego przebicia na rynku wykorzystaé przeciwko nie tylko kon-
sumentom, ale i stabszym kontrahentom. Tak np. poki co koncerny w Unii
same decyduja gdzie wykazywac swoje dochody i tym samym placi¢ podatki
(raje podatkowe)™, co jest oczywiécie jednym z elementow ich strategii. Ceny
ustalane przez nie prawie juz nie zaleza od podazy i popytu lokalnego, na-
wet narodowego, ale od stawek podatkowych krajow ,,goszczacych”. Warto
wskazaé, ze juz w 2005 1. ponad 60% calego handlu §wiatowego nastepowalo
w ramach koncerndéw i holdingoéw [, Der Spigel”, 2005]. Te przeplywy wewnetrz-
ne nie podlegaja wycenie rynkowej, a sa ustalane przez firmy w ramach ich
strategii globalnej. Tu szczegoélnie odczuwa sie ,optymalizacje podatkowa”
jako nacisk na poszczeg6lne panstwa.

Musi powstaé pytanie, czy reguly np. konkurencji w UE sa wynikiem me-
chanizmu rynkowego, czy decyzji administracyjnych Brukseli? Czy wymu-
szanie ulg podatkowych i inwestycyjnych, r6znego rodzaju preferencji przez
kapital zagraniczny na wladzach lokalnych, wojewo6dzkich, czy krajowych,
ich korumpowanie to takze jedynie wymog ,rynku”, praw obiektywnych
z nim zwigzanych? Wbrew pozorom, odpowiedz nie jest jednoznaczna.

Przyklad: zrzucajac bombe z samolotu wykorzystuje obiektywne prawo
przyciagania, ale to ja ustalam cel, czas i moc bomby. Czy moge w tym przy-
padku twierdzié, iz skutki jej wybuchu to wynik dzialania praw obiektywnych,
zloéliwo$é takich czy innych bogdéw lub przystowiowa ,kara boska”? Podob-
nie dzialajg wspomniane wspoélczesne firmy globalne, osiagajac takie czy inne

14. W Polsce, jak wiadomo, wiele firm ,zagranicznych” stosujac ceny transakcyjne wykazuje
straty, nie ptacac tym samym podatkéw w Polsce, w tym m.in. ,ostawione” supersamy.



30 Tadeusz P. Tkaczyk

swoje cele®. Ten przyklad, jak prawie kazdy inny, nie jest w stanie zilustro-
waé w pelni omawianego zjawiska. Z tych tez wzgledéw musze go uzupelnié.
Ot6z je$li np. w modelu konkurencji doskonalej cena i warunki konkurencji
sa danymi obiektywnymi (datami), to rynek funkcjonuje efektywnie. Jesli
natomiast, tak jak wspolcze$nie, mozna skutecznie narzuca¢ mu ,warunki
brzegowe”, ingerowaé¢ w jego dzialanie (uzywaé go jako swoiste narzedzie),
kierujac sie subiektywnie pojmowanym partykularnym interesem, to trudno
uznaé jego obiektywnie uwarunkowang efektywno$¢, a pozyskiwanie dodat-
kowych zyskow ttumaczyé obiektywnymi prawidlowo$ciami rynku, jak ma to
miejsce w Polsce®. Tym bardziej, ze nie ma arbitra, a trybunaly ,,sprawiedli-
woéci” miedzynarodowej, wg mnie, nie sa wolne od naciskow TNK.

Czy wiec nawet tylko same zasady konkurencji ustala mityczny rynek,
a czy nie sg faktycznie m.in. wynikiem realizacji okreslonej polityki gospo-
darczej poszczeg6lnego panstwa lub ugrupowan? Pomijam w tym momencie
kwestie, w czyich interesach jest ona prowadzona. Czy jezeli Unia ustala re-
guly konkurencji, zasady podatkowe, wymogi ochrony $§rodowiska, wymogi
BHP i inne standardy jako$ciowe, to w ten sposéb nie wplywa na konkuren-
cyjno$é¢ swych produktéw na rynku §wiatowym, jak i w panstwach zintegro-
wanych? Czy ta polityka nie ma zwiazku z upadloscig wielu przedsiebiorstw
m.in. w Polsce i czy zjawisko to mozna oceni¢ pozytywnie, zaro6wno w okresie
krotkim jak i dlugim, zwlaszcza wobec rynku finansowego, w tym kredyto-
wego, podporzadkowanego zagranicznym wladcicielom? Czy oni nie realizuja
swych intereséw kosztem np. naszych MSP? Czy istotnie nie ma sprzecznoéci
intereso6w pomiedzy kapitalem zagranicznym a interesem polskiej gospodar-
ki?” Czy nie jest to powodem wielu upadtosci? Czy ijakie wnioski z tych zjawisk
winny by¢ brane pod uwage przy opracowywaniu i wdrazaniu polityki gospo-
darczej? W tym samym kontek$cie moze warto zastanowi¢ sie nad zwigzkiem
pomiedzy restrukturyzacja i prywatyzacja a upadlo$ciami wielu naszych
firm. Na ile te upadto$ci byly spowodowane przyczynami ,rynkowymi”, a na
ile strategiami naszych elit polityczno-gospodarczych i firm zagranicznych,
15. Nie oznacza to oczywiscie, ze firmy te moga stanowi¢, a raczej stanowig wg niektérych,
jedynie ,zto", s3 uosobieniem, przyczyng wszystkich globalnych i lokalnych probleméw,
wszystkich nieszczes¢ wspotczesnego Swiata. Ich cele nie zawsze mozna ocenic jako spo-
tecznie niekorzystne, gdyz nie zaspakajajac jakis potrzeb, nie mogtyby otrzymywac zysku.
W jakiej wielkosci i jakimi metodami, to juz catkiem inna historia. Wiele potrzeb jest sztucz-
nie przez nie tworzone, to takze prawda, podobnie jak sztuczne skracanie trwatosci produk-
téw. Na tym takze polega mikroekonomiczny charakter globalizacji, na co pierwszy zwrdcit
uwage W. Szymanski (2001). Do tego problemu jeszcze powrdce.
16. Pomijam w tym miejscu problem ich skutecznosci jak i celowosci, eksponuje jedynie ich
aspekt subiektywnosci, a nie obiektywnosci.
17. Uwazam, iz btedna jest teza, ze wszystkie np. banki w Polsce s3 bankami polskimi, a ich

wtasnos¢ juz nie ma znaczenia. Teza ta jest lansowana u nas od poczatku transformacji i jest
wyrazem zasciankowosci myslenia.
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Brukseli, BS oraz MFW?® Jakie spustoszenie wéréd naszych firm wywolala
zbyt szybka liberalizacja naszej gospodarki? Interesujace byloby wiec zbada-
nie relacji czynnika obiektywnego i subiektywnego w konteks$cie wspomnia-
nego juz problemu polityki gospodarczej, nie tylko z punktu widzenia histo-
rii, ale naszego cztonkostwa w ramach Unii. Czy za proces negocjacji, jak i za
warunki naszej integracji z UE, mozna ,,0bciazy¢” obiektywne prawa rynku?

Czy odmowa ratyfikacji przez USA Protokotu z Kyoto uzasadniana tym, ze
najpotezniejszego wspodlcze$nie Pafistwa nie sta¢ na wdrozenie jego wymo-
gbw, nie miala wplywu na konkurencyjno$é amerykanskich towaréw w wa-
runkach, gdy Polske jak i inne kraje UE musi by¢ sta¢ na to, nie méwiac juz
o pozostalych? Jak to postepowanie ma sie do deklarowanego publicznie libe-
ralizmu, wolnego rynku i poszanowaniu zasady réwnych praw konkurencji?
Wymogi rynku czy intereséw? A raje podatkowe w ramach Unii?®

Jak wiadomo Unia ustala nie tylko wspomniane juz reguly konkurencji
(podobnie jak inne ugrupowanie np. NAFTA), ale i limity produkcyjne, pomi-
jajac juz normy jako$ciowe, a takze stosuje subwencje do szeregu artykulow,
zwlaszcza rolniczych. Co prawda problem jej polityki rolnej staje sie kontro-
wersyjny, ale pdki co zwlaszcza rolnictwo francuskie zyje z dotacji, bo sama
produkcja nie jest oplacalna. To po pierwsze. Pod drugie, Amerykanie tez sto-
suja podobne subwencje, co prowadzi do konfliktu z krajami rozwijajacymi
sie. Te ostatnie domagaja sie, jak wiadomo, likwidacji subwencji do rolnictwa,
powotujac sie oczywiscie na zasady wolnego rynku, bo wowczas maja szanse
zwiekszenia swego eksportu. Poki co nie jest to do przyjecia dla krajow roz-
winietych i zintegrowanych, jak Polska, z oczywistych chyba powodow.

Fakty te chyba wskazuja, ze nie tylko mechanizm rynkowy, ale i jego re-
zultaty nie sa zawsze obiektywne, nie wynikajg z abstrakcyjnie pojmowane;j
konkurencji, zapewniajacej ekwiwalentng wymiane, gdzie sila przetargowa
uczestnikow rynku jest zréwnowazona, gdzie rynek nagradza ,lepszych”,
a karze ,gorszych”. Bowiem dopiero tylko w takich idealnych warunkach?
mechanizm rynkowy jest w stanie zapewnié¢ odpowiednia alokacje zasobow,
wynagradzaé efektywniejszych z punktu widzenia spolecznego, obiektywne-
go. To po pierwsze. Po drugie z informacyjna funkejg cen musi byé powigza-
ny system motywacyjny, tak, aby np. zmiany cen wywolywaly odpowiednie
18. Mam wiele przestanek, aby sadzi¢, iz jedyn3 strategig tychze elit, zwtaszcza w okresie
poczatkowym transformacji, byto bezkrytyczne przyjecie zalecef kontrahentéw zagranicz-
nych opartych na tzw. konsensusie waszyngtonskim. Czy ich przyjecie to byt wymaég rynku,
czy zapewnienie realizacji okreslonych intereséw, czyich? Pytanie retoryczne.
19. Na marginesie. Zazdroszcze innym krajom przywddcow, ktérzy kierujg sie interesami
przede wszystkim obywateli, ktérzy ich wybrali i nie wstydze sie tego. Wiecej, uwazam, iz
tak winno byg, co nie jest rownoznacznym z rozwigzaniami kompromisowymi.

20. Warto przy tym przypomniec¢ poglad F. von Hayeka, ktéry zwrécit uwage, ze tak naprawde
to w tym modelu konkurencji wtasciwie jej nie ma i by¢ nie moze.
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postepowania ze strony uczestnikow gry rynkowej. Jesli nie, to rynek nie jest
w stanie prawidlowo pelnic¢ swoich funkeji, ktore tradycyjne sie mu przypisu-
je, co rzutowaé musi na to, co Galbraith nazywa ,opinia potoczng”.

Czy nie dziala wowczas mechanizm rynkowy? Powtarzam dziala, tylko
w sposob nieobiektywny, ekwiwalentny, zapewniajac tym samym wieksze zy-
skitym, ktorzy sa w stanie narzuci¢ mu, wprowadzic do przystowiowej ,,czarnej
skrzynki”, swoje dane” . Dlatego przeciez A. Smith pisal m.in. o koniecznoéci
nadzoru panstwowego nad konkurencja, jako warunku sprawnego dzialania
rynku wraz z towarzyszaca temu odpowiednia etykg?2. Wspolczesno$é jest
najlepszym potwierdzeniem slusznoéci wspomnianej tej tezy. Czy wspomnia-
na juz potegujacy sie w procesie globalizacji polaryzacje dochodéw pomiedzy
krajami, jak i wich ramach, mozna tltumaczyé dzialaniem praw obiektywnych
czy manipulacjg rynkiem przez m.in. firmy globalne? Czy wszystkie bankruc-
twa, upadlo$ci mozna tlumaczy jedynie obiektywie uwarunkowana nieefek-
tywnosScig, brakiem kwalifikacji, nieumiejetnoécia dzialania itp.? Czy moz-
na ocene skutkéw dziatania rynku uogoélnia¢ na wszystkie przedsiebiorstwa
i pozostawac¢ ciagle przy tym jedynie na najwyzszym szczeblu abstrakcji?

Chec zwrocenia uwagi na te kwestie lezy u podstaw tych rozwazan. Mysle,
ze czasem warto jest powrdcié¢ do zrodel, do podstaw, poje¢ powszechnie uzy-
wanych, ale niestety bez ich historycznej interpretacji. My$le, ze brak pewnej
refleksji w stosunku do rudymentarnych prawd jest zbyt czesto przyczyna
nadmiernych réznic, nie tylko w sagdach normatywnych, ale i pozytywnych.

Konkurencja - przedsiebiorczosc

Relacja, konkurencja — przedsiebiorczo$¢é majaca na celu poprawe efektyw-
nosSci dzialania (pomijam w tym miejscu nader skomplikowany i zlozony
problem interpretacji tego pojecia) ma jeszcze inny aspekt, ktéry odmiennie
pojmowali i interpretowali tacy wybitni ekonomisci, jak Joseph Schumpeter
i Fridrich von Hayek. Ot6z wedlug Schumpetera ,duch przedsiebiorczo$ci”
wywoluje konkurencje majaca wg niego znaczenie, ktérego nie mozna przece-
nié. Natomiast nie tylko oredownik ,,wolnego rynku”, ale jego ,filozof” Hayek
uwazal, iz to konkurencja wymusza postawy przedsiebiorcze.

Niezaleznie od tego, ktory znich maracje, istotne jest, iz obaj ci wybitni eko-
nomisci dostrzegli wzajemny zwiazek konkurencji i przedsiebiorczosci, ktory
ciagle nie tylko wystepuje, ale odgrywa coraz to istotniejsza role. W rezultacie
21. Czy mozna jednakze twierdzi¢, ze zmielona substancja ma uwarunkowania ,obiektywne”,
jest wynikiem dziatania praw obiektywnych?

22. 0 etycznej stronie liberalizmu A. Smitha jako$ u nas sie nie wspomina, a jesli juz, to nie
w ujeciu ojca klasycznej ekonomii.
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mamy do czynienia z bardzo zréznicowanymi mozliwo$ciami, zaréwno od-
dzialywania na rynek, jak i dostosowywania sie do niego przez rézne firmy?>.

Z kolei G. Hamel i C.K. Prahalad [1994], znani hardwardzcy uczeni, zwro-
cili uwage na narastajaca potrzebe, konieczno$¢ uwzgledniania odmiennosci
konkurowania o terazniejszo$¢ od konkurowania o przyszlo$¢. Z tego spo-
strzezenia wynika¢ winno wiele konsekwencji, nie tylko dla strategii poszcze-
g6lnych firm, przygotowywanych przeciez nie przez ,firmy”, ale przez konkret-
nych ludzi posiadajacych okres§lone kompetencje jak i umiejetnosci. Dlatego
tez wzrasta znaczenie kapitatu intelektualnego, gospodarki opartej o wiedze,
a takze znaczenie zarzadzania wiedza, nie tylko w przedsiebiorstwie.

Z tego tez powodu nieporozumieniem jest zdejmowanie z panstwa odpo-
wiedzialno$ci za o§wiate i szkolnictwo i przerzucanie zwiazanych z tym kosz-
tow na gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa. Te ostatnie, zwlaszcza przo-
dujace, i tak juz przeznaczaja na ten cel wiele srodkoéw, zdajac sobie sprawe ze
znaczenia wiedzy i jej poglebiania przez swych pracownikow. Pod tym wzgle-
dem stajemy sie coraz bardziej zacofani, miast uczy¢ sie np. od Indii, ktore
wtaénie dzieki wysitkowi panstwa, wydatkom na ksztalcenie, odpowiedniej
polityce o§wiatowej staja sie jednym z gigantow wspdlczesnej gospodarki.

Ogoblng wspolcezesng prawidlowosScia procesu globalizacji, i to niezaleznie
od wielkoéci firmy, czy postlugujac sie okresleniem W. Szymanskiego [2004],
niezaleznie od tego, czy jest to firma globalizowana czy globalizujaca, szybka
i odpowiednia reakcja na zmieniajacg sie szybko rzeczywisto$¢ ma pierwszo-
rzedne znaczenie. Jest to umiejetno$¢ relatywnie rzadka i nader pozadana,
poniewaz w warunkach, gdy wspolczeénie jedynie (wg P. Drucker,a) stalg
cecha jest zmiana, nie mozna poslugiwac sie dawnymi, sprawdzonymi juz
metodami dzialania, w tym ekstrapolacjg i antycypacja, dawnymi wiadomo-
Sciami i dawnymi sposobami postrzegania rzeczywisto$ci, a zwlaszcza my-
§leniem o przyszlosci®.

23. Mysle, ze na obecnym etapie rozwoju gospodarki kapitalistycznej rozstrzygniecie tej
kwestii ma znaczenie raczej akademickie. Istotne obecnie jest chyba nie to, co byto pier-
wotne: jajo czy kura, ile zdawanie sobie sprawy z wzajemnego uwarunkowania konkurencji
i przedsiebiorczosci w kontekscie efektywnosci. Warto jednakze przy tym uwzglednic fakt, iz
przedsiebiorczos¢ ma miejsce takze wéwczas, gdy zmierza do wyeliminowania konkurencji,
jej ograniczania. Dazenie bowiem do uzyskania pozycji czystego monopolisty wymaga prze-
ciez nader wielkiej przedsiebiorczosci. To po pierwsze. Po drugie przedsiebiorczosci i konku-
rencji, w praktyce zwtaszcza, nie mozna odnosic jedynie do sfery legalnej. Nie mozna zapo-
minac o sektorze nielegalnym, jego roli i wptywie na sektor legalny, w tym konkurencyjnos¢
i mozliwosci rozwojowe. W tym miejscu moge jedynie te kwestie zaawizowac. Po trzecie
utrzymanie tej pozycji réwniez wymaga przedsiebiorczosci. Por. rozwazania Schumpetera
o monopolu rynkowym i prawnym.

24. Warto w tym kontekscie zacytowac zastyszane powiedzenie - interesuje mnie zwtaszcza
przysztos¢, poniewaz w niej to spedze reszte swojego zycia.
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Ktoéra firma dysponuje bardziej przedsiebiorczg, w sensie schumpeterow-
skim, kadrg menedzerow, potrafiacg nie tylko analizowaé terazniejszos$¢,
szybko reagowaé na jej zmiany, ale i wylowi¢ tendencje zmiany trendéw,
zdolng przewidzieé¢ przyszlo$é, ta bedzie zwyciezca, ktory niestety ,bierze
wszystko”. Ta gra, w rzeczywisto$ci zero-jedynkowa, nie sadze, aby sprzyjata
rozwojowi spolecznemu, biorac pod uwage wszystkie skutki, zarowno dla wy-
grywajacego, jak i przegranych. Tu bowiem dziala regula 20: 80, oczywisScie
te 80% to przegrani. Ryzyko i niepewnos¢ jest wiec ogromne, a ewentualna
przegrana jest przegrang totalna, podobnie jak wygrana. Reguly wspolcze-
snej konkurencji, narzucone nie tylko przeciez przez rynek, jakoby dajace
rowne szanse wszystkim, sprzyjajg silnym, a przede wszystkim skutecznym
i w tym sensie ,efektywnym”.> Nieefektywnym z punktu widzenia interesu
globalnego, czy makro, ale mikroekonomicznego, to znaczy z punktu widze-
nia danej firmy, chociaz uwzgledniajacego uwarunkowania globalne.

Taki jest zreszta cel zaréwno doktryny neoliberalizmu i neokonserwaty-
zmu, dominujacych niestety nadal w procesie globalizacji, jak i w medialnej
ideologii. Znana jest stara prawda, iz kazda polityka gospodarcza, jak i kazda
strategia firmy ma jaka$ podbudowe teoretyczna?.

25. Nie jestem co prawda nawet kibicem, ale chciatbym poda¢ wulgarno- abstrakcyjny przy-
ktad z tej dziedziny ,rozrywki”, ilustrujacy skutki, wynik, realizacje zasady ,,tych samych re-
gut”. Jesli miatbym walczy¢ na ringu wg tych samych regut z Gotota (jesli do tej walki by
doszto oczywiscie), to wynik przeciez jest z gory przesadzony.

26. W Polsce pewien polityk stat sie znany m.in. z tezy, iz najlepsza polityka przemystowa to
taka, ktorej nie ma. Nikomu to nie przeszkadzato, a nawet wrecz przeciwnie - pomagato, ze
promowat j3 w okresie, gdy byt ministrem przemystu, a nastepnie transportu. Nie podat sie
jednakze do dymisji, a obecnie nalezy do kierownictwa EBOR-u, i to nie w wyniku konkursu.
Zreszta wspomniany poglad nie on wymyslit. Od dawna jest on przypisywany teorii liberal-
nej, chociaz naprawde jest jej wypaczeniem, okreslanym jako liberalizm manchesterski.
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Abstract: Risk management in economy is exercises from top to down or from
bottom to top. Both methods of risk management in harmony should be used in
overcoming rapid losses of older people income and external effect of longevity
risk. One of such effect is victimization of older people in form of ill and finance
fraud. In our time very important issue of silver risk is loss of relations capital

of older people. We need merit goods which support revitalization of relations
capital of this population by mass use of IT innovations. Rapid change in demo-
graphic structure create demand on Il age university service. In its program there
is no place on financial education. It is time for establishment in Social Sciences
University Center for Advanced Study of Financial Risk of Silver Economy oriented
on research on identification and measurement of financial risk of 65+ old in risk
economy and society.

Key-words: Every-day financial risk, silver economy.

1. Wprowadzenie

Gwaltowne zmiany struktury demograficznej, jej pogorszenie, stanowig wynik
oddzialywania czynnikow zewnetrznych, takich jak wojny lub pandemie oraz
czynnikéw wewnetrznych np. spadku wspdélczynnika dzietno$ci. Pomostem
laczacym obie grupy czynnikéw jest masowa migracja. W tej perspektywie fi-
nanse senioréw to co$ wiecej niz kondycja finansowa w okreélonej kategorii
statystycznej, obejmujacej populacje ludzi w wieku ponad 67 lat. Coraz cze-
$ciej seniorzy to Swiadoma swoich intereséw grupa wyborcow.

Finanse senioréw to opis ryzyka finansowego, zwiagzanego z wczesng i pdz-
ng staroécia oraz koncepcja i instrumenty zarzadzania ryzykiem finansowym
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codzienno$ci oséb starszych. Jest to odmienna od dotychczasowych perspek-
tywa badawcza. Tradycyjnie badania nad finansowymi aspektami starzenia
sie spoleczenstwa obejmowaly trzy grupy zagadnien:
makroekonomicznej rownowagi naruszonej przez zmniejszenie poda-
zy sily roboczej,
napie¢ w systemie ubezpieczen spolecznych i prob jego reformowania,
elastycznosci rynku pracy i warunkéw kontynuacji zatrudnienia przez
emerytow [,The Economics” 2004, s. 4].

Celem opracowania jest przedstawienie w nowej perspektywie teoretycz-
nej wybranych probleméw finanséw senioréw. Teoretyczne problemy uznania
senioratu jako instytucji nieformalnej i formalnej tworza pierwszy podpunkt
opracowania. Pozostale rozwazania maja bardziej stosowany charakter. Zo-
staly one pogrupowane w trzy kolejne podpunkty. Pierwszy jest po§wiecony
luce finansowej, ktora sie ujawnia i poglebia pomiedzy strumieniem docho-
doéw i wydatkéw senioréw. Drugi to problemy zwiazane z pdzna staroscia
i konieczno$cia jej sfinansowania. Grupa os6b 80 plus wykazuje najwieksza
dynamike i stanowi wyzwanie dla powszechnych, a wiec dozywotnich progra-
moéw emerytalnych. Trzeci sygnalizuje rozpowszechnione zjawisko przestep-
czo$ci wymierzonej w zasoby finansowe senioréw. Latwosé, z jaka seniorzy
staja sie ofiarami oszustw i piramid finansowych, zmusza do zastanowienia
sie, co jest przyczyna tej narastajacej patologii.

Podsumowujac, ryzyko finansowe charakterystyczne dla seniorow wy-
maga identyfikacji, pomiaru i rozproszenia. Postuluje sie zatem powolanie
w Spolecznej Akademii Nauk centrum zaawansowanych studiéw finansow se-
nioréw z udzialem zainteresowanych izb gospodarczych sektora finansowego.

2. Seniorzy jako instytucja spoteczna i ekonomiczna

Jesli przez instytucje rozumieé ,istotne i trwale wzory spolecznych oddziaty-
wan, ktorych odzwierciedleniem sa znaczgace reguly znane wszystkim graczom
i wbudowane w ich wspélne oczekiwania co do tego, w jaki sposob gra bedzie
grana” [Aoki 2007, s.7], to seniorzy sa instytucja o charakterze endogenicznym.

Instytucja endogeniczna ksztaltowana jest przez praktyke spoleczna
w czterech powiazanych z soba plaszczyznach: ekonomicznej, politycz-
nej, spolecznej. Seniorzy sa dysponentami majatku rodzinnego, sa majacy-
mi $wiadomos$é swojego interesu wyborcami oraz uczestnikami spolecznej
wymiany daréw oraz symboli. Jednym z nich jest szacunek dla pokolen od-
chodzacych. Reguly, normy i konwencje, ktdre sa nietrwale i niestabilne,
nie sg uwazane za instytucje.
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Seniorzy sa instytucja nieformalng, zakotwiczona w rodzinie oraz instytu-
cja formalng, dajaca okreslone przywileje i rodzaca obowiazki np. alimenta-
cyjne wobec wnuczat. Seniorzy mieli jasny status w rodzinie wielopokolenio-
wej, ktéra miala obowiazek zapewnienia im dozywocia, prawa do korzystania
z ,ojcowizny”, cze$ci majatku wspolnego.

W rodzinie jednopokoleniowej seniorzy traca swoja wyjatkowa pozycje.
Puste gniazdo pozbawia seniordw ich szczeg6lnej pozycji w spoleczenstwie.
Hipotetyczne losy senioréw jako instytucji spoleczno-ekonomicznej przed-
stawia tablica 1.

Tablica 1. Hipotetyczne zamiany instytucji senioratu

Zmiany Ciggte Nieciggte
Efekty narastajace Adaptacja do zmian Stopniowa transformacja
Efekty nagle Zdolnos¢ do przetrwania Rozpad instytucji

Zrédto: A. Kondratowicz 2013, s. 231.

Gwaltowne pogorszenie struktury demograficznej w wyniku zmaso-
wanej emigracji zarobkowej powoduje, ze w Polsce instytucja seniora pod-
dana jest naglym gwaltowanym zmianom. W wielu przypadkach zmiana
to ma szokowy charakter, co grozi jej rozpadem. Adaptacja do zmian jest
mozliwa je$li seniorzy zostang wyposazeni w instrumenty zarzadzania
ryzykiem finansowym ich codziennoSci.

Zdolno§¢ senioré6w do przetrwania wynika z ich miejsca w procesie re-
produkcji i wzbogacania puli genéw ich wnukéw i dzieci. Warto przy tym pa-
mietaé, ze cechy genetyczne sg przekazywane skokowo z dziadkéw na wnuki.

3. Ryzyko narastania luki dochodowe]

Przez ryzyko luki dochodowej rozumie sie brak réwnowagi miedzy dochodami
i wydatkami osob starszych, w pewnym zakresie niepelnosprawnych i niesa-
modzielnych. Luka dochodowa moze by¢ zapelniona w wyniku:

finansowania wydatkéw zbudzetu panstwalub samorzadu terytorialnego,

partnerstwa publiczno-prywatnego,

partnerstwa prywatno-prywatnego,

uruchomienia potencjatu opiekunczego rodziny.

Koncepcja luki dochodowej nie uwzglednia warto$ci nagromadzonego

przez senioré6w majatku. Jego uplynnienie jest traktowane jako forma part-
nerstwa publiczno-prywatnego, gdy gospodarstwo rolne jest przekazywane
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do sektora publicznego w zamian za dozywotnia rente dla wlasciciela lub part-
nerstwa prywatno-prywatnego, gdy nieruchomo$¢ mieszkalna zostaje upltyn-
niona przy pomocy pozyczki z dozywotnim zamieszkiwaniem w mieszkaniu
oraz gdy wykorzystana bedzie planowana instytucja odwroconej hipoteki.

Finansowanie luki dochodowej z budzetu panstwa lub samorzadu teryto-
rialnego jest waznym elementem polityki ludnoSciowej [Hrynkiewicz (red.) 2012].
Finansowanie luki dochodowej przez samych zainteresowanych stanowi ele-
ment nanofinanséw [Solarz 2012].

Wielo$¢ punktdéw widzenia na narastanie luki dochodowej senioréw
sklania do uznania za nadrzedne kryterium poprawnos$ci zarzadzania ry-
zykiem finansowym senioréw ich komfort zyciowy. Na komfort zyciowy
senioréw sklada sie:

odpornoséé na zaburzenia nawykow codziennoSci,

niezalezno$é od pomocy innych,

zdrowie,

odpowiednie dochody i majatek,

pelnienie rol spolecznych i czas do swojej dyspozycji [Mc Cormick 2009].

3.1. Dezaktywizacja zawodowa

Dla mlodszych senioréw praca zawodowa jest podstawowym nawykiem co-
dzienno$ci. Sami nie chca sie z nim rozstawaé, gdyz on zapewnia im odpo-
wiednig jako$¢ zycia. "Brak mozliwoSci realizowania sie w codziennej pracy
wplywa na czlowieka depresyjnie, nie pozwala mu realizowa¢ swoich celow
i zamierzen ze wzgledu na ograniczone mozliwoéci finansowe i stanowi swo-
iste obcigzenie ekonomiczne dla pozostalych czlonkéw spoleczenistwa”
[Balcerowicz 2005, s.127]. "Bycie zatrudnionym daje ludziom mozliwo$¢ wyko-
nywania pracy, z ktérej moga czerpa¢ dume (instynkt dobrej roboty w ter-
minologii Thorsteina Veblena) oraz poczucie wlasnej warto$ci, ktére wynika
ze zdolno$ci do zapewnienia sobie utrzymania (pojecie self-reliance Ralpha
Waldo Emersona)” [Phelps 2013,s.11].

Kazdego dnia 10 tys. Amerykandéw osiaga wiek 65 lat i stoi przed wybo-
rem czy pracowac dalej czy przejsé na emeryture. W latach 1960-2010 w Sta-
nach Zjednoczonych udzial pracujacych emerytéw w wieku 60-62 lata wzrost
z zera do pietnastu procent. Robotnicy w wieku przedemerytalnym lub wcze-
$nie emerytalnym sa bardzo wrazliwi na aktualna stope bezrobocia. Gdy ona
ro$nie, oni przechodza czym predzej na calkowita emeryture. Réwniez ocze-
kiwania inflacyjne sklaniaja ich do przejécia w caloSci na emeryture. Wla-
sno$é¢ nieruchomosci mieszkalnej nie wplywa w sposob istotny statystycznie
na wyb6r momentu przej$cia na emeryture [Gordnichenko 2013].
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Badania szwajcarskie wykazaly, ze rozstrzygajace znaczenie ma nagroma-
dzenie odpowiednich Srodkéw finansowych na staro$c¢. Gdy zabezpieczenie
emerytalne jest zadawalajace w subiektywnej ocenie potencjalnego emeryta,
przechodzi on w stan spoczynku. Ta tendencja jest szczegdlnie silna wsrod
majetniejszych mezczyzn. Wzrost stopy zastapienia dochodéw w rezultacie
rozwoju kapitalowego filaru funduszu emerytalnego réwniez sklania do weze-
$niejszego przechodzenia na emeryture. Laczne dochody na emeryturze sa
wowczas niekiedy wyzsze niz w okresie aktywno$ci zawodowej. Réwniez stan
rodzinny ma wplyw na decyzje o przejéciu na emeryture. Wdowy i rozwodki
z przyczyn ekonomicznych op6Zniaja przej$cie na emeryture [Buetler 2005].

Badania Europejskiego Banku Centralnego nad dezaktywizacja zawodowa
w 26 panstwach Unii Europejskiej w latach 2004-2009 nie wykazaly istotnej
statystycznie roéznicy miedzy wzorcami przechodzenia na emeryture panstw
Unii Gospodarczej i Walutowej i pozostalymi panstwami cztonkowskimi UE.
Elastyczne systemy zatrudnienia sprzyjaja utrzymaniu aktywnoéci zawodo-
wej obywateli UE. Praca na pol etatu op6znia przej$cie na calkowita eme-
ryture. Kluczowe znaczenie ma dostep senioréw do procedur medycznych,
podtrzymujacych gotowo$¢ ludzi do pracy [Aranki 2013].

Polskie badania nad jakoS$cia zycia lokuja w latach 2005-2011 osoby w wie-
ku 65+ na 36 pozycji, za nimi s3 tylko rozwodnicy, wdowy, renciéci i osoby
z wyksztalceniem podstawowym [Diagnoza...2013]. Potwierdzaja one wystepo-
wanie efektu ramkowania emerytury jako konica pelnowarto$ciowego zycia.
Skoro wiekszo$é¢ tak mysli, to najwyrazniej tak by¢ musi [Teppa 2012].

Starzenie sie ludnosci skutkuje obnizeniem inflacji, gdy ujawnia sie ry-
zyko dlugowiecznosci, jednak obnizenie wspoélczynnika dzietnosci wyzwala
oczekiwania inflacyjne. Rownoczesne wystepowanie oczekiwan deflacyjnych
i oczekiwan inflacyjnych wywolane jest rosnacym znaczeniem twardego elek-
toratu politycznego, zakotwiczonego wsrod senioréw oraz zawezaniem sie
bazy podatkowej w wyniku spadku dzietnoSci [Konishi 2013].

3.2. Bariery uptynnienia zasobow majatkowych

Wlasno$¢ nieruchomosci mieszkalnej jest powszechnie traktowana jako naj-
lepsze zabezpieczenie finansowe na staro$¢. W Rumunii ponad 90% oso6b
mieszka w domu, ktory jest ich wlasnoécia. W Hiszpanii wlasno$é nierucho-
mosci mieszkalnych jest rozpowszechniona wéréd 85% mieszkancow, we
Wloszech 75%, w Belgii 70%, w Wielkiej Brytanii 68%. W Polsce i Stanach
Zjednoczonych jest ona taka sama 62% [Zehnder 2013].

Rownoczesnie oczekuje sie, ze starzenie sie spoleczenstw spowoduje spa-
dek cen nieruchomo$ci mieszkalnych [Nishimura 2011]. Niektorzy rozciggaja ten
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efekt na wszystkie aktywa finansowe gospodarstw domowych [Poterba 2004].
W tych warunkach uporczywe trzymanie niezadluzonej nieruchomosci
mieszkalnej nie ma sensu. Bardziej racjonalne jest skorzystanie z kredytu na
poczet przyszlych dochodow z jej sprzedazy przez bank. Odwroécona hipoteka
zaklada, ze senior sam ponosi koszty eksploatacyjne, ptaci podatki od nieru-
chomosci i dba o utrzymanie w nalezytym stanie samej nieruchomosci.

Dane z Wielkiej Brytanii pokazujg, ze trzy czwarte senioréw jest wlasci-
cielami mieszkan w ktérych mieszkaja. Polowa z nich kredyty mieszkanio-
we przestala splaca¢ w wieku 50-54 lata, jedna trzecia splacila ten kredyt
w wieku 55-59 lat, za$ co piaty senior splacil kredyt mieszkaniowy przed 65
rokiem, co dziesigtemu zajelo to kolejne pie¢ lat. W sumie co piaty senior
w Wielkiej Brytanii splacal kredyt hipoteczny [The mortagage... 2013].

Analogiczne dane dla Stanéw Zjednoczonych pokazujg, ze 71 % senioréw
jest wlaScicielami nieruchomosci mieszkalnych, w ktérych mieszka. Co trzeci
amerykanski senior splaca kredyt mieszkaniowy. Blisko polowa emerytow
ma do splaty kredyt na zakup mieszkania [Insights 2013].

W warunkach krajowych Zwigzek Bankdéw Polskich przeprowadzil sy-
mulacje mozliwo$ci zwiekszenia budzetéw domowych senioréow przy wyko-
rzystaniu raty kapitalowej odwroconego kredytu hipotecznego dla réznych
rodzajow nieruchomo$ci. Najbardziej efektywnym zabezpieczeniem odwro6-
conej hipoteki beda domy jednorodzinne i to nawet niezaleznie od ich loka-
lizacji. Z kolei w przypadku mieszkan istnieje najprawdopodobniej znaczne
zroznicowanie w kwotach kredytéw i rat miesiecznych, uzaleznione od lo-
kalizacji. Spadkobiercy seniora korzystajacego z odwroconej hipoteki moga
liczy¢ na odzyskanie od 30% do 50% wartoSci nieruchomos$ci mieszkalnej
z dnia zawarcia umowy z bankiem.

4. Ryzyko dtugowiecznosci

W roku 1900 nikt ze wspolczesnych amerykanow nie przypuszczal, ze pod ko-
niec XX wieku przewidywana dlugo$¢ zycia wyniesie 75 lat. Pod koniec lat 20 —
tych ubieglego wieku prezes Metropolitan Life Insurance Company nalozyl na
polisy ubezpieczeniowe odgorne ograniczenie 65 lat dla obu plci spolecznych.
Pietna$cie lat p6zniej podnidst ten pulap na 70 lat. Aktualnie jest to 85 lat z od-
chyleniem plus minus 7 lat. Polisy ubezpieczen na dozywanie sg kalkulowane
przy zalozeniu, ze ubezpieczony przezyje o 5 do 10 lat dluzej od spodziewanej
dlugosci zycia w momencie kalkulacji tego produktu ubezpieczeniowego.
Pierwsze zreby ubezpieczania ryzyka dlugowieczno$ci datuja sie od wieku
siedemnastego, gdy uksztaltowala sie teoria prawdopodobienstwa i determi-
nizm zostal oslabiony. Poczatkowo ubezpieczano przed nagla, przedwczesna
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$miercia, wkrotceubezpieczanoprzedinwalidztwem. Azdopolowydziewietna-
stego wieku sprzedawano bardzo niewiele polis ubezpieczen na zycie (dozycie).

Tradycja postrzegania ubezpieczenia na dozywanie jako inwestycji, a nie
czystej polisy ubezpieczeniowej siega roku 1880, kiedy Henry Hyde z The
Equitable Life Assurance Society zaoferowal dlugookresowe ubezpieczenie,
majace swdj odpowiednik w gotéwce, stanowiace przedmiot obrotu gospo-
darczego. Smier¢ i inwalidztwo to obiektywne wydarzenia losowe. Trudno sie
spodziewadé, aby kto$ popelial samobojstwo lub sie okaleczyt dla wyludzenia
$wiadczenia ubezpieczeniowego.

Szacuje sie, ze przecietnie ludzie zyja trzy lata dluzej niz prognozuja to
demografowie. Na sfinansowanie tego nieoczekiwanego wydluzenia dlugo-
$ci zycia trzeba wedlug danych z 2010 r. od 25% do 50% globalnego produk-
tu brutto, to jest 10 bilionéw dolaréw [The Financial 2012]. Szacunki dla Polski
przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Fiskalne wyzwania ryzyka dtugowiecznosci dla Polski - w procencie PKB z 2010 r.

i Kraj i Aktywa i Zdyskonto- : Dtug i Lukafinan- : Dochéd
: : finansowe i wany i Sektora i sowa i niezbedny
i gospodarstw : niezbedny i publicznego i napokrycie
i domowych i dochéd na i przyrostuo3
H i dozycie H H ¢ lata érednie-
: : : ¢ godozywane- :
: : : i gowieku
: Polska : 88 : -72do -125

¢ 27do35

Zrédto: Global Financial Stability Report, International Monetary Fund, 2012, Washington, s. 12.

Legenda: dolny szacunek to 60 procentowa stopa zastapienia dochodu sprzed emerytury,
gdrny to 80 procentowa stopa zastapienia dochodu sprzed emerytury w perspektywie lat
2010-2050.

Przy zarzadzaniu ryzykiem dlugowiecznoS$ci trzeba sie kierowaé preferen-
cjami samych zainteresowanych. Ludzie Zyja coraz dluzej (ponad 20 lat na
emeryturze), a oszczedzaja ex ante coraz mniej. Osobom dobrze zarabiajacym
wystarczy 50% stopa zastapienia dochodu z pracy, osobom malo zarabiaja-
cym niezbedna jest 80% stopa zastgpienia dochodu z pracy. Co powstrzy-
muje ludzi przed inwestowaniem w zarzadzanie ich osobistym ryzykiem
dlugowiecznoéci? Pierwsza sprawa to zla reputacja ubezpieczycieli pry-
watnych i publicznych. Druga to niezrozumienie na czym polega zarzadza-
nie ryzykiem dlugowiecznos$ci. Trzecia to trudno$¢ znalezienia wlasciwego
momentu, aby sie zaja¢ ta sprawa.
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To czego oczekuja ludzie od systemu emerytalnego to:
zabezpieczenie przed utratg wartosci kapitalu poczatkowego $wiad-
czenia emerytalnego,
wiarygodna ocena spodziewanej wysokoS$ci §wiadczenia,
powiernictwo, podejmowanie decyzji w dobrze rozumianym interesie
samych zainteresowanych,
poziom minimalnego wynagrodzenia w okresie aktywnos$ci zawodo-
wej oraz ochrona jej realnej wartos$ci przed inflacjg,
$wiadczenie powigzane ze sktadkami i dajace warto$¢ dodang wobec
nieuczestniczacych w programie emerytalnym,
obejmowanie systemem rodziny, zwiazku partnerskiego, a nie po-
szczegblnych osob,
dziedziczenie S$rodkéw zainwestowanych w system emerytalny
[Parker 2013, 5.4].

4.1.Ryzyko utraty zdolnosci do samodzielnego bytowania

Wydluzanie sie prognozowanego i faktycznego zycia nie jest celem samym
w sobie. Jest nim dhlugie Zycie w zdrowiu, bez uzaleznienia od pomocy in-
nych. Aby ten cel osiagnaé, niezbedne sa odpowiednie naklady na uslugi me-
dyczne. W 1929 r. to bylo 3% PKB Stanéw Zjednoczonych, w pierwszej de-
kadzie XXI wieku to bylo juz 15% PKB, za$ prognozy moéwia, ze w 20130
to bedzie 30 % PKB [Fogel 2004].

Polityka zdrowotna znajduje sie na rozdrozu. Z jednej strony opieka nad
kobieta w ciazy i walka ze Smiertelno$cia wsrod niemowlat przynosi ocze-
kiwane, pozytywne wyniki, to jednak dostep do procedur medycznych jest
utrudniony. Z drugiej strony wiadomo, Ze jedna trzecia procedur medycznych
jest nieskuteczna, jedna trzecia zbedna i jedynie jedna trzecia daje spodzie-
wany efekt. Problem polega na tym, ze brak jest mozliwo$ci ich rozréznienia
ex ante [Fogel 2013].

4.2. Ryzyko utraty kapitatu relacyjnego

Erozja wiezi spolecznych powoduje duzy brak komfortu psychicznego senio-
row. Nie mozna kultywowaé przyzwyczajen, uksztaltowanych przez lata kon-
taktdw z przyjaciolmi, bliskim znajomymi i cztonkami rodziny. Jedna z metod
ochrony wartoéci kapitalu relacyjnego jest powrot do koncepcji trzypokole-
niowego gospodarstwa domowego.

W latach 1940-1980 udzial gospodarstw domowych z dziadkami spadt
z 25 % do 12 %. W 2008 r. tendencja ta sie odwrdcila i nastapil zwrot w kie-
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runku wielopokoleniowych gospodarstw domowych (16%). Réwnoczes$nie
udzial jednoosobowych gospodarstw osob starszych wzrost z 6% w 1900 r. do
27 % w 1990 r. Ostatecznie w 2008 r. w rodzinach wielopokoleniowych zyje
19 % o0sob w wieku 64-74 lata, oraz 19 % w wieku 75-84 lata, a w grupie oséb
85+ jest to juz 21 %. Przy podziale na kobiety i mezczyzn dane te wynosza
dla mezczyzn 16%,15% i 17%, za$ dla kobiet 22%, 22% i 23%.

Wzorce rodziny wielopokoleniowej sg silnie rozpowszechnione wsrod
amerykandéw azjatyckiego pochodzenia (25%), afro-amerykanéw (23%), ame-
rykanow hiszpanskiego pochodzenia (22%) i bialych (13%) [The Return 2010].

Odbudowa rodziny wielopokoleniowej wymaga niejednokrotnie migracji
senioréw. Ekonomiczna przestanka tego typu migracji jest przeinwestowanie
w zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych i dazenie do sprzedania ,gniazda
rodzinnego” nie odpowiadajacego jej aktualnym potrzebom. Migracja se-
nior6w ma dwa kierunki. Pierwszy to cieple kraje dla podreperowania stanu
zdrowia, druga to tansze lokalizacje, blisko dotychczasowej siedziby nieru-
chomosci mieszkalnej. Przy wyborze nowej siedziby seniorzy preferuja, aby
tam mieszkali juz inni seniorzy, w szczegdlno$ci na morzem lub na wsi. Wiek-
sza ruchliwo$¢ wykazuja osoby, ktdre maja emerytury z zakladow pracy (III
filar), a nie powszechnego systemu emerytalnego.

Migracja wewnetrzna na terenie Anglii senioré6w od 4% do 6% ich popula-
cji. Aktywno$¢ w tym zakresie przybiera forme litery U. Od wieku 50+ spada
z wielko$ci od 4% do 2% w wieku 70-74 lata i roénie do 6% w wieku 9o+. Kon-
sekwentnie pierwsza fala migracji ma poprawié jako$é zycia mtodego seniora,
druga fala migracji ma mu zapewni¢ niezawodna opieke w jego codziennym
bytowaniu [Pennington 2013].

5. Ryzyko wiktymizacji

Wedlug szacunkéw w roku 2010 w Stanach Zjednoczonych seniorzy padli
ofiara przestepstw finansowych na kwote 2,9 mld dolaréw. Kazdy piaty senior
jest ofiara przestepcow. Niektorzy z nich traca dorobek calego zycia i musza
ubiega¢ sie o zapomogi socjalne. Wiele z tego typu przestepstw nie jest zgla-

szanych. Sygnalami ostrzegawczymi sa:
nietypowa aktywno$¢ senioréw w zakresie pozyskiwania gotowki
z rachunku lub bankomatu oraz rekordowo wysokie rachunki placone
przez nich;
wyjatkowo szczodre darowizny dla nowo poznanych przyjaciél i zna-
jomych,
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rozmach inwestycyjny lub pozyskiwanie wysokich kredytéw lub pozy-
czek przez osoby z zaburzeniami §wiadomosci,

objawy utraty pamieci, op6Znienia w oplatach stalych, brak higieny
osobistej, gubienie rzeczy i zapominanie o obietnicach,

skapstwo i brak wydatkéw na siebie, pod pretekstem oszczedzania,
nagle zainteresowanie dalekimi krewnymi i otaczanie sie nowymi
przyjaciéimi,

utarta kontroli nad finansami osobistymi, brak mozliwo$ci osobistego
udzialu w podejmowaniu decyzji lub brak wiedzy o zlozonych produk-
tach finansowych.

Lekarstwem na tego typu zagrozenia jest:

korzystanie z pomocy ludzi godnych zaufania przy zarzadzaniu ryzy-
kiem finansowym codzienno$ci,

nie godzenie sie na ustne ustalenia, wszystko musi by¢ na piSmie,

nie podejmowanie decyzji pochopnie pod wplywem emocji, niezbedny
jest czas na dojrzaly namysl,

nie wysylanie pieniedzy w gotéwce lub telegramem,

zabezpieczenie dokumentacji finansowej w bezpiecznym miejscu,
zapoznanie sie z informacjami na temat przestepstw finansowych wo-
bec os6b starszych [Preventing 2013].

6. Podsumowanie

Dojrzewa potrzeba zmiany paradygmatu finanséw senioréw z finanséw dla
senior6Ow na zarzadzanie ryzykiem finansowym codziennoSci seniorow.
Brak oferty profesjonalnego zarzadzania ryzykiem finansowym senioréw
wcezeSniej czy poOzniej doprowadzi do przerzucenia kosztéw zaniechania
na sektor finanséw publicznych. Stad coraz czedciej pojawia sie kategoria
ukryty dlug publiczny.

Zidentyfikowane ryzyko finansowe senioréw jest rozlegle i z duzym
prawdopodobienstwem urzeczywistnienia sie. Jego wystapienie zwieksza
niepewno$¢ i zmniejsza stabilno$§¢ makroekonomiczna kraju z gwaltownie
pogarszajaca sie sytuacja demograficzng.

W tych warunkach pojawia sie popyt na ubezpieczenia od ryzyka diu-
gowieczno$ci dla os6b pozostajacych w systemie OFE. System ZUS ma
w tym celu rezerwe demograficzng. Jest ona jednak wykorzystywana
niezgodnie ze swoim przeznaczeniem.

Opory, z jakimi rodzi sie ustawodawstwo dotyczace odwrdbconej hipo-
teki pokazuja, jak bardzo napiete sg stosunki miedzygeneracyjne w Pol-
sce. Lek przed utrata poparcia ze strony konserwatywnego elektoratu oraz
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potencjalnych spadkobiercéw powoduje, ze proby racjonalizacji sytuacji
przez uplynnienie majatku fizycznego senioréow sa odkladane na pdzniej,
do nastepnych wyboréw parlamentarnych.

Gra na zwloke jest reakcja na potrzebe uksztaltowania infrastruktury
pozwalajacej na podtrzymywanie sieci spolecznej senioréw. Przelamanie
barier cyfryzacji, swobodny dostep do technologii informatycznych i te-
lekomunikacyjnych dla senioréw to jedno z doébr spolecznie uzytecznych
szczegoblnie dla nich wazne.

Odzew, z jakim spotkala sie akcja NBP w zakresie ochrony senioréw przed
naciagaczami i przestepcami w zakresie ushug finansowych, pokazuje aktual-
no$¢ i skale tego problemu w naszym kraju. Istniejg dobre zagraniczne wzor-
ce samoorganizacji w obronie senioré6w. Ruch Uniwersytetow III wieku jest
naszym oryginalnym wkladem w ta problematyke.

Profesjonalne zarzadzanie ryzykiem finansowym codziennoS$ci senio-
row wymaga istotnej zmiany struktury wydatkéw gospodarstw domo-
wych. Bardzo wyraznie musza wzrosnaé naklady na ushlugi medyczne,
profilaktyczne i lecznicze.

Lista zalecen pod adresem praktyki spolecznej jest dluga. Wymaga ona
stalej aktualizacji w §lad za zmieniajacym sie ryzykiem finansowym co-
dziennoSci seniorow. Wskazane byloby powolanie konsorcjum badawczego
i innowacji spotecznych pod nazwa Centrum Zaawansowanych Studiéw nad
Finansami Senioréw. "Wplyw starzenia sie spoleczenstwa i innych zmian
spoleczno-demograficznych na procesy oszczedzania i inwestowania indywi-
dualnego w Polsce wymaga dalszych analiz” [Rytelewska, Ktopocka 2010].
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ZaleznosC¢ pomiedzy kulturg organizacyjna
a strategig w przedsiebiorstwach z udziatem
kapitatu zagranicznego

Abstract: Appreciation of the importance of organizational culture in creating the
identity of the organization and shaping the attitudes and behavior of employ-
ees has led to increased interest in the relationship between the dimensions of
culture and other areas of management. One such area is strategic management.
The purpose of the article is to investigate the relationship between adopted by
the company management strategy and the organizational culture. To analyze
this relationship two part survey was developed. In the first part, managers’ per-
ceptions of the organizational culture was investigated. In the second part, the
questions about the strategy adopted by the company were included. The study
was conducted in 13 companies with foreign capital operating in Poland. A total of
121 managers completed the questionnaire. The results indicated the existence of
a relationship between the organizational strategy and two dimension of organi-
zational culture: the power distance and the degree of uncertainty avoidance.

Key-words: organizational culture, strategic management, enterprises with foreign
capital, power distance, uncertainty avoidance.

Wstep

Docenienie znaczenia kultury organizacyjnej w tworzeniu tozsamosci orga-
nizacji oraz ksztaltowaniu postaw i zachowan pracownikéw doprowadzito do
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zwiekszenia zainteresowania relacjami miedzy wymiarami kultury a innymi
obszarami zarzadzania organizacja. Jednym z takich obszaréw jest zarzadza-
nie strategiczne. Celem niniejszego artykulu jest ustalenie zwigzkéw pomie-
dzy przyjeta przez przedsiebiorstwa strategia zarzadzania a ksztaltowaniem
sie kultury organizacyjnej. Aby ustali¢ te zaleznoé¢, opracowano dwa kwe-
stionariusze ankiety. W pierwszym badano postrzeganie przez menedzerow
kultury organizacyjnej, w drugim odpowiadali oni na pytania dotyczace przy-
jetej przez przedsiebiorstwo strategii ogélnej. Lacznie badania przeprowa-
dzono w 13 przedsiebiorstwach z udzialem kapitalu zagranicznego i wzielo
w nich udzial 121 kierownikéw. Wyniki badan wskazaly na istnienie zalez-
noSci pomiedzy istniejaca strategia, dystansem wladzy i stopniem unikania
niepewno$ci kultury organizacyjne;.

Strategia organizacji - jej znaczenie i rodzaje

Stowo ,strategia” pochodzi z jezyka greckiego i okreélenia czlowieka, ktory
przewodzil armii i tworzyl koncepcje walki. Dla wspolczesnych przedsie-
biorstw strategia jest czyms§, co, jak twierdzi Oboj [1998, ss. 13-14], ,ma funda-
mentalny wplyw na zycie lub $§mieré¢, na sukces lub porazke firmy”. Podkre$la
on, ze w ujeciu teoretycznym strategia oznacza tworzenie i utrzymanie warto-
Sci dla odbiorcy, natomiast w ujeciu praktycznym odzwierciedla cele i sposo-
by budowania tych warto$ci, ukierunkowane na osiagniecie przewagi konku-
rencyjnej [0boj 1998, cytowane za: Pocztowski 2003, s. 59].

Strategia przedsiebiorstwa powinna obejmowa¢é cztery podstawowe ob-
szary: zasieg (rynki na jakich firma bedzie konkurowa¢), dystrybucje zaso-
bow (sposbb rozdzielenia swoich zasobéw pomiedzy rézne zastosowania),
wyro6zniajaca kompetencje (to, co przedsiebiorstwo robi szczegblnie dobrze)
oraz synergie (sposob, w jaki rézne dziedziny dzialalnos$ci firmy uzupekia-
ja sie lub wspomagaja) [Griffin 1998, ss. 234-235]. Umiejetne zarzadzanie tymi
elementami w kontek$cie sformulowanej strategii nosi nazwe zarzadzania
strategicznego. Cechy charakterystyczne zarzadzania strategicznego to mie-
dzy innymi [Gotebiowski 2001, s. 36]: orientacja przedsiebiorstwa na przyszlos¢,
konieczno$§¢ zrozumienia przez menedzeréw celow glownych dzialalnoSci
przedsiebiorstwa i podejmowanie decyzji w ich kontekécie, integracja proce-
sow zarzadzania poszczeg6lnymi funkcjami przedsiebiorstwa w celu tworze-
nia efektow synergicznych czy nastawienie na poprawe sprawnosci wykorzy-
stania dostepnych zasobow (wewnetrznych i zewnetrznych).

W literaturze przedmiotu istnieje wiele klasyfikacji strategii, wynikaja-
cych z obrania odmiennych kryteridw roznicujacych [por. Stabryta 2005, ss.
58-59; Supernat 1998, ss. 197-201]. Na potrzeby badafn omawianych w niniejszym
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artykule, spoSréd proponowanych w literaturze przedmiotu klasyfikacji
strategii wybrano podzial, w ktérym czynnikiem ro6znicujacym jest stopien
zmienno$ci i zlozono$ci otoczenia organizacji, ktéry pozwala wyrdznié stra-
tegie: perfekcyjna (stabilizacyjna) i kreatywna (innowacyjna) [Czerska, Rutka
1998, 5. 179; Czerska 2003, ss. 53-54; Rutka, Czerska 2003, ss. 125-134]. Charakterysty-
ka obu skrajnych typow strategii zostala zawarta w tabeli 1.

Tabela 1. Charakterystyka strategii perfekcyjnej i kreatywnej

i Strategia perfekcyjna i Strategia kreatywna
o . (stabilizacyjna) . (innowacyjna)
Oczekiwania klientéw Petna powtarzalnos$¢ wyrobu Stata zmiennos¢ wyrobu

Lider kosztowy (przewaga na rynku | Lider marki (przewaga na rynku
przez stosowanie jak najnizszych i przez oferowanie unikatowych
i cen wyrobéw) i wyrobéw)

Przyjeta strategia konku-g
: rencyjna :

maszyn i jako efekt

Reakcja firmy na trudna Proba sprzedazy klientowi tego, co Préba zdobycia dla klienta tego, :
i sytuacje i firma aktualnie posiada i czego oczekuje
© Klient to intruz przysparzajacy Klient to faktyczny pracodawca :

ktopotéw i pracownikéw firmy

i Problemy podczas nego- | Ocena aktualnych wtasnych mozli- | Jak sie zmienia¢, aby sprostac
i cjacji z klientem i wosci sprostania oczekiwaniom i oczekiwaniom

Zrédto: Rutka, Czerska 2003 ss. 125-134.

Strategia perfekcyjna nastawiona jest na state doskonalenie obecnie reali-
zowanych celow i zadan, bez dostosowania sie do potrzeb klientow, aktualne
metody dzialania uznawane sg za ponadczasowe. Strategia ta sprawdza sie
jedynie w otoczeniu stabilnym. Zastosowana w innym przypadku prowadzi
do ,wyuczonej nieudolnos$ci”. Aby tego unikna¢, przedsiebiorstwo powinno
poj$¢ w kierunku strategii kreatywnej, zmierzajacej do wiekszej elastycz-
nosci i poszukiwania nowych rozwigzan, ktére maja na celu dostosowanie
sie do potrzeb klientow.

Kultura organizacyjna i jej znaczenie

Najczesciej cytowang definicja kultury organizacyjnej jest ta stworzona przez
Schein’a [1992, s. 12], zgodnie z ktéra kultura organizacyjna to ,,wzor podsta-
wowych zalozen wyksztalconych przez grupe w toku rozwiazywania proble-
moéw zewnetrznej adaptacji i wewnetrznej integracji, ktory wérdd jej cztonkow
uznawany jest za element na tyle istotny i wazny, ze nastepuje jego przekaza-
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nie nowym czlonkom, jako wlaéciwy sposbb postrzegania, myslenia i odczu-
wania w relacji do tych probleméw”.

Znaczenie kultury organizacyjnej wynika z szeregu rol, ktére kultura ta
spelnia. Poprzez istotny wplyw na zycie czlowieka, jego spos6b myS§lenia, ro-
zumienia zjawisk, zachowanie itp. kultura pelni trzy podstawowe funkcje:
integracyjna, percepcyjna oraz adaptacyjng. Funkcja integracyjna odnosi
sie do wspomnianej definicji kultury, jako kolektywnego zaprogramowania
umyslu, czyli wspdlnego punktu odniesienia dla pewnej zbiorowosci. Jest ona
postrzegana jako czynnik budowania swoistej tozsamo$ci organizacji. Kul-
tura integruje grupe poprzez wspoélne wzory mysSlenia, wierzenia, odczucia
i warto$ci. Dzieki temu staje sie mozliwe identyfikowanie sie pracownikéw
z organizacja, a to daje poczucie przynaleznoSci do wspdlnoty, ktora jest nie-
powtarzalna. Funkcja percepcyjna odnosi sie do wzoréw my$lenia wynika-
jacych z kultury, ktore determinujg sposdéb postrzegania zjawisk, procesow
i sytuacji. Kultura pozwala czlowiekowi na tworzenie i nadawanie sensu ota-
czajacemu §wiatu. Sciéle z funkcja percepcyjng zwigzana jest funkcja adapta-
cyjna, ktéra polega na stabilizowaniu rzeczywisto$ci poprzez wypracowanie
na podstawie wzorcow zawartych w kulturze gotowych schematow reakcji
na zachodzace zmiany, sposobéw radzenia sobie w trudnych sytuacjach.
Pozwala to na ograniczenie niepewno$ci poprzez mozliwo$¢ zaplanowania
i przewidzenia wlasnych zachowan. W odpowiedzi na rosngcg niepewnosé
wynikajaca z globalizacji dzialan przedsiebiorstw i nadmiaru informacji
zmianie uleglo tez rozumienie powyzszych funkeji [Sikorski 2001, s. 35]. Funkcja
integracyjna oznacza teraz umiejetno$¢ tatwego integrowania sie z r6znymi
grupami spolecznymi (wchodzenia i wychodzenia z nowych grup). Funkcja
percepcyjna w nowych uwarunkowaniach oznacza umiejetno$é rozumienia
rzeczywistych znaczen obserwowanych faktéow i procesow, wynikajacych
z poszerzania sie zbioru informacji docierajacych z zewnatrz. Funkcja ada-
ptacyjna z kolei oznacza umiejetno$é wspolpracy z przedstawicielami innych
grup w celu wspoltworzenia nowych wzorcow kulturowych.

W literaturze przedmiotu istnieje wiele klasyfikacji, w ramach ktérych
w oparciu o wybrane wymiary wyréznia sie typy kultur organizacyjnych
[por. ZbiegieA-Maciag 2005; Cameron, Quinn 2003]. Ze wzgledu na przedmiot prowa-
dzonych badan na szczegdlna uwage zastuguja klasyfikacje kultur organiza-
cyjnych oparte o wymiary, powalajace na identyfikacje zwigzku pomiedzy wy-
korzystaniem strategii ukierunkowanej na perfekcje lub kreatywno$¢. Taka
klasyfikacje proponuje miedzy innymi Hofstede [2000, ss. 216 i dalsze] wyr6z-
niajac typy kultur w oparciu o dwa wymiary, weze$niej analizowane w kon-
tek$cie kultury narodowej: dystans wladzy i stopieni unikania niepewnosci.
Sulkowski [2002, s. 103] proponuje analizowaé kulture organizacyjna w opar-
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ciu o trzy wymiary dodajac do wezesniej wymienianych wymiar indywiduali-
zmu. Autor uzasadniajac celowo$¢ wyboru wlasnie tych wymiaréw wyjaénia,
iz w istotny sposob réznicuja one kultury organizacyjne, ponadto znaczenie
ich zostalto potwierdzone w przeprowadzonych badaniach, a budowany na ich
podstawie model kultury organizacyjnej zawiera mozliwie najmniejszg liczbe
najwazniejszych wartoSci roznicujacych.

Strategia a kultura organizacyjna

W literaturze powszechnie przyjmuje sie, iz strategia organizacji i jej kultu-
ra powinny by¢ ze soba $cisle powigzane [Gupta 2011, s. 514]. Jednak co do sily
i kierunku tej zalezno$ci naukowcy nie sg zgodni. Z jednej strony kulture orga-
nizacyjng mozna traktowac¢ jako zmienng niezalezna [Romanowska 2001, s. 214],
do wymogobw ktorej przystosowuje sie obecng strategie. To podejScie moze
by¢ wlasciwe dla krotkiego horyzontu czasowego. W dluzszym okresie kultu-
ra organizacyjna bedzie zmienng zalezna, ksztaltowana przez czynniki kultu-
rotworcze [Czerska 2003, s. 37]. W takim rozumieniu kultura organizacyjna be-
dzie w spos6b ukierunkowany i celowy korygowana w zalezno$ci od wymogow
przyjetej strategii. Z jednej strony kultura organizacyjna moze by¢ czynnikiem
wyznaczajacym zachowania strategiczne przedsiebiorstw, z drugiej warunkiem
powodzenia wdrozenia wcze$niej opracowanej strategii [Wojtowicz 2004, s. 146].
Jeszcze inaczej to ujmujac, kultura organizacyjna musi by¢ elastyczna, aby
w zaleznoS$ci od potrzeb, mozliwe bylo podjecie dzialan korygujacych aktu-
alna strategie, a funkcje zewnetrzne kultury organizacyjnej (umozliwia zro-
zumienie i integracje jej uczestnikow wokol misji i celow organizacji, wzrost
zaangazowania jej czlonkow, ulepszanie Srodkow, gdy potrzebna jest zmiana)
sprawiaja, ze ma ona na strategie wplyw determinujacy [Krupski 1998, s. 335].
Badacze natomiast sa zgodni, ze zachowania, ktére maja prowadzic¢ do osia-
gniecia celow strategicznych organizacji, moga by¢ wzmacniane lub hamowa-
ne przez istniejaca kulture organizacyjna, ktora, jak wskazuja badania, stano-
wi obok struktury organizacyjnej, systemu pracy czy systemu informacyjnego
istotny czynnik wdrazania strategii [Wu i in. 2004, ss. 396-408].

Role kultury organizacyjnej w zarzadzaniu, w tym realizacji strategii,
opisuje sie w odniesieniu do dwoch jej parametréw: stopnia rozpowszech-
nienia i stopnia utrwalenia. Jezeli kultura jest mocno zakorzeniona w przed-
siebiorstwie (silna, twarda kultura), jest postrzegana jako jeden z istotnych
czynnikéw przyczyniajacych sie do sukcesu jego dzialalnos$ci. Jednak z za-
strzezeniem, ze przedsiebiorstwo dziala w otoczeniu stabilnym. W otoczeniu,
ktore wymaga od przedsiebiorstw dynamicznych dostosowan do zmiennych
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warunkow, ten typ kultury moze utrudniaé innowacje. W takich warunkach
lepiej radza sobie organizacje z kulturami slabymi (miekkimi). W takich
przedsiebiorstwach jest miejsce na indywidualizm, popelnianie bledow, kre-
atywno$¢ i argumentacje [Steinmann, Kamiaski 2001, s. 11].

Rownowaga pomiedzy kulturg organizacyjna a innymi elementami or-
ganizacji, w tym strategia, jest podstawowym warunkiem funkcjonowania
kultury organizacyjnej, ktéry moze decydowaé o jej przetrwaniu i rozwoju.
Przykladem tego, jak przyjeta strategia organizacyjna zwigzana jest z kultu-
ra organizacyjng moga by¢ dwie firmy: Hewlett-Packard i Emerson Electric.
Pierwsza z nich przyjmujac strategie kreatywna (innowacyjna), nastawio-
ng na zrdéznicowanie, dazy do rozwoju kultury organizacyjnej wzmacnia-
jacej sklonno$é do podejmowania ryzyka, indywidualistycznej i nasta-
wionej na innowacje. Emerson Electric, bedac firmg realizujgca strategie
perfekcyjna (defensywna), nastawiona na redukcje kosztow, ksztaltuje kul-
ture organizacyjna ukierunkowang na oszczedno$é, przywiazywanie wagi
do szczeg6low i dyscypline [Gupta 2011, s. 514].

Dla potrzeb tego artykulu uwaga zostanie zwrdécona na dwa czynniki réz-
nicujace strategie, wynikajace ze zmienno$ci i zlozono$ci otoczenia. Daje
to podstawe do wyréznienia dwoch skrajnych typow strategii — kreatywnej
i perfekcyjnej i w efekcie kultur: proefektywnoSciowej i proskutecznoscio-
wej [Rutka, Wrébel 2012, ss. 226-229]. Strategia kreatywna wymaga wspiera-
nia i zachecania ze strony organizacji do eksperymentéw i innowacji. Naj-
bardziej odpowiednim typem kultury bedzie w tym przypadku typ kultury
proefektywnoS$ciowej, charakteryzujgcej sie dazeniem do uelastyczniania
organizacji, otwartej na eksperymenty i nowe do$wiadczenia. Relacje po-
miedzy kierownikami i ich podwladnymi opieraja sie na dialogu i wymianie
doéwiadczen, a wladza kierownicza oparta jest przede wszystkim na auto-
rytecie osobistym lub wynikajacym z rzeczywistych kompetencji. Zmiany
traktowane sg jako szansa i nowe wyzwania, dlatego pracownicy akceptuja
je i czynnie w nich uczestniczg. Praca traktowana jest jako warto$é, natu-
ralna potrzeba zycia, dlatego firma moze liczy¢ na duze zaangazowanie ze
strony pracownikoéow. Dlatego przyjmujac taka strategie, organizacja bedzie
promowaé w wiekszym stopniu kreatywno$é pracownikéw, czemu sprzyja
maly stopien unikania niepewnosci, zwiekszajacy sklonno$¢ do podejmowa-
nia ryzyka. Ponadto wzrost innowacyjno$ci wymaga zwiekszenia uprawnien
pracownikéw przez rozwijanie autonomii oraz rezygnacje ze Scistej kontroli
[Martins, Terblanche 2003, s. 70], przekazanie cze$ci uprawnien w rece pracowni-
kéw [Hartmann 2006, s. 162]. Stad kultura organizacyjna w przypadku stosowa-
nia strategii kreatywnej powinna by¢ ukierunkowana na egalitaryzm, czyli
charakteryzowa¢ sie mniejszym dystansem wiadzy. Strategia perfekcyjna
z kolei charakteryzuje sie dagzeniem do udoskonalania obecnie realizowanych
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celow, zadan, wytwarzanych produktow. Istnieje przekonanie o ponadcza-
sowej warto$ci wyprobowanych metod dzialania, dlatego sprawdzone pro-
cedury sa wielokrotnie powielane. Stad kultura organizacyjna w wiekszym
stopniu niz w przypadku strategii kreatywnej moze charakteryzowaé sie du-
zym stopniem unikania niepewnosci. Bedzie to kultura proskuteczno$ciowa.
Taki wybor skutkuje statyczno$cig organizacji, brakiem reakcji na zmiany
w otoczeniu, usztywnieniem procedur. To oraz obawa przed podejmowaniem
ryzyka i Scisla kontrola prowadza do ograniczenia zachowan kreatywnych
wérdod pracownikow. W takiej kulturze wladza oparta jest przede wszystkim
na autorytecie formalnym, co prowadzi do autokratyzmu. Wszelkie zmiany
sa w organizacji postrzegane jako zagrozenie dotychczasowego porzadku,
dlatego pracownicy sa im niechetni. Praca jest traktowana jako przykra ko-
nieczno$¢, dlatego zaangazowanie pracownicy wykazuja przede wszystkim
dla realizacji wlasnych celéw, co czesto jest w sprzecznosci z celami przedsie-
biorstwa. Takie ujecie strategii i kultur organizacyjnych jest ujeciem modelo-
wym, ktore w praktyce gospodarczej prawie nigdy nie wystepuje. Zazwyczaj
jest to kombinacja réznych elementéw i rozwiazan charakterystycznych dla
tych dwu modeli. Nalezy jednak przyjaé¢, ze im bardziej przyjeta strategia be-
dzie miala charakter kreatywny, tym bardziej proefektywno$ciowa powinna
by¢ jej kultura organizacyjna [Rutka, Wrébel 2012, s. 229].

O ile w przypadku opisanych wczesniej wymiarow kultury: dystansu wla-
dzy i stopnia unikania niepewnos$ci mozna uznadc, iz istnieja bezposrednie
przeslanki pozwalajace stwierdzié, ze zastosowanie strategii kreatywnej wy-
maga odpowiedniego dostosowania w tych obszarach kultury organizacyjnej,
to w przypadku poziomu indywidualizmu zwiazek ten nie jest tak oczywisty.
Z jednaj strony wspieranie pracy zespolowej przez menedzerdw, czyli na-
stawienie na kolektywizm, pozwala na zwiekszenie innowacyjnoSci w orga-
nizacji [Naranjo-Valencia, Jimenez-Jimenez, Sanz-Valle 2011, s. 64]. Z drugiej strony
badania wskazuja, iz waznym czynnikiem sprzyjajacym innowacyjnosci jest
informacja zwrotna na temat indywidualnych osiggnieé¢ pracownika oraz sto-
sowanie dopasowanych do oczekiwan i potrzeb poszczeg6lnych pracownikow
nagrod indywidualnych. Stad bardziej zindywidualizowane podejScie do pra-
cownikow, dostrzezenie wkladu poszczegdlnych osob zamiast nagradzania
zespolow, jest rowniez postrzegane jako rozwiazanie sprzyjajace realizacji
strategii kreatywnej [Hartmann 2006, s. 163].

Wyniki badan

Badania dotyczgce zwiazku kultury organizacyjnej z przyjetq strategia zostaly
przeprowadzone w 13 przedsiebiorstwach z udzialem kapitalu zagranicznego,
dzialajacych w Polsce. Dla okreélenia realizowanej przez organizacje strategii,
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a takze wymiarow kultury organizacyjnej wérod menedzerdéw zostala przepro-
wadzona ankieta. Lacznie w badaniach ankietowych wzielo udzial 121 respon-
dentéw, ktérymi byli managerowie zatrudnieni w badanych przedsiebior-
stwach. W pierwszej cze$ci zawierajacej lacznie 12 pytan respondenci zostali
poproszeni o wskazanie na 5 stopniowej skali, gdzie pytania stanowily opisy
dwoch przeciwstawnych sytuacji, jak oceniaja sytuacje w przedsiebiorstwie,
w ktérym pracujg. Pytania w tej czesci ankiety odnosily sie do trzech wymia-
réw kultury: dystansu wladzy, stopnia unikania niepewno$ci oraz poziomu in-
dywidualizmu [Hofstede 2001, Sutkowski 2002]. Ponadto ankieta zawierala pyta-
nia dotyczace przyjetej strategii organizacyjnej, pozwalajace ocenié¢ stosowang
w badanej organizacji strategie i wskazac jej miejsce na kontinuum, pomiedzy
strategia perfekcyjna a kreatywna. W tej czesSci ankiety respondenci roéwniez
na 5 stopniowej skali wskazywali, ktéra z dwoch opisanych sytuacji jest blizsza
rozwigzaniom stosowanym w ich organizacjach. Wyniki badan dotyczace oce-
ny kultury organizacyjnej oraz stosowanej strategii zostaly zawarte w tabeli 2.

Tabela 2. Wyniki badan dotyczacych strategii i wymiaréw kultury w poszczegélnych przed-
siebiorstwach

! Stopnien unika- !
Dystans wtadzy : nia niepewnosci

. Poziom indywidu- 1-duzy (hierar- : 1-duzy (nasta- :
szdea:jr;? } ?Eriigﬁliﬁzac ina alizmu i chiczna) i wienie unikanie i
Eiorstw% .5 _kreat wnayJ 1-indywidualizm | 5-maty(nasta- | ryzyka) :
: v 5 - kolektywizm | wiona na réw- i 5-maty(na-

nos¢) ¢ stawienie na

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan ankietowych.

Wyniki ankiet, dotyczace oceny zaréwno strategii organizacji, jak i po-
szczegblnych wymiaréw kultury, zostaly zaprezentowane na wykresie 1.
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Zgodnie z uzyskanymi wynikami, w badanych przedsiebiorstwach istnieje
zalezno$§¢é pomiedzy stosowang strategia a poziomem dystansu wladzy kul-
tury organizacyjnej. Wraz ze wzrostem ukierunkowania strategii na kre-
atywno$¢ maleje dystans wladzy (poziom hierarchiczno$ci) kultury organi-
zacyjnej. Jest ona w wiekszym stopniu nastawiona na réwno$¢ w relacjach
pomiedzy kadra kierownicza a pozostalymi pracownikami. W badanych
przedsiebiorstwach jest to najsilniejszy zwiazek pomiedzy strategia a wymia-
rami kultury, analizowanymi w trakcie badania (korelacje na poziomie 0,41).
Uzyskane wyniki badan wskazujg rowniez na zwigzek pomiedzy stosowana
strategia i stopniem unikania niepewno§ci kultury organizacyjnej (korelacje
na poziomie 0,35). W wiekszo$ci organizacji bioracych udzial w badaniu wraz
ze wzrostem ukierunkowania strategii na kreatywnos$¢ malal stopieni unika-
nia niepewno$ci. Nie stwierdzono natomiast zwigzku pomiedzy ukierunko-
waniem na perfekcjonizm lub kreatywnos$¢ a trzecim z badanych wymiarow
kultury — poziomem indywidualizmu. Analizujac szczegdélowo odpowiedzi na
poszczegblne pytania, dotyczace wymiaru indywidualizmu, mozna jednak
dostrzec zalezno$ci pomiedzy sposobem organizacji pracy, ktéry byt badany
w ramach tego wymiaru kultury, a przyjeta strategia.

Wykres 1. Ocena stosowanej strategii i kultury organizacyjnej w badanych przedsiebiorstwach
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——strategia dystans wtadzy
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Zrédto: opracowanie wtasne na postawie wynikéw badan ankietowych.



60 Sylwia Biatas, Joanna Litwin

Wraz z wiekszym ukierunkowaniem na strategie kreatywna, w ocenie re-
spondentéw, wzrasta nastawienie na wspo6lprace wewnatrz zespolu, a przed-
siebiorstwo postrzegane jest nie jako zbiér pracownikéw dgzacych do realiza-
cji zréznicowanych celéw, nastawionych na wewnetrzna rywalizacje, ale jako
grupa wspoéldzialajacych ludzi, ukierunkowanych na wspoélprace. Wyniki
badan ankietowych nie wskazaly natomiast na wyrazny zwiazek pomiedzy
przyjeta strategia a sposobem wynagradzania pracownikéw i ich ukierun-
kowaniem na osiaggniecia zespotu lub indywidualne. Nie mozna stwierdzi¢
rowniez zalezno$ci pomiedzy przyjetym rodzajem strategii a naciskiem na
rowno$é i solidarno$¢ przy ustalaniu wysoko$éci wynagrodzen pracownikéw.

Whnioski z badan

Obecnie kultura organizacyjna jest uznawana za jeden z bardziej znacza-
cych czynnikéw, majacych wplyw na poziom innowacyjnoéci przedsiebior-
stwa [Carmeli 2005, ss. 177-195]. Moze ona przyczyni¢ sie do wzrostu innowa-
cyjnoéci wérod pracownikdéw poprzez wplyw na ich zachowania i prowadzié
do akceptacji innowacji, jako jednej z podstawowych wartoéci organizacji
[Naranjo-Valencia, Jimenez-Jimenez, Sanz-Valle 2011, s. 56].

Przeprowadzone badania pozwalaja na stwierdzenie, iz w przypadku ana-
lizowanych przedsiebiorstw istnieje zalezno$¢ pomiedzy stosowana strategia
0g6lng a kultura organizacyjna w przypadku dwdch jej wymiaréw: dystan-
su wladzy i stopnia unikania niepewno$ci. Otrzymane wyniki potwierdzaja
whnioski z wezeéniejszych badan, ktore wskazuja na konieczno$¢ zmniejszenia
dystansu wladzy oraz zmniejszenia stopnia unikania niepewno$ci w przy-
padku wprowadzania strategii kreatywnej, ukierunkowanej na innowacje
[Martins, Terblanche 2003, s. 70; Hartmann 2006, s. 162]. W badanych przedsiebior-
stwach w zdecydowanej wiekszo$ci zastosowanie strategii nastawionej na
kreatywno$¢ (innowacje) bylo zwiazane réwniez ze zwiekszeniem udzialu
pracownikéow w podejmowaniu decyzji i zmniejszeniem poziomu hierar-
chiczno$ci kultury organizacyjnej. Ponadto stosujac te strategie, w wiekszo-
$ci badanych przedsiebiorstw mozna zaobserwowaé (w przypadku kultury
organizacyjnej) mniejszy stopnienn unikania niepewnosci i co za tym idzie
w mniejszym stopniu nastawienie na unikanie sytuacji ryzykownych. Uzy-
skane wyniki badan nie potwierdzaja natomiast istnienia bezpo$redniej za-
lezno$ci pomiedzy strategia a wymiarem indywidualizmu. Jest to po czesci
zwigzane ze sposobem analizowania kultury w wymiarze indywidualizmu,
gdzie byl brany pod uwage zaréwno sposéb wynagradzania pracownikow,
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jak i nastawienie na prace zespolowa, wspoldzialanie, solidarnos¢. Jak wy-
kazala analiza odpowiedzi na poszczegblne pytania, zastosowanie strategii
kreatywnej jest powigzane z nastawieniem na prace zespolowa, wspolpra-
ce wewnatrz zespoldw, czy realizacje wspo6lnych celow. Natomiast strategia
kreatywna nie zawsze wigze sie z systemem dochodow z pracy, opartym na
wynikach pracy zespolowej, zgodnych z kultura kolektywna czy nastawie-
niem na réwno$¢, solidarno$é, w miejsce doceniania indywidualnego wysit-
ku i zaangazowania. Stanowi to potwierdzenie wnioskow z wezesniejszych
badan dotyczacych zwigzkéw strategii kreatywnej z wynagradzaniem pra-
cownikow [Hartmann 2006, s. 163]. W cze$ci badanych przedsiebiorstw, pomimo
ukierunkowania na prace zespotowa, wynagradzano osiggniecia indywidu-
alne w zalezno$ci od wkladu kazdego z pracownikéw. Brak zwigzkéw pomie-
dzy przyjeta strategia a poziomem indywidualizmu kultury organizacyjnej
w przypadku analizowanych przedsiebiorstw moze mie¢ zwiazek z rodzajem
dzialalno$ci przedsiebiorstwa, a co za tym idzie, ze specyfika wprowadza-
nych innowacji, ktére wymagaja zr6znicowanych rozwiazan w zakresie or-
ganizacji pracy czy sposobu wynagradzania pracownikow. Uzyskane wyniki
badania wskazuja na konieczno$¢ bardziej wnikliwych analiz w tym obszarze
i przeprowadzenie badan, pozwalajacych na ocene powiazania tego wymiaru
kultury organizacyjnej z rodzajem dzialalno$ci przedsiebiorstwa.

Wnioski wynikajace z przeprowadzonych badan moga by¢ réwniez uzy-
teczne z punktu widzenia praktyki zarzadzania. Wskazuja, iz decyzja o im-
plementacji strategii innowacyjnej badz perfekcyjnej powinna uwzglednia¢
istniejaca kulture organizacyjng lub wigzac¢ sie z jej korekta. W szczego6lnosci
wprowadzajac strategie kreatywna, nalezy dazy¢ do zmiany kultury organi-
zacyjnej z hierarchicznej na kulture o mniejszym dystansie wladzy oraz do
zmniejszenia stopnia unikania niepewnos$ci. W przypadku przyjecia strategii
perfekcyjnej, przedsiebiorstwo powinno w wiekszym stopniu dazyé do wy-
pracowania kultury organizacyjnej w duzym stopniu zwigzanej z takimi war-
to$ciami jak hierarchicznoéé¢ czy oparcie dzialania na formalnych zasadach
i procedurach, pozwalajgcych ograniczy¢ ryzyko.
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We take into consideration the economic policy in Taiwan that shaped the key el-
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draw some conclusions that go against the mainstream approach to the issue of
credit market as a factor of business development.
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Wprowadzenie

Dostepnos$é kredytu to jeden z podstawowych warunkéw prowadzenia dzia-
lalno$ci gospodarczej. Kwestia ta nabiera szczeg6lnego znaczenia w odniesie-
niu do malych przedsiebiorstw [Dominiak 2005; Harvie, Narjoko, Oum 2013]. W ba-
daniach otoczenia biznesu zwraca sie czesto uwage na konieczno$é wsparcia
malych firm w tej dziedzinie, [Ayyagari i in. 2007, Bakiewicz 2003, World Bank 2013].
Co prawda z punktu widzenia gospodarki jako calo$ci nie jest wecale oczywi-
ste, ze ulatwienia kredytowe dla malych firm sprzyjaja efektywnosSci gospo-
darowania [Gibb 2000]. Tym niemniej, z perspektywy przedsiebiorcy problem
finansowania dziatalno$ci gospodarczej bez watpienia nalezy do kluczowych.
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Wobec powyzszego, nalezy stwierdzi¢, ze mimo bogatego piémiennictwa w tej
materii pozostaje nadal wiele niejasno$ci. W zwiazku z tym kolejna prbba
wzbogacenia naszej wiedzy wydaje sie jak najbardziej zasadna.

Celem niniejszego opracowania jest prezentacja sposobu pozyskiwania
kapitalu przez male przedsiebiorstwa na Tajwanie w dobie azjatyckiego cudu
gospodarczego lat 60. i 70. ubieglego stulecia’. Wybor tego przypadku opiera
sie na nastepujacych przestankach. Po pierwsze, w odniesieniu do Tajwanu
czesto podkreéla sie duza — wrecz kluczowa — role matych firm w budowie
konkurencyjnej gospodarki [Wade 1990]. Po drugie, przypisuje sie wladzom
Tajwanu prowadzenie polityki intensywnego wsparcia dla drobnej wytwor-
czos$ci [Ko 2006; Dessus, Shea, Shi 1995; Mead, Liedholm 1998]2. Po trzecie, w litera-
turze przedmiotu znajdujemy do$¢ liczne odniesienia do szczegélnych form
organizowania dzialalnoSci gospodarczej przez drobnych przedsiebiorcow
na Tajwanie [Numazaki 1997]. Ponadto, spektakularne sukcesy gospodarcze
Tajwanu sklaniaja do tego, by przyjrzeé sie blizej sposobowi funkcjonowa-
nia podmiotéow produkecyjnych w poszukiwaniu wnioskéw praktycznych
i odniesien teoretycznych.

W tekscie uwzgledniono zar6wno specyfike strategii biznesowej wykorzy-
stywanej przez przedsiebiorc6w na Tajwanie, jak i polityke gospodarcza reali-
zowang w latach 60. i 70. ubieglego stulecia, sposob funkcjonowania systemu
bankowego oraz nieformalnego rynku kredytowego. Uwzgledniono réwniez
uwarunkowania kulturowe, jako potencjalnie istotne z punku widzenia oto-
czenia biznesu. Niniejsza prezentacja dotyczy czasu ,cudu gospodarczego“
lat 60. i 70. ubieglego stulecia, wiadomo jednak, ze okres§lone prawidlowoSci
funkcjonowania zaréwno drobnej wytworczos$ci, jak i nieformalnego rynku
kredytowego, zostaly zachowane do dzi$ [Chen, Kitamura 2012].

Mate i Srednie przedsiebiorstwa na Tajwanie -
ujecie ilosciowe

Dostepne dane statystyczne, obejmujace wszystkie przedsiebiorstwa w prze-
mys$le przetwérczym od 1961 roku, wskazuja na znaczacy udzial malych
i érednich przedsiebiorstw (MSP) na Tajwanie w zatrudnieniu i produkcji
(tabela 1). Nalezy podkresli¢, ze ponizsze dane dotycza zarejestrowanych
przedsiebiorstw. Jak zostanie przedstawione ponizej, znaczna cze$¢ przedsie-
biorcow na Tajwanie w omawianym okresie funkcjonowala w szarej strefie
1. Tempo wzrostu PKB per capita na Tajwanie byto najwyzsze w latach 60. i 70. i wynosito
srednio rocznie okoto 7%. W kolejnych dekadach tempo wzrostu malato i w pierwszej dekadzie

XXI wieku PKB Tajwanu wzrastat w tempie 4% (1999-2008) [IMF 2014; por. Bakiewicz 2010].
2. Jak pisze [Choo, 2000]: , Tajwan jest rajem dla matych i srednich przedsiebiorstw”.
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(sektorze nieformalnym). Oznacza to, ze ich dzialalno$¢ — w calosci lub przy-
najmniej cze$ci — nie byla uwzgledniana w oficjalnych statystykach. Dotyczylo
to z reguly najmniejszych przedsiewzie¢ biznesowych, ale stanowilo zjawisko
nagminnym i powszechnie akceptowane. Dlatego niniejsze dane statystyczne
mozemy traktowac jedynie jako dalekie przyblizenie rzeczywistoSci.

Tabela 1. Struktura wielkosci przedsiebiorstw w przemysle przetwdrczym - udziat w zatrud-
nieniu i produkcji, Tajwan 1961-1976

; Liczba zatrudnionych A
rok 1-9 10-49 50-99 1-99 100-499 500+

i Udziat w zatrudnieniu

| 1966 12,82

853 Y an - 2252 3477 .
£ 97 945 ;10,52 © 15,65 {3562 © 28,25 3613
: 1976 £ 10 £ 10,78 ;17,66 i 3855 i 30,20 {3125

Udziat w produkcji

| 1966 14,2 15,9 77 378 - 202 469
L1971 79 9 69 267 . 26,0 473
i 1976 i 66 i no i 88 i 273 i 29,1 i 436

Zrédto: [Chu, 2009].

W ciagu ostatniego pbétwiecza struktura wielko$ci podmiotéw produkeyj-
nych na Tajwanie ulegala zdecydowanym przeksztalceniom [por. Bakiewicz 2010].
Poczawszy od lat 80 zaczelo wyksztalcaé sie wiele duzych spolek, ktore dzi§
funkcjonuja na globalna skale. Jednak nawet obecnie, gdy Tajwan ma juz wy-
soko rozwinieta gospodarke, w poréwnaniu z innymi krajami udzial matych
i érednich firm w zatrudnieniu nalezy tu do najwyzszych na $wiecie. Jed-
nocze$nie udzial w sprzedazy i eksporcie jest stosunkowo niski, co zapewne
wynika z nasilajacej sie w ciagu ostatnich kilkunastu lat tendencji do prze-
noszenia produkcji za granice i rosngcego udzialu MSP w ustugach, kosztem
przetwoérstwa. Podobnie jak w innych krajach, najbardziej rozdrobniony po-
zostaje sektor ustug, gléwnie handel — tu dziala okolo 4/5 wszystkich MSP.
Z kolei w sektorach tradycyjnie zdominowanych przez duze firmy (woda, gaz,
elektrycznoéé, finanse, bankowos$é i inne ustugi dla biznesu), réwniez na
Tajwanie udzial MSP pozostal niewielki [SMEA 2014].

W sumie, w ostatnim poélwieczu, liczba niewielkich podmiotéw produk-
cyjnych i ushugowych na Tajwanie utrzymala sie na szczegblnie wysokim po-
ziomie. Tym samym, kwestia sposobu finansowania ich dzialalno$ci dotyczy
znacznej czeSci sfery produkeji i moze mie¢ swoje istotne konsekwencje dla
kondycji gospodarki jako calo$ci.
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Zrodta finasowania MSP w krajach azjatyckich

Badania empiryczne, dotyczace malych i §rednich przedsiebiorstw w krajach
azjatyckich wskazuja, ze zdecydowana wiekszo$¢ niewielkich firm polega
glownie na wlasnych zasobach kapitalowych [Harvie, Narjoko, Oum 2013]. Dotyczy
to zaréwno $rodkoéw na zalozenie firmy, jak rowniez biezacego prowadzenia
dzialalno$ci i inwestycji. Zewnetrzne finansowanie zwykle pozostaje poza za-
siegiem wiekszo$ci malych podmiotéw produkeyjnych. Szczegélnie najmniej-
sze firmy, dzialajace na potrzeby lokalnego rynku, stosunkowo malo docho-
dowe i o slabo zaawansowanej technologii, sa dotkniete tym ograniczeniem.
Rowniez jakos¢ ustug kredytowych pozostajacych do dyspozycji najmniej-
szych firm jest niezadawalajaca. Mozna tu zaobserwowaé nastepujaca prawi-
dlowo$¢: im mniejsza firma i im slabiej rozwiniete instytucjonalne otoczenie
biznesu, tym gorsze warunki kredytowe oferowane matym firmom.

Jak wiadomo, niska sklonno$é¢ formalnych instytucji kredytowych do
udzielania kredytéw malym firmom wynika przed wszystkim z wysokich
kosztéw manipulacyjnych w odniesieniu do wielkoéci kredytu. Pozostawiaja-
ca wiele do zyczenia transparentno$é¢ dzialania malych firm ma rowniez swoj
wplyw na ich atrakcyjno$c¢ jako kredytobiorcéw. Wystepujace, przynajmnie;j
w niektorych malych przedsiebiorstwach, braki w dziedzinie opracowania
biznes planow, cash flow czy systematycznej strategii dzialania nie pozosta-
ja bez wplywu na wiarygodnoéé tych firm jako kredytobiorcow. W efekcie,
z punktu widzenia kredytobiorcéw pozyczki dla matych firm sg zwykle bar-
dziej kosztowne i obcigzone wiekszym ryzykiem.

Powyzsze prawidlowosSci wystepuja szczegdblnie silnie na rynkach krajow
slabo rozwinietych, gdzie niskiemu poziomowi PKB per capita towarzyszy
zwykle stabo rozwiniety rynek finansowy, jak réwniez pozostale instytucje
otoczenia biznesu. W zwiazku z powyzszym, w piSmiennictwie po§wieconym
otoczeniu biznesu MSP do$¢ powszechnie postuluje sie konieczno$¢ wspiera-
nia rozwoju instytucjonalnego, co ma shuzyé obnizeniu kosztoéw pozyskiwania
kapitalu przez przedsiebiorcow. Zasadnosé powyzszych dzialan wspiera sie,
miedzy innymi, wynikami badan empirycznych, ktore wskazuja, ze firmy ma-
jace dostep do zewnetrznego finansowania sg bardziej innowacyjne i w wiek-
szym zakresie angazuja sie w dzialalno$é eksportowa. Tym samym, firmy
takie w wiekszym stopniu przyczyniaja sie do dynamizowania gospodarki.

W stosunkowo nielicznych publikacjach podejmuje sie temat niefor-
malnych Zrédel finansowania dzialalno$ci gospodarczej przez niewielkie
podmioty produkeyjne. Wrecz, rozwoj formalnego rynku kredytowego, jak
twierdza chociazby Harvie, Narjoko i Oum, [2013] nie powinien odbywac¢ sie
kosztem nieformalnego kredytowania, ktore ze wzgledu na swoja charaktery-
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styke wydaje sie szczeg6lnie dostosowane do potrzeb drobnych producentow.
O ile kwestie prawne pozostaja tu poza obszarem naszych zainteresowan, do-
Swiadczenia wielu krajow stabo rozwinietych wskazuja na zasadno$¢ wyko-
rzystania potencjatu Zrédet nieformalnych dla rozwoju przedsiebiorczoSci.
W takim ujeciu nieformalny rynek kredytowy jawi sie jako substytut niedo-
statecznie rozwinietych regul formalnych [North 2000].

Polityka gospodarcza jako element ksztattowania
otoczenia biznesu na Tajwanie do konca lat 70.
ubiegtego stulecia

W polowie lat 50. ubieglego stulecia na Tajwanie wyksztalcily sie okre$lone
kierunki formowania polityki gospodarczej, utrzymane réwniez w poZniej-
szych latach. Bylo to przede wszystkim ukierunkowanie na budowe silnej go-
spodarki pod katem budowy potencjatlu militarnego. W ramach realizowanej
polityki faworyzowano przedsiebiorstwa panstwowe, jako majace kluczowe
znaczenie w sektorach strategicznych. Jednocze$nie prywatnym przedsie-
biorstwom narzucano silne ograniczenia [zhu 2006]. U podstaw takiej polity-
ki gospodarczej lezaly utrzymujace sie przez wiele lat obawy przed wzrostem
sily politycznej lokalnych przedsiebiorcow. W szczegdlnosci, obowigzywaly
$cisle ograniczenia dla inwestycji sektora prywatnego w uznanych za strate-
giczne galeziach przemystu i ustug. Prywatnym przedsiebiorstwom pozosta-
wiono mozliwoé¢ funkcjonowania jedynie w sferach produkeji débr finalnych
[Bakiewicz 2010; Vin 1954]. W tych dziedzinach sektor prywatny funkcjonowat
w zasadzie bez ograniczen formalnych. Prawo gospodarcze bylo bardzo li-
beralne, rowniez w kwestii wymagan formalnych zwigzanych z rejestracja
dzialalno$ci gospodarczej. Regulacje okazywaly sie bardzo skromne, a naj-
mniejsze firmy dzialaly praktycznie bez zadnych zobowiazan rejestracyjnych.
Ten system utrzymal sie do konca lat 80. a i p6Zniej najmniejsze podmioty
gospodarcze mialy duzg swobode formalng [Chu 2009]. Wiadze praktycznie
sankcjonowaly szeroko rozpowszechnione nieformalne dzialania w sektorze
prywatnym, o ile tylko skala dzialalnoéci pozostawala niewielka. W sumie
mozna stwierdzi¢, ze do konca lat 70. celem polityki gospodarczej bylo nie
tyle wspieranie rozwoju malych firm, co ograniczanie wzrostu prywatnych
przedsiebiorstw.
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Sektor bankowy na Tajwanie w dobie dynamiczne-
g0 wzrostu gospodarczego

Funkcjonowanie sektora finansowego w omawianym okresie byto podporzad-
kowane potrzebom realizacji celéw administracji centralnej. Wladze wykorzy-
stywaly system bankowy do kontroli przeplywu kapitalu do sektora prywatne-
go [Biggs 1991; Tang 1995; Wade 1990]. Banki komercyjne nalezaly do panstwa. Co
prawda zezwalano na funkcjonowanie licznych matych bankow, prowadzonych
przez wladze lokalne i kasy oszczednoSciowo-pozyczkowe, jednak dzialaly one
pod Scisla kontrolg réznych panstwowych agencji. Potencjalni prywatni ban-
kierzy nie dostawali zezwolenia na prowadzenie dzialalno$ci. Banki panhstwo-
we traktowaly priorytetowo przedsiebiorstwa sektora publicznego. Natomiast
prywatne firmy napotykaly na duze trudnos$ci w dostepie do kredytu ze zrodet
formalnych. Administracja szczegoblnie precyzyjnie kontrolowala, a w prakty-
ce uniemozliwiala prywatnym firmom dostep do duzych kredytow. W efekcie,
w latach 1964—90 prywatne przedsiebiorstwa uzyskiwaly przecietnie tylko
35% pozyczek na oficjalnym rynku kredytowym [Tang 1995]. Wiekszo$¢ kredy-
tow plynelo do wiekszych firm — w latach 1965—82 duzym firmom przyznano
pieciokrotnie wiecej Srodkéw na jednostke sprzedazy niz matym.

Poczawszy od 1975 roku prawo bankowe zezwalalo na powstawanie nie-
wielkich, kontrolowanych przez panstwo bankoéow, ukierunkowanych na
udzielanie preferencyjnych kredytéw drobnym eksporterom. W drugiej po-
lowie lat 70. powstalo w sumie osiem bankow panstwowych, ktore mialy spe-
cjalizowa¢ sie w kredytowaniu MSP. Rowniez w tym przypadku skala wspar-
cia byla niewielka. Dopiero poczawszy od lat 80. wyraznie zwiekszylo sie
wsparcie dla matych firm, w duzej czesci przy wykorzystaniu amerykanskich
funduszy pomocowych, oferowanych przez firmy zainteresowane rozwojem
kooperacji produkeyjnej z tajwanskimi producentami.

Reasumujac, przedsiebiorstwa prywatne na Tajwanie korzystaly z libe-
ralnego prawa, ktdére nie krepowalo prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej
i sprzyjalo mnozeniu sie niewielkich podmiotéw produkecyjnych. Jednocze-
$nie, niewielkie firmy mialy szczegdlnie utrudniony dostep do zewnetrzne-
go finansowania, co bylo efektem celowej polityki realizowanej przez wladze
i ukierunkowanej na wsparcie sektorow strategicznych. Jedynie firmy ukie-
runkowane na eksport mogly liczy¢ na stosunkowo nieznaczne ulatwienia
w dostepie do kredytu ze zroédet formalnych. Innymi slowy, intensywny roz-
woj prywatnych przedsiebiorstw na Tajwanie — przynajmniej do konca lat
70. dokonywatl sie spontanicznie — w odpowiedzi na zapotrzebowanie rynku
i bez wsparcia panstwa.
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,Partyzancka” przedsiebiorczosc¢ na Tajwanie

Warunki do prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej tworzone przez wladze na
Tajwanie u progu intensywnego rozwoju ,trafily na podatny grunt”. Popular-
ne na Tajwanie przystowie glosilo: “Lepiej by¢ glowa kurczaka niz ogonem
pawia” — lepiej prowadzi¢ dzialalno§¢ gospodarcza na wlasny rachunek niz
pracowa¢ dla zysku wielkiego przemyslowca. Totez powszechne bylo dazenie
do posiadania wlasnej, nawet malej firmy. Sposéb prowadzenia dzialalnoSci
gospodarczej przez licznych drobnych przedsiebiorcow okreéla sie mianem
spartyzancki” (guerilla entrpreneurship) [Wang 1995/96; Numazaki,1997]. W tej
strategii podstawa sukcesu bylo ciagle poszukiwanie mozliwoéci realizacji
pojedynczych zleceti i — w zalezno$ci od wychwyconych zaméwien — two-
rzenie doraznej sieci kooperantéw. W sposob funkcjonowania wpisane byty
czeste zmiany profilu produkeji. Dzialalno§é gospodarcza na wlasny rachu-
nek zwykle mozna bylo rozpoczaé nie zawsze ja rejestrujac. BodZcem moglo
by¢ zaméwienie na produkcje od lokalnego lub zagranicznego posrednika.
Zwykle byla to prosta produkcji przy uzyciu nieskomplikowanych urzadzen
— na przyklad maszyn do szycia — i w niewielkich iloSciach. Organizowanie
produkcji byto mozliwe, poniewaz grunt, maszyny, budynki mozna bylo la-
two wydzierzawié¢ na okres realizacji zamo6wienia od licznych przedsiebior-
cow $wiadcezacych tego typu ushugi. Poza tym, poniewaz na rynku funkcjo-
nowalo duzo drobnych producentéw, gotowych wykonywaé poszczegblne
etapy produkcji oraz sklada¢ wyroby gotowych z podzespolow, stworzenie
doryweczej sieci kooperantéw nie napotykalo wiekszych trudnoéci. Taki sys-
tem charakteryzowal sie niskimi barierami wejScia na rynek i stanowit pod-
stawe do szybkiego i elastycznego realizowania pojawiajacych sie zamowien.
Jednocze$nie dominowalo w nim stosowanie prostych technologii, ktére
nie wymagaly wykwalifikowanej sily robocze;.

Z reguly producenci wytwarzali odpowiednia partie towaréw na podsta-
wie specyfikacji otrzymanej od zleceniodawcy, czesto lacznie z okreéleniem
zrodel technologii i zaopatrzenia w materiaty do produkcji. Zleceniodawcami
byli wykonawcy gotowych wyrobow albo posrednicy handlowi. Funkcjono-
wali oni réwniez pomiedzy lokalnymi przedsiebiorstwami i zagranicznymi
firmami na rynku krajowym. W ten sposo6b typowe dla malych firm problemy
z projektowaniem i zdobywaniem rynku zbytu rozwiazywano dzieki $cislej
wspolpracy z agencjami handlowymi oraz indywidualnymi po$rednikami.

W ramach tego systemu funkcjonowali réwniez dostawcy kapitalu i sprze-
tu oraz posrednicy handlowi. Calo$¢ opierala sie na intensywnym wyko-
rzystaniu zwigzkow personalnych (guanxi) miedzy przedsiebiorcami, ktore
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prowadzily do wyksztalcenia sie nieformalnych grup biznesowych?. Liczne
powiazania rodzinne i towarzyskie odgrywaly kluczowa role w redukowaniu
kosztow transakcji. Zreszta, guanxi zawsze byly na Tajwanie intensywnie
wykorzystywane do wspo6lpracy miedzy przedsiebiorcami, zar6wno w sferze
produkcji, jak i pozyskiwania zamoéwien i kapitatu.

Taki sposéb funkcjonowania przedsiebiorcow na Tajwanie lezal u podstaw
przedsiewzieé, ktére w znacznym stopniu zwazyly na pézniejszym rozwoju
gospodarczym wyspy. Na przyklad w produkeji roweréw [Chu 1997; Chu, Li 1996]:
sukces Tajwanu w tej dziedzinie zostal zapoczatkowany przez jedno duze
zamoOwienie ze Stanéw Zjednoczonych w 1972 roku. W kroétkim czasie po-
wstalo wiele malych zakladéw produkujacych czesci i skladajacych rowery,
polaczonych ze soba siecig kooperacji — w 1980 roku na Tajwanie bylo za-
rejestrowanych 541 producentéw rowerdw. Tak tez rozwijal sie tajwanski
przemyslt elektroniczny. Specyfika tej galezi przemystu szczegblnie paso-
wala do sposobu funkcjonowania tajwanskich firm. ,Partyzancka” przed-
siebiorczo$¢ umozliwiala tu szybkie wykorzystanie nadarzajacych sie oka-
zji do dorywczych przedsiewzie¢ biznesowych. Firmy tajwanskie do dzi$
powszechnie wykorzystuja swa wyjatkowa zdolno$¢ do szybkiej zmiany
profilu produkcji. Sprawnoé¢ kooperacji produkeyjnej, wypracowana w do-
bie rozwoju pracochlonnej, prostej produkeji niskiej jakosci, w dobie ‘cudu
gospodarczego’ stworzyta solidne podstawy do budowy gospodarki opartej
na wysoko zaawansowanych technologiach.

Nieformalny rynek kredytowy na Tajwanie

Partyzancka przedsiebiorczo$¢é na Tajwanie mogla dynamicznie rozwijaé sie
dzieki intensywnemu rozwojowi nieoficjalnego rynku posrednictwa finan-
sowego. Wérdd instytucji sektora nieformalnego posrednictwa finansowego
znalezli sie przede wszystkim lichwiarze i towarzystwa kredytowe. W nie-
formalnym pos$rednictwie finansowym funkcjonowal znaczny kapital, ktory
zgodnie z polityka wladz nie mogl byé¢ spozytkowany w oficjalnym systemie
finansowym. Prywatni finansisci byli sklonni udziela¢ niewielkich pozyczek
na krétki termin, na lokalnych rynkach i przy blizszych, bezposrednich kon-
taktach z kredytobiorcami. Taki profil dzialalnoéci umozliwial finansowa-
nie inwestycji postrzeganych przez panstwowe banki, jako zbyt kosztowne
lub/i ryzykowne. W takich warunkach drobni producenci mogli realizowaé
pojedyncze zamodwienia na niewielkie partie towaréw i niemal z dnia na dzien

3. Guanxi do dzi$ pozostajg wszechobecne w zyciu gospodarczym Tajwanu i maj3 silny wptyw
na dziatania przedsiebiorcow. Relacje personalne s3 wrecz uwazane za warunek konieczny
i wystarczajacy do formowania bliskiej wspétpracy miedzy przedsiebiorstwami [Chung 2006].
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zmieniaé¢ profil dzialalnoéci, stosownie do nadarzajacych sie mozliwoSci.
W pbzniejszych latach — w koncu lat 70., kiedy wzrosto zapotrzebowanie na
wiekszy kapital staly, w nieoficjalnym po$rednictwie finansowym rozwinat sie
rowniez leasing i kredyty inwestycyjne. Wladze przyzwalaly na funkcjonowa-
nie nieformalnego posrednictwa finansowego, a nawet sporadycznie interwe-
niowaly, aby zapewni¢ jego sprawne dzialanie.

Duza role w finansowaniu dziatalno$ci gospodarczej na niewielka skale od-
grywaly rowniez towarzystwa ubezpieczen wzajemnych. Wedlug badan z lat
80. 68% gospodarstw domowych angazowalo sie finansowo w takie instytucje.
Wsrdd przedsiebiorcow odsetek byl jeszeze wiekszy i wynosil 95% [Tang 1995].
Warto$¢ funduszy zgromadzonych przez towarzystwa w latach 1978—-81 liczy-
la pomiedzy 2.7% a 6.8% PKB. Réwniez posiadacze wiekszego kapitalu udzie-
lali kredytu podwykonawcom, by ci mogli wykonaé konkretne zamdwienie
dokladnie wedlug specyfikacji, niekiedy tez wiodlo to do ich formalnego
podporzadkowania. Co ciekawe, czesta praktyka byly tez pozyczki udzielane
pracodawcom przez pracownikow na zrealizowanie okre$lonego zamowienia.

Pisemne zamowienie na okre$long partie towaru, przedlozone przez ubie-
gajacego sie o kredyt, bylo wystarczajaca podstawa udzielenia pozyczki, zwy-
kle w postaci czeku o przedluzonej zapadalnoSci. Taki czek byl gwarancja
splaty okres$lonej wierzytelnos$ci. W zamian za czek przedsiebiorca otrzymy-
wal gotowke, ktora mogl wykorzystac¢ na cele produkcyjne. Zwrot pozyczki
nastepowal po sprzedaniu towaru wyprodukowanego zgodnie ze zleceniem.
Oprocentowanie czekéw w latach 1963—86 wynosilo $§rednio 23% wobec 15%
w bankach komercyjnych [Biggs 1991].

Nieformalne pozyczki byly waznym kanalem zasilania prywatnego sek-
tora w kapital do produkcji. Dzieki takiemu systemowi mozna bylo zaczac
dzialalno$¢ produkeyjna niemal bez wlasnych Srodkéw finansowych. W la-
tach 60., 70. ubieglego stulecia okolo polowa inwestycji w sektorze prywat-
nym byla finansowana z nieformalnych zrodel, przy czym wéréd MSP bylo to
60—65% [Biggs 1991]. Wyrazna jest tez odwrotna relacja miedzy wielko$cia fir-
my a nieformalnym finansowaniem: im mniejsza firma, tym wiekszy udzial
nieformalnych pozyczek [Dessus, Shea, Shi1995].

W sumie mozna powiedzieé, ze wladze Tajwanu, pozostawiajac sobie na
prywatnym rynku posrednictwa finansowego role ,stréza nocnego”, stwo-
rzyly szczegblne warunki dla jego sprawnego funkcjonowania i jednocze-
$nie stworzyty dogodne mozliwos$ci finansowania dzialalnoSci gospodarcze;j
na niewielka skale. Prywatne firmy rozwijaly sie dynamicznie, korzystajac
przede wszystkim ze swobody formalnej. Opisany powyzej model funkcjo-
nowania prywatnego sektora na Tajwanie wskazuje na okre$§lone mechani-
zmy dynamizujace ten sektor gospodarki, w ktorych kluczowa role odgrywaja
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przedsiebiorczos¢ i uwarunkowania makroekonomiczne. Jednocze$nie pro-
gramy pomocowe skierowane wprost do MSP schodza na dalszy plan.
Intensyfikacja dzialah na rzecz rozwoju sektora prywatnego, w tym réw-
niez MSP, nastgpila na Tajwanie dopiero od poczatku lat 9o. Od tego czasu
obserwuje sie znaczny wzrost zainteresowania wladz rozwojem MSP. Progra-
my pomocowe byly reakcja na spadek konkurencyjnoéci tajwanskich produ-
centdw na rynku $wiatowym, duze znaczenie mial tez wzrost sily politycz-
nej przedsiebiorcéw, poczawszy od konca lat 80. W tym czasie na Tajwanie
funkcjonowaly juz nowoczesne, zglobalizowane przedsiebiorstwa. Programy
wsparcia ksztaltowano w duzej mierze pod wplywem nacisku samych przed-
siebiorcow. Demokratyzacja i wyksztalcenie sie spoleczenstwa obywatelskie-
go ,pomogly” MSP wysuna¢ sie na pierwszy plan dzialan prorozwojowych.

Podsumowanie i wnioski

W $wietle przedstawionych powyzej faktow, okazuje sie, ze prywatne przed-
siebiorstwa na Tajwanie do konca lat 70. pozostawaly niewielkie, poniewaz
strategia gospodarcza uniemozliwiala koncentracje kapitatu i na rézne spo-
soby ograniczala wzrost poszczeg6lnych firm prywatnych. W takich warun-
kach, male podmioty gospodarcze mogly sie mnozy¢, poniewaz nie musiaty
rywalizowaé z duzymi producentami. Jak wiadomo, ci ostatni moga chociazby
wywieraé wplyw na polityke gospodarcza i wykorzystywaé duze budzety rekla-
mowe do zwiekszenia swej konkurencyjnosci.

W przypadku Tajwanu w latach 60. i 70., prywatne firmy mialy glownie
wysoko oprocentowane zobowigzania krétkoterminowe wobec nieformal-
nych kredytodawcow, ktére mogly ewentualnie wykorzystaé na cele inwe-
stycyjne. Dlatego tez byly bardziej sklonne do angazowania sie w produkcje
niewymagajaca zamrazania duzego kapitalu stalego, czemu zreszta zawdzie-
czaly zdolno$¢ do elastycznego reagowania na zmieniajacy sie popyt. Oka-
zuje sie zatem, ze ograniczenia w dostepie do formalnego kredytu sprzyjaly
utrzymywaniu sie rozdrobnionej, struktury produkeji. Nie bez znaczenia jest
tez zapewne to, ze wspominane wczeéniej relacje personalne, wykorzysty-
wane w dzialalno$ci gospodarczej, sprawialy, ze w nieformalne grupy biz-
nesowe stanowily wsparcie dla pojedynczych firm, ktére dzialajac w gru-
pie zwiekszaly tym samym swa sile na rynku.

Ponadto wiadomo, Ze opisany wyzej sposéb organizacji produkcji i ko-
operacji tajwanskich firm okazal sie skuteczny szczegdlnie w przypadku pra-
cochlonnych dziedzin produkcji, ktére nie wymagaja zamrazania duzego ka-
pitalu. Taki system daje jednak ograniczone mozliwo$ci rozwoju technologii.
W przypadku Tajwanu, przynajmniej do konca lat 70,. rozwijajaca sie szybko
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produkcji proeksportowa opierala sie gtéwnie na adaptacji technologii do lo-
kalnych potrzeb, a nie wprowadzaniu wlasnych rozwigzan technologicznych.
Stalo sie to powaznym problemem dopiero w polowie lat 70., gdy zaczela na-
sila¢ sie konkurencja tanich wyrobéw pracochlonnych pochodzacych z in-
nych krajow stabo rozwinietych.

Przetrwanie ,partyzantéw” na Tajwanie zawsze zalezalo od przynalezno-
$ci do sieci. Do dzi$ firmy na Tajwanie charakteryzuja sie wysoce rozwinieta
struktura kooperacji i wspolpracuja ze soba na rozne sposoby — dostarczaja
elementy do produkcji, skladaja gotowe wyroby z elementow zleceniodawcy,
wytwarzaja gotowy produkt, ktéry nastepnie jest sprzedawany przez zlece-
niodawce [Hobday 1997]. Chociaz kredytowanie dzialalnoSci gospodarczej ze
zrodel nieformalnych nie jest juz tak powszechne jak w czasach ,cudu go-
spodarczego”, nadal pozostaje istotnym Zrédlem finansowania niewielkich
przedsiewzie¢ produkcyjnych. Tym samym, mamy tu przyklad skutecznego
funkcjonowania rynku finansowego, ktéry swoimi standardami dalece od-
biega od powszechnie przyjetych w gospodarkach europejskich. Jednocze-
$nie, stanowi on $wiadectwo okreslonych konsekwencji makroekonomicz-
nych, generowanych poza rynkiem regulowanym przez instytucje formalne.
W szerszej perspektywie oznacza to konieczno$¢ uwzgledniania okreélonych
uwarunkowan instytucjonalnych w odniesieniu do analizy strategii bizneso-
wych realizowanych w réznych regionach $wiata.
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Warsaw Stock Exchange as the institution of the capital market|

Abstract: The origins of organized securities trading in Poland started on the first
half of the nineteenth century. Initially, the subject of the trade at that time were
bills and bonds, and from the second half of the nineteenth century on a larger
scale also began to trade shares. Warsaw was not the only city where the securi-
ties were listed, in other cities such as Katowice, Krakow, Lviv, todz, Poznan and
Vilnius markets functioned quite well. Practically from the beginning of its exist-
ence, the Warsaw Stock Exchange is in the development phase, regularly increas-
es the number of listed shares and new financial instruments, turnover, market
capitalization and number of investors who want to trade on a regulated market
increases. These factors mean that our stock market is gaining its importance.
The main goal of this study is to investigate the influence of the financial instru-
ments for the development of the stock market in our country.

Key-words: \Warsaw Stock Exchange, capitalization, stocks, bonds, derivatives, de-
velopment of the exchange in Poland.

1. Wprowadzenie

Poczatki obrotu papierami wartoSciowymi w Polsce za posrednic-
twem zorganizowanych do tego celu rynkéw datuje sie na pierwsza po-
lowe XIX wieku. Otworzono woéwczas pierwsza gielde papieréw war-
toSciowych, ktora swoja siedzibe miala w Warszawie. Poczatkowo
przedmiotem handlu w tamtych czasach byly weksle oraz obligacje, a od



80 Rafat Jozwicki

drugiej polowy XIX wieku na wieksza skale zaczeto rowniez handlowac¢ ak-
cjami. Warszawa nie byla jedynym miastem, w ktéorym funkcjonowal zor-
ganizowany rynek gieldowy, bowiem w innych miastach np. w Katowicach,
Krakowie, Lwowie, Lodzi, Poznaniu, czy Wilnie takowe rynki rowniez funk-
cjonowaly, niemniej jednak stolica skupiala okolo 90% ogdlnych obrotow
[10 Iat..., 2001]. Wybuch II wojny Swiatowej przyczynil sie do zaprzestania dzia-
lalnoéci pierwszych rynkéw gieldowych w Polsce, a z kolei w okresie powo-
jennym, ze wzgledu na model funkcjonujacej gospodarki, instytucje te nie
mialy racji bytu. Skuteczng probe reaktywacji gieldy w Polsce podjeto dopiero
w roku 1991, kiedy to wlasnie odbyla sie pierwsza sesja gieldowa, na ktorej
zadebiutowaly akcje zaledwie pieciu spotek [10 Iat..., 2001].

Praktycznie od poczatku swego istnienia gielda warszawska znajduje sie
w fazie rozwoju, regularnie zwieksza sie ilo$¢ notowanych akcji, pojawiajg sie
nowe instrumenty finansowe, zwiekszaja sie obroty, kapitalizacja oraz ilos¢
inwestorow chcacych dokonywac transakeji na rynku regulowanym. Czynni-
ki te powoduja, ze nasz rynek gieldowy nabiera na znaczeniu nie tylko w skali
krajowej, pozwalajac pozyska¢ rodzimym spotkom kapital, ale jest rowniez
atrakeyjny dla podmiotéw zagranicznych.

W $wietle powyzszych rozwazan celem niniejszego opracowania jest
zbadanie wplywu wybranych instrumentéw finansowych na rozwdéj rynku
gieldowego w naszym kraju. Oprocz aspektu iloSciowego uwaga zwrdcona
zostanie takze na przeksztalcenia architektury tegoz rynku, poprzez wpro-
wadzenie nowych segment6éw i form obrotu.

2. Najwazniejsze instrumenty notowane na
polskim rynku gietdowym

Na warszawskiej gieldzie jest notowanych wiele instrumentéw finansowych,
nie wszystkie jednak ciesza sie popularno$cia wérdéd inwestoré6w. Do najwaz-
niejszych zaliczamy: akcje, obligacje oraz instrumenty pochodne.

Akcja jest dokumentem stwierdzajacym fakt bycia przez jej posiadacza
wspolwlascicielem cze$ci majatku przedsiebiorstwa. Z tego wlaénie tytulu
posiadaczowi akcji przystuguje kilka praw:

do dywidendy, czyli do udzialu w zysku sp6iki przeznaczonym do po-
dzialu pomiedzy akcjonariuszami;

do uczestnictwa w podziale majatku sp6tki w przypadku jej likwidacji;
poboru, czyli prawo do objecia akcji nowej emisji w sytuacji podwyz-
szenia kapitatu przez spotke;

glosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy;
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biernego glosu, czyli mozliwo$¢ sprawowania funkcji czlonka réznych
organ6ow spolki, np. zarzadu lub rady nadzorcze;j.

Akcje, jako papiery wartoSciowe, moga by¢ klasyfikowane z uwagi na roz-
ne kryteria. Jednym z najwazniejszych jest ich rozréznienie ze wzgledu na
posiadane prawa, i tak wyréznia sie akcje zwykle i uprzywilejowane.

Akcje zwykle — to najbardziej powszechny rodzaj akcji, bedacy przed-
miotem obrotu gieldowego. Ich posiadacze maja prawo do udzialu w zyskach
spoiki (dywidendy), udzialu i glosowaniu na Walnym Zgromadzeniu Akcjo-
nariuszy oraz do udzialu w majatku spo6tki w przypadku jej likwidacji.

Akcje uprzywilejowane — nie sa one przedmiotem obrotu gieldowe-
go. Zgodnie z nazwa przynosza one swym posiadaczom wieksze prawa niz
akcje zwykle. Uprzywilejowanie dotyczy wielkos$ci dywidendy, liczby glo-
séw na WZA, mozliwos$ci otrzymywania bezplatnych akcji lub praw poboru
do akcji kolejnych emis;ji.

Obligacja to kolejny istotny papier warto$ciowy bedacy przedmiotem
handlu na rynku gieldowym. Jest to papier wartoSciowy, w ktorym emitent
stwierdza, ze jest dluznikiem posiadacza obligacji i zobowigzuje sie wobec
niego do spelnienia okre$lonego Swiadczenia. Obligacje moga by¢ emitowane
przez skarb panstwa, korporacje i jednostki samorzadu terytorialnego, czyli
np. gminy lub miasta (obligacje komunalne lub inaczej obligacje municypalne).

Z tytuhu posiadania obligacji jej posiadaczowi przystuguja liczne prawa,
z ktorych najistotniejsze to prawo do otrzymania wynagrodzenia za udostep-
nienie kapitatu w postaci odsetek oraz prawo do zwrotu pozyczonego kapitatu
poprzez wykup obligacji przez emitenta.

Z uwagi na sposob, w jaki naliczane sa odsetki wyroznia sie kilka ich ty-
poOw [Rutkowski 2007, s. 279]:

o stalym oprocentowaniu, czyli takie ktére przynosza posiadaczowi
réwne oprocentowanie w odpowiednich terminach przez caly okres,
az do momentu ich wykupienia,

0 zmiennym oprocentowaniu, czyli przynoszace posiadaczowi zmien-
ne kwoty odsetek, ktérych wielko§é jest zré6znicowana w poszczego6l-
nych terminach platnosci tychze odsetek,

indeksowane, czyli takie, ktorych stopa oprocentowania jest aktuali-
zowana w stosunku do stopy inflacji,

zerokuponowe - to takie obligacje, od ktorych nie s3 placone odsetki,
a zyskiem dla inwestora jest r6znica pomiedzy ich cena nominalna,
po ktoérej sa wykupywane, a ceng ich nabycia (nizsza, niz nominalna).
Podstawowymi rodzajami ceny (wartoS$ci) obligacji sa:

warto$¢ nominalna obligacji — ustalana jest przez emitenta i oznacza
kwote, jaka powinien otrzymacé jej posiadacz w momencie wykupu,
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cena emisyjna obligacji — jest ceng, po jakiej emitent sprzedaje obliga-
cje na rynku pierwotnym,

cena rynkowa obligacji — oznacza cene, z jaka jest ona notowana na
rynku wtornym.

Duza popularnosScia ciesza sie rowniez kontrakty terminowe. Sa one
umowa, na mocy ktoérej kupujacy przyjmuje na siebie zobowigzanie do kup-
na w przyszlo$ci okre$lonego towaru, zwanego instrumentem bazowym,
a sprzedajacy z kolei zobowiazuje sie do sprzedania tegoz towaru. Instrumen-
tami bazowymi moga by¢ rézne wartosci, zaréwno o charakterze ekonomicz-
nym, jak na przyklad ceny akcji, kursy walut, warto$ci indekséw gieldowych,
a takze towary np. metale szlachetne, surowce energetyczne, spozywcze
i inne. OczywiScie pomimo, iz zgodnie z umowa kontraktu, strony przyj-
muja na siebie zobowiazanie w postaci dostarczenia okreslonego towaru, to
z uwagi na charakter instrumentéw bazowych na GPW rozliczenie transakcji
przyjmuje postaé pieniezna.

Drugim z instrumentéw pochodnych, notowanych na polskim rynku giel-
dowym, jest opcja. Daje ona jej nabywcy prawo, ale nie obowiazek, do nabycia
(opcja kupna) lub sprzedazy (opcja sprzedazy) okre$lonego instrumentu ba-
zowego po z gory okreslonej cenie w dniu wygasniecia opcji. Opcja moze byé
typu europejskiego, jesli rozliczenie nastepuje tylko w dniu jej wygasniecia,
lub amerykanska, je$li rozliczenie to moze nastgpi¢ w dowolnym dniu od daty
zawarcia kontraktu opcyjnego do daty wygasniecia tegoz kontraktu. Sprzeda-
jacy zobowiazany jest do dostosowania sie do woli nabywcy opcji. Kupujacy
za swoje prawo placi sprzedajagcemu premie opcyjna za zakup opcji. Premia
ta jest jednocze$nie maksymalng stratg nabywcy, a dla sprzedawcy stanowi
maksymalny potencjalny zysk. Dzieki takiemu rozwiazaniu, profil wyplaty
iryzyko opcji jest niesymetrycznie rozlozone pomiedzy uczestnikow transak-
¢ji. Opcja moze by¢ przedmiotem obrotu na rynku gieldowym.

3. Rynek gietdowy w Polsce w latach 1991-2013

Przed rozpoczeciem analiz warto jest przyjrze¢ sie nieco dokladniej tabeli nr
1, w ktorej w sposdb syntetyczny zobrazowano niektore istotne dla Gieldy Pa-
pierow WartoSciowych daty.

Pierwsza sesja gieldowa na GPW odbyla sie w kwietniu 1991 roku — noto-
wane byly wowczas akcje 5 spoélek, a z kolei dane zaprezentowane na rysunku
1 pozwalaja zauwazy¢, iz od poczatku notowan na rynku gieldowym do roku
2013 liczba notowanych spoltek wzrosla piecdziesieciokrotnie — z 9 spolek na
koniec roku 1991 do 450 spdlek na koniec roku 2013.
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Tabela 1. Terminy wprowadzania do obrotu na GPW instrumentéw finansowych

1991
1992
1994
1996 - 1998
;1938 . WIG20
1998
1998
1999
2000
2000
2000 i
2001 Wprowgdzepie do obrotu gietdowego pierwszych kontraktéw terminowych
: _: naakcje spotek: TPSA, ELEKTRIM, PKNORLEN
2000 debiut jednostek indeksowych na indeks WIG20 (MiniwiG20)
2002 pierwsze notowanie obligacji zamiennych na akcje ComArchnaGPW
2002 rozpogzgcie oznaczania gkcji, ktore spetniajg wymogi dla pozyczek papierow
: ;. wartosciowych (tzw. , krotka sprzedaz”)
2003
2003
2003
2004 GPW petnoprawnym cztonkiem FESE
2005
2005
© 2006
2007 rozpoczgﬁ funkcjonowanie.NewConnect - nowy rynek dla mtodych dynamicz- H
: i _nych spotek, rynek zorganizowany w formule alternatywnego systemu obrotu
© 2009 :
2009 uruchomienie zorganizowanego rynku dtuznych papieréw wartosciowych CA- H
: i TALYST
2010
2012
- 2013
GPW do’rac;\‘/ﬂ’ra do Susfsi‘nable St'(‘JHch Exchanéé; (zrzeszé'iécego éwiéfﬁwe gie’r—u
i 2013 i dy promujace najwyzsze standardy CSR w ramach rodzimych rynkéw kapitato-

: wych)

Zrédto: opracowanie na podstawie www.gpw.pl.

Na ogo6lna liczbe spolek notowanych na rynku gieldowym wplywaja nie
tylko emitenci z Polski, ale rowniez podmioty zagraniczne. Jak widzimy na
rysunku nr 1, w roku 2001 na naszym parkiecie zadebiutowala pierwsza spo6}-
ka zagraniczna, natomiast na koniec roku 2013 spélek tych bylo juz 47.
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Rysunek 1. Liczba sp6tek notowanych na GPW w latach 1991-2013 (stan na koniec roku)
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Zrédto: Na podstawie ,,Rocznikéw gietdowych” za lata 1997-2013 oraz ,Rocznikéw staty-
styki gietdowej” za lata 1994-1996.

Oprocz pojawiania sie spolek nowych warto jest takze zwrdci¢ uwage na
ilo§¢ podmiotow wycofujacych sie z gieldy z rozmaitych powodéw. Rysunek
nr 2 przedstawia to zjawisko w sposdb syntetyczny. O ile do roku 1996 ryn-
ku nie opuscila zadna spoéika, tak od roku 1997 zaobserwowaé mozna bylo
juz wycofywania spélek z parkietu. Zjawisko to przybralo na sile szcze-
goblnie w latach 2002 i 2003, kiedy to tylko w ciagu tych dwoch lat gielde
opuscilo lacznie az 38 przedsiebiorstw.

Poza akcjami na parkiecie gieldowym notowanych jest wiele instrumen-
téw, a do najwazniejszych i najpopularniejszych wsréd inwestorow zaliczyé
mozemy obligacje, kontrakty terminowe i opcje. Zestawienie liczby tychze

instrumentéw znajdujacych sie w obrocie gieldowym w latach 1991-2013
przedstawia rysunek 3.
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Rysunek 2. Liczba spétek wycofanych z GPW w latach 1991-2013
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Zrédto: Na podstawie ,,Rocznikéw gietdowych” za lata 1997-2013 oraz ,Rocznikéw staty-
styki gietdowej” za lata 1994-1996.

Sposrod tych trzech wymienionych od poczatku notowan gieldowych na
parkiecie obecne s3 jedynie obligacje, ktérych na koniec 2013 roku lacznie no-
towanych bylo 94. W roku 1998 do obrotu wprowadzono kontrakty termino-
we, instrumenty do$¢ popularne wérod inwestorow, w roku 1998 notowanych
bylo ich tylko 7, by przez okres pietnastu lat ich liczba zwiekszyla sie niemal-
ze dwudziestokrotnie, do poziomu 134 na koniec roku 2013. Spoéroéd instru-
mentéw przedstawionych na rysunku nr 3 najpézniej gielda wprowadzita, bo
dopiero w roku 2003, do obrotu opcje. Poczatkowo bylo ich notowanych je-
dynie 16, natomiast na koniec roku 2013 liczba ta ulegla zwiekszeniu do 116.

Pomimo faktu notowan wielu instrument6éw, nie wszystkie z nich ciesza
sie duzym zainteresowaniem inwestoréw. Tabela nr 2 przedstawia udzial
procentowy obrotow akcjami, obligacjami, kontraktami terminowymi oraz
opcjami w caloSci obrotéw tymi trzema instrumentami. Jak z niej wynika,
dwa najpopularniejsze instrumenty pod wzgledem obrotéw to akcje oraz kon-
trakty terminowe. Te ostatnie od chwili wprowadzenia do obrotu rynkowego
w roku 1998 systematycznie nabieraja na znaczeniu, do tego stopnia, ze w la-
tach 2011-2012 obroty nimi przekraczaly udzial obrotéw na akcjach.
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Rysunek 3. Liczba notowanych na GPW obligacji, kontraktéw terminowych i opcji
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Zrédto: Na podstawie ,,Rocznikéw gietdowych” za lata 1997 - 2013 oraz ,Rocznikéw staty-
styki gietdowej” za lata 1994 - 1996.

Tabela 2. Udziat obrotéw na GPW obligacjami, kontraktami terminowymi oraz opcjami
w latach 1992-2013 (%)
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Zrédto: Na podstawie ,,Rocznikéw gietdowych” za lata 1997-2013 oraz ,,Rocznikéw staty-
styki gietdowej” za lata 1994-1996.
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Z kolei wprowadzenie na parkiet mozliwo$ci handlu opcjami nie za-
checilo zbytnio inwestoréw do masowego wykorzystywania tych in-
strumentéw. Obroty w pierwszych dwoch latach ich istnienia nie prze-
kraczaly poziomu 1,2%, w kolejnych natomiast okresach obserwujemy
niewielki wzrost zainteresowania inwestoré6w opcjami, ale i tak udzial
w obrotach nigdy nie byl wyzszy niz 3,7%, co odnotowano w roku 2012.

Rozwdj rynku gieldowego to z jednej strony nowe instrumenty, rosnace
obroty, nowi inwestorzy, ale rowniez zmiany architektury gieldy i zwigza-
nych z nig relacji wlascicielskich. Poczatkowo gielda prowadzila dziatalnoéé
operacyjna wokoél rynku gléwnego akcji i innych notowanych instrumentéw.
W chwili biezacej struktura tegoz podmiotu znacznie rozrosla sie, co obrazuje
rysunek nr 4.

Rysunek 4. Grupa kapitatowa oraz spotki stowarzyszone z GPW (stan na koniec lutego 2014 .)

GIE£DA PAPIEROW. WARTOSCIOWYCH W .\WARSZAWIE S A

. Spotki Zalezne . Spdlki Stowarzyszone

BondSpot S.A. KDPW S.A.
(92,96%) (33,33%)
Towarowa Gielda Energii S.A. | [
KDPW_CCP S.A.
B 2080 0% (100,00%)

IRGIT S.A.
(100,00%) Centrum Gieldowe S.A.
L (24,79%)
WSEInfoEngine S.A.
100,00% Aquis Exchange Limited
(39,06%)
Instytut Rynku Kapitalowego —
WSE Research S.A.
{100,003}
WSE Commodities S.A.
{100,008}

Zrédto: gpw.pl.
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Struktura ta jest wynikiem strategii i celu przyjetego do realizacji przez
GPW, ktorym zgodnie z raportem rocznym jest wzmacnianie szeroko rozu-
mianej branzy finansowej w Polsce i w regionie Europy Srodkowej i Wschod-
niej, gdyz przyczynia sie to do budowania kapitatu intelektualnego, mocnych
kompetencyjnie kadr w gospodarce i tym samym przeklada sie na wzrost kon-
kurencyjnoSci calej gospodarki i na wzrost zamozno$ci spoleczenistwa. Dzia-
lania te skoncentrowane s3 na rynku krajowym i na rynkach Europy Srod-
kowej i Wschodniej, gdyz jak zaklada GPW w tych obszarach leza w praktyce
najwieksze mozliwo$ci wzrostu polskiego rynku, szczego6lnie z punktu widze-
nia mozliwoéci poszerzania oferty instrumentéw finansowych. Poszerzanie
o aktywa reprezentatywne dla regionu powinno przekladaé¢ sie na stopniowa
poprawe postrzegania GPW przez miedzynarodowy (w tym globalny) kapital,
wplywajacpozytywnie na wielko$éistabilno$¢ tej obecnosci [Raportroczny2012].

Glowny cel strategiczny i misja GPW realizowane sa w obszarach trzech
zadan, szczegdblnie istotnych z punktu widzenia bezpieczenstwa i dalszego
rozwoju GPW [Raport roczny 2012]:

réwnomiernego wzrostu wszystkich uruchomionych do tej pory seg-
mentow dzialalno$ci Grupy GPW,

ochrony spdjnoéci rynku obslugiwanego i zarzadzanego przez GPW,
wzrostu znaczenia GPW na arenie miedzynarodowe;j.

GPW realizujac swoja strategie organizuje i prowadzi obro6t instrumenta-
mi finansowymi w kilku segmentach rynku.

Glowny rynek GPW - Przedmiotem handlu sg tutaj: akcje, obligacje,
prawa poboru, prawa do akcji, certyfikaty inwestycyjne, instrumenty struk-
turyzowane, ETF-y i instrumenty pochodne: kontrakty terminowe, opcje,
a takze jednostki indeksowe.

NewConnect — rynek ten ma status tzw. zorganizowanego, prowadzony
jest przez GPW poza rynkiem gléwnym, w formie alternatywnego systemu
obrotu. Rynek ten to miejsce dla malych i Srednich firm z ré6znych branz,
szczegblnie funkcjonujacych w obszarach zwigzanych z nowymi technologia-
mi. NewConnect powstal z my$lg o preznych spotkach, ktérym kapital otwo-
rzy mozliwo§¢ wykorzystania potencjalu tkwiacego w ich innowacyjnosci,
a w efekcie da mozliwo$¢é rozwoju. NewConnect ma stanowié wstep do ewen-
tualnych przyszlych notowan spélek na rynku gtownym.

Catalyst — jest rynkiem obligacji, ktory zaczal funkcjonowac w roku 2009.
Prowadzony jest na platformach transakcyjnych Gieldy Papier6w WartoScio-
wych w Warszawie i BondSpot. Rynek ten tworza w sumie cztery platformy
handlu. Dwie z nich prowadzone sa przez GPW (formula rynku regulowanego
i ASO). Analogiczne dwa rynki prowadzi BondSpot, gdzie jedna jednostka
transakcyjna ma warto$¢ minimum 100 tys. PLN. Platformy te przeznaczo-
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ne sa dla obligacji skarbowych oraz obligacji komunalnych, korporacyjnych
i listobw zastawnych. Catalyst jest dopasowany do réznych wielko$ci emisji,
a takze do zréznicowanych potrzeb inwestoréw (hurtowych, detalicznych, in-
stytucjonalnych, indywidualnych).

Treasury BondSpot Poland — zostal uruchomiony w 2002 roku, pier-
wotnie jako Elektroniczny Rynek Skarbowych Papierow Warto$ciowych zor-
ganizowany na podstawie umowy z Ministrem Finanséw. Rynek ten stano-
wi hurtowy rynek obrotu obligacjami skarbowymi i bonami skarbowymi,
a przedmiotem obrotu sa pakiety papier6w warto$ciowych o warto$ci nomi-
nalnej 5 mln PLN lub wielokrotnosci tej kwoty.

3. Zakonczenie

Przedstawione dane liczbowe dotyczace obrotow na rynku gieldowym w Pol-
sce jednoznacznie wskazuja na istnienie duzej dysproporcji wykorzystania in-
strumentéw finansowych przez inwestoré6w. Pomimo szerokiej gamy tychze
instrumentéw i ich dostepnoSci na rynku, jedynie niektore z nich znajduja
sie w centrum uwagi graczy. Sa nimi akcje notowane w systemie ciaglym oraz
instrumenty pochodne w postaci kontraktéw futures na indeks WIG20. Przy-
czyn takiego stanu rzeczy z pewnoscia upatrywa¢ mozna w tym, iz od roku
2003 do polowy roku 2007 na rynku gieldowym panowala hossa, a szeroki
krag inwestor6w z pewnoScig preferuje akcje (co dodatkowo przeklada sie na
wzrosty ich kurséw spowodowanych zakupami przez fundusze inwestycyj-
ne), jako instrumenty zrozumiale w konstrukcji i relatywnie malo ryzykowne
w pordéwnaniu np. z kontraktami terminowymi, czy opcjami. Rozwdj gieldy
to oprécz nowych instrumentéw réwniez wycofywanie tych, ktore nie ciesza
sie zainteresowaniem inwestoréw — przykladem tego jest usuniecie w trakcie
roku 2005 warrantéw, ktore z racji duzego podobiefistwa mechanizmu funk-
cjonowania do opcji, praktycznie wcale nie byly wykorzystywane do zawiera-
nia transakcji przez graczy gieldowych na parkiecie w Warszawie.

Oprocz tego uwage zwrdcic¢ nalezy na fakt, ze sama struktura organiza-
cyjna i wlasno$ciowa podmiotu, jakim jest GPW w Warszawie, réwniez wraz
z uplywem czasu ulega zmianie tak, aby jak najlepiej nadgzaé za potrzebami
emitentdéw papieréw warto$ciowych i inwestorami.
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Abstract: Transformation period in Poland functioning from 25 years brings chang-
es in the assessment of enterprises. They are concerning all the criteria of the
classification of the state and private companies. In the paper there are hierarchy
of the objectives of the activities of the economical activities where the most im-
portant are the assets of the owners. To fulfill this main goal there is the necessi-
ty to secure the cash flow, which, against the common opinion, is more important
than profitability meaning viability of the enterprise. The author is trying to prove
why the criterion of the financial liquidity is more important than the viability in
the assessment of the enterprises. In this way the famous words of the English
economist seem to be true: “Profit is a theory, liquidity is a reality”.

Key-words: profitability, cash flow, enterprise, liquidity.

W okresie transformacji systemowej, trwajacej w Polsce od dwudziestu pieciu
lat, zmienily sie kryteria oceny dzialalno$ci przedsiebiorstw.

Niezaleznie od sektora gospodarki, w jakim funkcjonuje dany podmiot go-
spodarczy, gléwnym parametrem oceny jest obecnie wynik finansowy. Roz-
strzygaon, czy przedsiebiorstwojestrentowne, czy deficytowe, czyrealizuje ono
podstawowa zasade prawa bilansowego w zakresie kontynuacji dzialalno$ci.

Zadaniem tego artykulu stalo sie dokonanie analizy stusznosci pogladu,
czy ,fetysz” wyniku finansowego jest wladciwym barometrem oceny kondycji
przedsiebiorstwa w gospodarce rynkowe;j.

Wynik finansowy jest najbardziej syntetycznym miernikiem efektywnosci
ekonomicznej przedsiebiorstwa i od jego poziomu oraz trendéw ksztaltowa-
nia rozpoczyna sie analiza rezultatéw gospodarowania. Poziom zysku netto
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lub straty netto obrazuje w spos6b najbardziej syntetyczny oplacalnoéé zaan-
gazowania majatku ujetego w bilansie oraz w rachunku zyskéw i strat. Nalezy
jednak zwroécié uwage, iz wskutek funkcjonowania w rachunkowo$ci przed-
siebiorstw ,zasady memoriatu”, wynik finansowy nie moze by¢ utozsamia-
ny z dostepnymi Srodkami pienieznymi. Dzieje sie tak, poniewaz w ksiegach
rachunkowych danego okresu obliczeniowego musza zostaé¢ ujete wszystkie
przychody przedsiebiorstwa oraz obciazajace go koszty zwiazane z tymi przy-
chodami, niezaleznie od terminu ich zaplaty. Taka regulacja prawna jest ujeta
w Ustawie o rachunkowo$ci z dnia 29 wrzeénia 1994 roku [Dz. Ustaw 121 poz. 591
art. 6 ust. 1]. Stad wykazany w sprawozdawczoSci finansowej wynik finansowy,
jest kategoria statystyczna, wynikajgca z faktur sprzedazy czyli dokumentéw
ksiegowych, a nie z rzeczywistego obrotu gotowka.

Zanim jednak dokonamy pelnej oceny rentownosSci dla potrzeb za-
rzadzania przedsiebiorstwem, gléwnie w aspekcie zasady kontynu-
acji dzialania, okre§lamy, jakie kryteria rozstrzygaja o mozliwosci
funkcjonowania przedsiebiorstwa.

Podstawowym aktem prawnym normujacym zasady podejmowania, wy-
konywania i zakonczenia dzialalnoSci gospodarczej na terytorium Rzeczpo-
spolitej Polskiej jest Ustawa o swobodzie dzialalno$ci gospodarczej z dnia 2
lipca 2004 roku. Moéwi ona, ze podejmowanie, wykonywanie i zakonczenie
dzialalnos$ci gospodarczej jest wolne dla kazdego na rownych zasadach z za-

chowaniem warunkoéow okreslanych przepisami prawa [Art. 2 Ustawy o swobo-
dzie dziatalnosci gospodarczej z dnia 2 lipca 2004 roku, Dz. Ustaw Nr 173 poz. 1807 z p6:z-

niejszymi zmianami]. Oznacza to, ze decyzja organu administracji panstwowej,
dotyczaca rejestracji dzialalno$ci gospodarczej, nie moze by¢ uzalezniona od
spelienia przez przedsiebiorce dodatkowych warunkéw nieprzewidzianych
przepisami prawa. Z definicji dzialalnoéci gospodarczej wynikaja dwa pod-
stawowe warunki, ktére dzialalno$¢ ta ma spehic.

Pierwszym jest prowadzenie dzialalno$ci w celach zarobkowych, nato-
miast drugim prowadzenie dzialalno$ci w sposéb zorganizowany. Pod poje-
ciem zorganizowania nalezy rozumie¢ wybdr odpowiedniej formy organiza-
cyjno-prawnej dla danej dziatalno$ci gospodarcze;j.

Z dzialalno$cia gospodarcza zwigzane sg takie podstawowe pojecia, jak
przedsiebiorca, przedsiebiorstwo czy tez firma. Pojecia te sa powszechnie sto-
sowane w ustawach oraz w obrocie gospodarczym.

Zauwazmy, ze przedsiebiorca jest podmiot prowadzacy dzialalno$é gospo-
darcza. Moze nim by¢ osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka organiza-
cyjna niebedaca osoba prawna, ktéra posiada zdolnoé¢ do czynnoSci praw-
nych. W odréznieniu od pracownika, ktéry nie angazuje wlasnego kapitatu do
wykonywania zadan gospodarczych i ma pewnos¢ pobierania wynagrodzenia
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za wykonywana prace, przedsiebiorca angazuje wlasny kapital lub czesto ka-
pital powierzony, ponoszac ryzyko i odpowiedzialnoé¢ za rentowno$¢ i pltyn-
noé$¢ finansowa podejmowanych przedsiewziec.

Pojecie firmy to oznaczenie, pod jakim dziala przedsiebiorca. Jest ono
wielokrotnie uzywane w znaczeniu przedsiebiorcy i przedsiebiorstwa. W pre-
cyzyjnym rozumieniu firma to oznaczenie, pod jakim dziala przedsiebiorca,
czyli pod jaka nazwa prowadzi swoje przedsiebiorstwo. Firma przedsiebiorcy
winna by¢ ustalona w taki sposo6b, aby dostatecznie wyrézniala przedsiebior-
ce wérod pozostatych przedsiebiorcow dzialajacych na danym rynku.

Natomiast przedsiebiorstwo to podmiot prowadzacy dzialalno$¢ gospo-
darcza, posiadajacy odrebno$é organizacyjna, prawna, ekonomiczna oraz
techniczno-produkcyjna. Definiujemy go jako zorganizowany zespoél sklad-
nikoéw majatkowych do prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej na rachunek
i ryzyko przedsiebiorcy.

W sklad przedsiebiorstwa wchodzg: firma, wlasno$¢ nieruchomosci i ru-
chomof$ci, zasoby ludzkie, zasoby wiedzy i informacji, §rodki finansowe, pra-
wa wynikajace z umoéw, patenty, licencje, koncesje, zezwolenia, zobowigza-
nia, wierzytelnoSci, ksiegi i dokumenty.

Przedsiebiorstwo moze by¢ jedno lub wielozakladowe. Przy czym zaklad to
jedynie wyodrebniona jednostka organizacyjna i terytorialna tzn. dzialajaca
wokre$lonym miejscu i prowadzaca okreslong dzialalno$¢. Zaklad nie posiada
samodzielno$ci prawnej czyli nie moze zawiera¢ umoéw z innymi przedsiebior-
stwami oraz nie posiada samodzielno$ci ekonomicznej [Gawrys, Muc 2011, s. 64].

Przedmiotem oceny efektywno$ci gospodarowania w analizie fi-
nansowej jest przedsiebiorstwo, ktére oceniamy poprzez jego plynnosé
finansowg i rentownosé.

Celem doglebnego zbadania powyzszych relacji nalezy ocenié poszczegdlne
segmenty sprawozdania finansowego przedsiebiorstwa, na ktore skladaja sie:

a) analiza pozioma i pionowa bilansu,

b) ocena poziomdéw wyniku finansowego wedlug wariantéw rachunku

zyskow i strat,

¢) analiza informacji dodatkowej,

d) zbadanie rachunku przeplywoéw pienieznych,

e) ocena zmian w kapitale wlasnym [Walczak 2008, s. 27].

Wedtug powyzszych segmentéw sprawozdania finansowego mozna ocenic,
czy przedsiebiorstwo realizuje zasade prawa bilansowego ,kontynuacji dzia-
lalno$ci”. W warunkach transformacji systemowej oznacza to koncentracje
dzialan na segmentach najbardziej istotnych z punktu widzenia efektywnosci.

Syntetycznym miernikiem efektywno$ci gospodarowania w przedsiebior-
stwie jest wynik finansowy uzalezniony w duzym stopniu od ponoszonych
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kosztéw. Poziom tych kosztéw jest jednym z wazniejszych miernikdéw oceny
efektow dzialalno$ci gospodarczej. Dazenie do poprawy efektywnoSci gospo-
darowania wymaga ciaglej analizy poziomu kosztéw wlasnych zaréwno w ich
sumie globalnej, jak i jednostkowej. Koszty uzyskania przychodow, przeciw-
stawiane w celu obliczenia wyniku finansowego przychodu, obejmuja:

1. techniczny koszt wytworzenia sprzedanych wyrobow,

2. calo$¢ poniesionych w okresie sprawozdawczym kosztow sprzedazy

i kosztow ogoblnego zarzadu,

3. kosztéw operacji finansowych,

4. pozostalych kosztoéw uzyskania przychodow [Bednarski 1999, s. 134].

Racjonalny poziom kosztéw determinuje utrzymanie ciggtosci produkeji
w przedsiebiorstwie.

Glownym kryterium mozliwoéci wznawiania proceséw produkecyjnych
w przedsiebiorstwie jest jego wyplacalno$é. A zatem podmiot gospodar-
czy, aby mogl wznawiac procesy gospodarcze w ramach cyrkulacji $rodkow
produkeji, musi dysponowaé Srodkami pienieznymi na zakup surowcoédw
oraz oplacenie proceséw produkcyjnych.

Nadrzednym celem dzialania kazdego przedsiebiorcy niezaleznie, czy to
firma jednoosobowa czy spotka oséb fizycznych, czy tez spotka kapitalowa,
jest maksymalizacja zysku z prowadzonej dzialalno$ci.

Ta maksymalizacje osigga sie poprzez uzyskiwanie korzystnej relacji po-
miedzy kosztem pozyskania danego produktu a cena sprzedazy netto.

Dzialania przedsiebiorcze to zatem dazenie do obnizki kosztéw danego
wyroku przy rownoczesnej optymalizacji jego ceny i rozmiaréw sprzedazy.

Osiaganie korzystnego rezultatu z dzialalno$ci gospodarczej oznacza uzy-
skiwanie rentownosci, przez ktora nalezy rozumie¢ nadwyzke przychodéow
nad poniesionymi kosztami. Zatem, aby przedsiebiorstwo bylo rentowne,
musi generowac przychody wyzsze od poniesionych kosztow. Te dwie katego-
rie czyli przychody i koszty, sa ze soba $cisle zwigzane i wymagaja ciaglej we-
ryfikacji. Podstawowym zadaniem kazdego przedsiebiorcy jest analiza rynku
w zakresie optymalizacji zaopatrzenia oraz mozliwoSci sprzedazy w zakresie
ilo$ci wytwarzanego produktu i jego wartoSci. W ten spos6b mozna okre-
§li¢ wynik finansowy, ktéry w uproszczeniu jest réznica pomiedzy warto$cia
sprzedazy a kosztem wlasnym sprzedazy produktow.

Miernikiem wyniku finansowego jest dochod czyli zysk lub strata. Tech-
niki wyliczania zysku bilansowego lub straty bilansowej ujete sa w rachunku
zyskow i strat, stanowiacych — obok bilansu przedsiebiorstwa — drugi pod-
stawowy element sprawozdania finansowego za okres obrachunkowy.

O ile bilans jest sprawozdaniem majatkowym, stanowiacym zestawie-
nie majatku przedsiebiorstwa, czyli jego wszystkich posiadanych $rodkow
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trwalych i obrotowych oraz Zrodel ich sfinansowania kapitalami wlasnymi
i obcymi, sporzadzonym na dany dzien zwany momentem bilansowym — to
rachunek zyskéw i strat (inaczej rachunek wynikéw) jest sprawozdaniem
strumieniowym, obejmujacym przychody i koszty danego okresu obrachun-
kowego, sporzadzonym w przekroju dzialalnoSci operacyjnej, finansowej
oraz strat i zyskow nadzwyczajnych, az do wyniku finansowego brutto i netto
[Gabrusewicz, Kotaczyk 2005, s. 28].

Wynik finansowy brutto od wyniku finansowego netto rozni sie opodatko-
waniem wedlug kryteriéw podatku dochodowego lub innymi wprowadzony-
mi przez ustawodawce kategoriami obciazen wyniku finansowego.

Po sporzadzeniu sprawozdania finansowego za dany okres obliczeniowy na-
lezy postawié pytanie — czy sytuacja ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa
jest dobra, czy zla lub inaczej — czy jezeli przedsiebiorstwo wykazuje w spra-
wozdaniu finansowym zysk bilansowy, to jego sytuacja gwarantuje przetrwa-
nie z punktu widzenia zasady kontynuacji dzialalnoéci prawa bilansowego.

Zanim udzielimy odpowiedzi na tak postawione pytanie, podam wyniki
badan, jakie na kilkuset przedsiebiorstwach brytyjskich przeprowadzil an-
gielski ekonomista John Davies.

Przebadal on za lata 2001-2005 kilkaset malych podmiotéw gospodar-
czych, stwierdzajac, ze 60 procent z nich notowalo zyski oglaszajac upadltos¢.

Wyprowadzil stad podstawowy wniosek, ze dodatnia rentowno$¢ przed-
siebiorstwa nie gwarantuje kontynuacji jego dzialalno$ci. Zysk zatem nie jest
gwarantem utrzymywania ciaglosci funkcjonowania przedsiebiorstwa.

Zysk netto zaprezentowany w bilansie oraz rachunku zyskow i strat nie
moze by¢ utozsamiany z dostepnymi $rodkami pienieznymi przedsiebior-
stwa. A zatem operacje, ktore dotycza danego roku obrotowego, powinny by¢
wprowadzone do ksiagg rachunkowych nawet wowczas, gdy sg nieoplacone.

Z zasady memorialu prawa bilansowego mozna zatem wysnué¢ wniosek,
ktory sformulowal W. Parteka: ,,Zysk jest teoria, rzeczywisto$cia jest wypla-
calno$c¢”. I dalej ,,Firmy nie upadaja z powodu braku zysku, upadaja z powodu
braku pieniedzy na regulowanie swoich biezacych zobowiazan, mimo istnie-
nia w wielu przypadkach znacznych nalezno$ci” [Sniezek 1997, s. 72].

A zatem kryterium rentowno$ci jest istotnym, ale drugorzednym pa-
rametrem oceny dzialalno$ci przedsiebiorstwa w gospodarce rynkowe;.
Znacznie bardziej istotnym miernikiem zdolnoSci przedsiebiorstwa do
kontynuacji dzialalnoéci jest ptynno$c finansowa, czyli zdolno$¢ podmio-
tu gospodarczego do terminowego regulowania zobowigzan finansowych
z tytulu dostaw materialéw, oplacania wynagrodzen pracowniczych, re-
gulowania skladek ubezpieczen spolecznych i zdrowotnych, oplacania po-
datkow i innych zobowigzan. Plynno$¢ finansowa znajduje swoje odzwier-



96 Janusz Gawrys

ciedlenie w rachunku przeplywu pienieznych cash flow, w oparciu o ktory
programowane sa wplywy i wydatki dzialalnoSci operacyjnej, inwestycyjnej
oraz finansowej kazdego podmiotu gospodarczego.

Technika opracowania tego rachunku znajduje odzwierciedlenie w roz-
dziale I-szym i II-gim podrecznika akademickiego opracowanego przez prof.
Mariana Walczaka [Walczak 2008, ss. 19-120].

A zatem zapewnienie pltynno$ci finansowej jest warunkiem ciagglo$ci funk-
cjonowania przedsiebiorstwa.

Do regulowania zobowigzan przedsiebiorstwo wykorzystuje zasoby go-
towkowe oraz te skladniki majatku, ktére mozna szybko zamieni¢ na gotow-
ke. Sa to papiery wartoSciowe w formie akcji lub obligacji oraz naleznosci
i krétkoterminowe aktywa finansowe.

NajczeSciej stosowanymi w praktyce wskaznikami plynnosci finansowej sa:

wskaznik biezacej plynnosci,
wskaznik szybkiej plynnosci,
wskaznik plynnoSci gotdbwkowe;.

Informuja one nas, na ile firma zdolna jest regulowaé¢ na biezaco swoje
zobowigzania, nie narazajac sie na zachwianie zdolnoéci platnicze;j.

Obliczane wskazniki ptynnoéci finansowej powinny umozliwié¢ sformuto-
wanie wnioskow o stopniu wyplacalno$ci przedsiebiorstwa, a zatem o jego
zdolnoSci do terminowego regulowania biezacych zobowiazan. Z powyzsze-
go wynika, ze wskaznik biezacej plynnosci daje ogélny poglad na plynnosé
finansowg przedsiebiorstwa. Informuje on o tym, czy przedsiebiorstwo jest
w stanie splaci¢ calo§é zobowigzan krotkoterminowych przez uplynnienie
wszystkich posiadanych aktywéw obrotowych.

Wskaznik biezacej pltynnosci wyliczany jest jako iloraz aktywow obroto-
wych do zobowigzan krotkoterminowych. Jego optymalny poziom jest okre-
§lany w teorii rachunkowo$ci na poziomie 1,8—2,0. Jezeli wskaznik bieza-
cej plynnosci spada ponizej 1,5, jest sygnalem trudnosSci w jej utrzymaniu
w przedsiebiorstwie, natomiast jezeli obniza sie do poziomu 1,2, §wiadczy to
o upadloéci przedsiebiorstwa. Z kolei jezeli poziom wskaznika biezacej plyn-
noSci przekracza poziom 2,0 jest to wykladnikiem nadptynnoéci finansowej
i $wiadczy o ztym lokowaniu wolnych §rodkéw pienieznych.

Zakonczenie

Ocena funkcjonowania przedsiebiorstwa, dokonywana w oparciu o spra-
wozdanie finansowe, pozwala na okre§lenie jego miejsca w strukturze sek-
tora gospodarczego. Jednocze$nie uwzglednia ona kryteria realizacji pod-
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stawowej zasady prawa bilansowego, jaka jest mozliwo$¢é kontynuacji
dzialalno$ci przez dany podmiot gospodarczy.

Wsrdd tych kryteriow na czolo wybija sie ptynnos$é finansowa, gdyz w przy-
padku zahamowania platno$ci zobowigzan w stosunku do dostawcéw po-
wstaja przestanki upadloéci przedsiebiorstwa. Kryterium pltynnosci finanso-
wej jest wazniejszym od rentownosci przedsiebiorstwa, gdyz okresowo moze
ono zamykac sprawozdanie finansowe stratg bilansowa bez zaklocenia relacji
z otoczeniem. OczywiScie strata bilansowa nie moze nawarstwia¢ sie z okresu
sprawozdawczego na okres, ale jezelima ona pokrycie wzyskach zlat ubieglych,
nie determinuje warunkéow biezacego funkcjonowania przedsiebiorstwa.

Celem niezakloconej dzialalno$éci podmiotu gospodarczego konieczna jest
stala analiza finansowa poszczeg6lnych elementéw sprawozdania, takich jak
bilans, rachunek zyskow i strat, przeplywy pieniezne cash flow i zmiany w ka-
pitale wlasnym. Niezbedna przy tym jest interpretacja bilansu oraz ocena
rachunku zyskéw i strat, a takze rachunku przeplywoéw pienieznych, gdyz sta-
nowig one Zrédlo oceny plynnosci finansowej i rentowno$ci przedsiebiorstwa.

Analizujac sprawozdanie finansowe, nie mozemy odnies$c¢ sie tylko do cyfr.
Nalezy pamietaé, ze znajduje sie w nim wiele informacji niepoliczalnych, kt6-
re dla odbiorcy zewnetrznego moga by¢ rownie istotne jak dane liczbowe.
Przy zastosowaniu metody dedukcji w analizie finansowej mozemy wykry¢
zrodla zaklocenia plynnoSci finansowej, ktéra ma priorytet przed rentow-
noScig. Potwierdza sie zatem teza angielskiego ekonomisty Johna Dewisa
»Zysk jest teoria, rzeczywisto$cia jest wyplacalno§é” [Walczak 2008, s. 60]. A za-
tem plynnoéé finansowa jest pierwszoplanowym parametrem decydujacym
o dalszym funkcjonowaniu firmy.
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for SMEs in Poland. The period between 2003 and 2011 is analysed. In particular,
the aim of this study was to examine the linear relationship between selected
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Wprowadzenie

Wraz z wejéciem do Unii Europejskiej polscy przedsiebiorcy zyskali nie tylko
latwiejszy dostep do szerszego potencjalnego rynku zbytu, ale takze zyskali
nowe mozliwo$ci finansowego wsparcia. Dotyczy to zwlaszcza tzw. innowacyj-
nych przedsiewziec. Z drugiej strony obecna gospodarka, zaré6wno w wymia-
rze globalnym, jak i lokalnym (krajowym), wymaga wysokiej konkurencyjno-
$ci oferowanych ustug, co wiaze sie z duza presja rynkowa.
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Definicja prawna charakteryzuje mikroprzedsiebiorstwo jako podmiot
prowadzacy dzialalno$¢ gospodarcza i posiadajacy mniej niz 10 pracownikéow
oraz roczny obrot lub calkowity bilans ponizej 2 mln EUR. Dla przedsiebior-
stwa malego liczba pracownikéw nie moze przekroczy¢ 50, za§ wspomniana
uprzednio kwota 10 mln EUR. W przypadku przedsiebiorstwa $redniego jest
to odpowiednio 250 pracownikéw i obrét ponizej 50 mln EUR lub caltkowity
roczny bilans ponizej 43 mln EUR [Komisja Wspélnot Europejskich 2008].

W latach 2005 - 2008 bardzo dynamicznie wzrastala w Polsce liczba mi-
kroprzedsiebiorstw. Jednak globalny kryzys finansowy spowodowal, ze mie-
dzy 2008 i 2009 rokiem liczba tego typu przedsiebiorstw zmalala do poziomu
nizszego niz w 2005 roku. P6Zniej obserwuje sie ponowne dynamiczne przy-
rastanie ilo$ci tego typu przedsiebiorstw [Zadura-Lichota 2013].

Liczebno$¢ malych i Srednich przedsiebiorstw plasuje Polske na széstym
miejscu w Unii Europejskiej. Jednak mikroprzedsiebiorstwa stanowia w Pol-
sce zdecydowanie mniejszy udzial w calym sektorze MSP anizeli §rednia dla
Unii Europejskiej. Zdecydowana wiekszo$¢ malych i $rednich przedsiebiorstw
prowadzi dzialalno$¢ zwigzang z ustugami lub handlem. Ponad polowe sek-
tora MSP stanowi w Polsce tzw. maly biznes. Charakteryzuje go staly poziom
zatrudnienia oraz brak inwestycji i planéw rozwojowych [Zadura-Lichota 2013].

Interesujace jest zatem zbadanie, czy mozna wyrdzni¢ pewna relacje po-
miedzy ksztaltowaniem sie §redniej dla wybranych wskaznikéw finansowych
a pewnymi wybranymi charakterystykami sektora MSP.

Przeglad literatury

Analiza wskaznikéw jest wygodna metoda pozwalajaca w doéé¢ jednoznaczny
sposob badaé kondycje przedsiebiorstwa na podstawie sprawozdan finanso-
wych. Jej zaleta jest przejrzysta metodologia umozliwiajaca poréwnywanie
réznych podmiotéw gospodarczych. Metodologia analizy wskaznikowej opie-
ra sie na poréwnywaniu odpowiednio skonstruowanych wskaznikéw. Ich
konstrukcja umozliwia poréwnywanie poszczegdlnych obszaréow dzialalno$ci
przedsiebiorstw. Zazwyczaj analizuje sie zdolnoéé do regulowania zobowig-
zan, poziom zadluzenia, wyniki finansowe (czyli rentowno$¢, zyskownos$¢ lub
inaczej: efektywno$c), sprawnoéé dzialania na rynku (czyli zarzadzania akty-
wami) oraz warto$¢ rynkowa [Gotebiowski, Ttaczata 2009].

Bardzo ciekawy jest problem poszukiwania sygnalow wysokiego ryzyka
bankructwa firmy wla$nie poprzez analize jej wskaznikoéw finansowych. Naj-
bardziej znana tego typu konstrukcja jest tzw. wskaznik Altmana. Oparty
jest on o tzw. analize dyskryminacyjna i shuzy do oceny prawdopodobien-



Wielkosci wybranych wskaznikéw finansowych 101
a stan matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce

stwa bankructwa firmy na podstawie kilku wybranych wskaznikoéw finan-
sowych. W oryginalnym, pierwszym modelu Altmana uzyto m.in. naste-
pujacych wskaZnikow: relacji kapitaléw pracujacych do aktywéw ogbdlem,
relacji zyskow zatrzymanych do aktywoéw ogoélem, relacji poziomu zysku
operacyjnego do aktywow ogoélem, relacji wartoéci rynkowej przedsiebior-
stwa do ksiegowej wartos$ci jego zadluzenia oraz relacji przychodow ze sprze-
dazy do aktywow ogoélem [Altman 1968, ss. 589-609]. OczywiScie dobry model
musi uwzglednia¢ takze specyfike konkretnego rynku oraz przynajmniej
w pewnym stopniu rodzaj przedsiebiorstwa. Dlatego istnieja rézne wersje
wskaznika Altmana. Na przyklad oryginalny model Altmana, wspomniany
uprzednio, nie nadawal sie do oceny przedsiebiorstw notowanych na gieldzie
[Altman, Sabato 2007, ss. 332-357].

Badania tego rodzaju sa takze obecnie prowadzone dla polskiej gospodar-
ki [Juszczyk 2010, ss. 701-728]. Na przyklad Kalupa [2001, ss. 207-220] przedysku-
towal mozliwos$ci uzycia tzw. wskaznika H opracowanego przez Fulmera i in.
[1984, ss. 25-37] specjalnie na potrzeby analizy malych firm. Bardziej aktual-
ng analize polskiego rynku i interesujgca propozycje modelu zaprezentowaly
takze Nehrebecka i Dzik [2012]. Autorki slusznie zauwazaja, ze konstruujac
modele tego rodzaju przy przetwarzaniu danych, nalezy odrézniaé sytuacje
wyjScia przez firme z rynku od jej bankructwa. Wczesniej model analizy
dyskryminacyjnej w warunkach polskich zaproponowali takze Piechocki,
Hamrol i Czajka [2004, ss. 35-39]. Przeglad wazniejszych modeli dyskrymina-
cyjnych w kontek$cie polskich przedsiebiorstw zawiera praca Jagielly [2013].
Natomiast dyskusje od strony teoretycznej na temat réznych metod przedsta-
wia m.in. Pociecha [2013, ss. 119-139].

O zastosowaniu metody wielowymiarowej analizy statystycznej w bieza-
cychwarunkach wpolskiej gospodarce pisze takze Debkowska [2012,ss.175-184].
Autorka przyjela za cel ocene sprawno$ci wybranej metody wielowymiarowej
analizy statystycznej w prognozowaniu upadlo$ci przedsiebiorstw. Badania
oparta o metode drzew klasyfikacyjnych, regresje logistyczng oraz analize
dyskryminacyjna. Ostatecznie, najefektywniejsze w prognozowaniu upadto-
$ci okazaly sie drzewa klasyfikacyjne.

Wspomniana na poczatku standaryzacja wskaznikéw i mozliwo$¢ ich
porownywania dla réznych przedsiebiorstw jest takze zwigzana z postu-
lowaniem w wybranej literaturze pewnych wzorcowych pozioméw czeSci
wskaznikéw (np. plynnoséci). Istnienie takich idealnych wartosci jest dosé
dyskusyjne, bowiem najcze$ciej pomija specyfike branzowag oraz zmien-
no$¢ calego rynku w czasie [Figura 2012]. Istnieja natomiast badania suge-
rujace istnienie pewnej liniowej zalezno$ci miedzy poziomami wybranych
wskaznikéw finansowych [Buse i in. 2010].
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Metodologia

Badanie zostalo wykonane w oparciu o dane roczne, pochodzace z okresu mie-
dzy 2003 i 2011 rokiem. Dane pozyskano z opracowan Tarnawy i Zadury-Li-
choty [2013] oraz Dudycza i Skoczylas [2012]. Obliczenia wykonano w pakiecie
ekonometrycznym gretl.

Nalezy mieé na uwadze, ze w przypadku sektora MSP, a zwlaszcza w przy-
padku matych przedsiebiorstw, moga pojawi¢ sie bardzo istotne znieksztal-
cenia sprawozdan finansowych. Moga by¢ one zaréwno ,in plus” jak i ,in
minus”. Ich Zzrédlem moze by¢ wykorzystanie do dzialalno$ci prywatnych
nieruchomosci lub samochodéw lub zaliczanie tych prywatnie wykorzysty-
wanych aktywéw formalnie w poczet aktywow trwalych przedsiebiorstwa.
W dalszej kolejnosci moga pojawié sie znieksztalcenia w kapitale podstawo-
wym, zobowiazaniach biezacych i kosztach dzialalno$ci operacyjnej. Problem
ten szerzej omawia Martyniuk-Kwiatkowska [2009, ss. 113-124].

W pierwszym etapie analizy dokonano ogoélnej (graficznej) oceny ksztatto-
wania sie poziomu wybranych zmiennych. Na tej podstawie zaproponowano
konstrukcje charakterystyk, ktore mozna podejrzewaé, ze sa w jaki§ sposob
zwiazane z poziomem $rednich wskaznikéw finansowych. Wybrane do ana-
lizy wskazniki zaprezentowane sa w tabeli 1, natomiast zaproponowane cha-
rakterystyki prezentuje tabela 2. Dane te analizowano gléwnie pod katem
przydatno$ci do uzycia w modelach regresji liniowe;j.

Tabela 1. Wskazniki uzyte w analizie

i oznaczenie i sposéb liczenia :
Fwil i wskaznik przezycia pierwszego roku ;
i w2 i iatalnosci operacyj

W3 ... wynikfinansowy nettox 100 / Srednioroczny stan kapitatu (funduszu) wtasnego -

WA .. wynikfinansowy nettox 100 / przychody ogotem

ia krotkoterminow

srednioroczny stan ogdtu naleznosci z tytutu dostaw i ustug x / przychéd

W6 ....‘ettozesprzedazy produkiow oraz towaréw imateriatow
i érednioroczny stan og6tu zobowiazan z tytutu dostaw i ustug x 365 / przychéd

W ETLO Z€ SpIZedaZy produktow oraz towardw imateriatow
i (kapitat (fundusz) wtasny + rezerwy dtugoterminowe + zobowigzania dtugoter-
WB o MinOWE ) [ SUMAAKYWOW e

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Tarnawy i Zadury-Lichoty [2013] oraz Dudycza
i Skoczylas [2012].
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Tabela 2. Charakterystyki uzyte w analizie

oznaczenie sposab liczenia

L liczba przedsiebiorstw aktywnych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Tarnawy i Zadury-Lichoty [2013] oraz Dudycza
i Skoczylas [2012].

Nastepnie dane te przeksztalcono tak, aby otrzymaé¢ modele regresji
liniowej, w ktorych zmiennymi objaéniajacymi beda zmienne przedstawione
w tabeli 1, za§ zmiennymi obja$nianymi wybrane charakterystyki zmienne
z tabeli 2. Szczegbly teoretyczne mozna znalezé np. w Hill i in. [2011].

We wszystkich testach, o ile nie naznaczono inaczej, przyjeto 10% po-
ziom istotnosci.

Wyniki

Wskaznik przezycia pierwszego roku ma tendencje wzrostowa, pomi-
mo wystapienia kryzysu finansowego. Kryzys wplynal natomiast na
wskazniki rentownoéci: w2 (ROA), w3 (ROE) oraz w4 (ROS). Szczegbdly
zaprezentowano na rysunku 1.
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Rysunek 1. Ksztattowanie sie wybranych wskaznikéw

30 T T T T T T
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o

Zrédto: opracowanie wtasne w gretl.

w2
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12 -

10

Natomiast kryzys finansowy niespecjalnie wplynal na ws (wskaznik pltyn-
noSci finansowej I stopnia). Jednak spowodowal on drastyczne (cho¢ tylko
chwilowe) obnizenie sie w6 (wskaznik splywu naleznoéci) i wy (wskaZnik
splaty zobowigzan). Natomiast w8 (wskaznik trwalo$ci struktury finansowa-
nia) ustabilizowal sie na dosy¢ wysokim poziomie. Szczegdly przedstawione

sa na rysunku 2.

Mozna wiec zauwazyé¢, ze $redni poziom wskaznikéw przedstawia pozy-
tywne tendencje. Kryzys finansowy, jedynie chwilowy, wydtuzyl przecietny
splyw nalezno$ci i splate zobowiazan. Oczywiscie zauwazalne jest pogorsze-

nie sie przecietnej rentownosci.
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Rysunek 2. Ksztattowanie sie wybranych wskaznikéw c.d.
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Zrédto: opracowanie wtasne w gretl.

Na podstawie powyzszych obserwacji mozna wiec zastanowi¢ sie, czy wi
moze by¢é w sposob liniowy modelowany przez w2, w3, w4, w5, w6, w7 oraz
w8. Zalezno$¢ liniowa jest zaréwno prosta w badaniu, jak i posiada elegancka
interpretacje ekonomiczna. Stad jej poszukiwanie jest zasadne.

Poczatkowo przyjeto, ze wahania warto$ci wskaznikéw nie zaleza w spo-
sob istotny od czasu. Innymi stlowy oznacza to, ze prébe mozna traktowaé
niezaleznie od czasu, a nie jako tzw. szeregi czasowe. Wowczas bowiem po-
chopne uzycie regresji liniowej jest raczej nieuzasadnione.

Tak wiec skonstruowano model zawierajacy wszystkie powyzej zapro-
ponowane zmienne, a nastepnie metoda regresji krokowej wstecznej [Cody
2011] odrzucano zmienne az do otrzymania modelu, w ktérym wszystkie
zmienne objasniajace okaza sie statystycznie istotne (na poziomie istotnoéci
10%). Otrzymany model zaprezentowano w tabeli 3.
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Tabela 3. Oszacowanie modelu dla w1

R — L —
R osm

Zrodto: opracowanie wtasne w gretl.

Test Jarque-Bery wskazuje na normalno$é¢ rozkladu reszt modelu. Test
RESET za$ na liniowa specyfikacje modelu. Z kolei test Breuscha-Pagana na
homoskedastyczno$é reszt. Test Breuscha-Godfrey’a nie wskazuje autokore-
lacji pierwszego rzedu dla skladnika losowego [Hill i in. 2011]. Biorac pod uwage
wysoki wspoélczynnik R-kwadrat, model mozna by uznaé za dobry.

Niestety oszacowanie znaku przy w4 jest niezgodne z teorig ekonomiczna.
Bowiem wedlug oszacowanego modelu wzrost rentowno$ci sprzedazy powo-
duje spadek wskaznika przezycia pierwszego roku. Jest to raczej niezgodne
z teorig. Chociaz mozna by postulowac, ze wzrost rentowno$ci sprzedazy np.
zacheca do wejScia na rynek nieprzygotowane firmy, ktére szybko bankrutu-
ja, itp. Znaki przy ws i w6 nie budza natomiast kontrowers;ji.

Trzeba jednak pamietaé, ze powyzej omdéwiony model jest prostym mo-
delem regresji liniowej i pomija on wplyw czasu na zachowanie zmiennych.
Istotnie, rozszerzony test Dickey-Fullera [Hill i in. 2011] wskazuje na niestacjo-
narno$¢ wszystkich uzytych zmiennych. Zatem nieuzasadnione okazalo sie
potraktowanie tych danych jako zwyklych obserwacji r6znych kombinacji
poziomoéw wskaznikow, bez uwzglednienia wplywu czasu. Otrzymany model
mozna uznaé za ,pozorny” [Granger, Newbold 1974, ss. 111-120]. Wlasciwym podej-
$ciem jest zatem potraktowanie ich jako szeregdéw czasowych.

Wowecezas, aby mdc stosowac regresje liniowa nalezy przeksztalcié te sze-
regi tak, aby byly stacjonarne, np. tworzac ich pierwsze réznice. Jednak wow-
czas tylko dla w8 otrzymany szereg jest stacjonarny (5% poziom istotnoéci
w rozszerzonym teécie Dickey-Fullera). Tworzenie kolejnych réznic byé moze
doprowadziloby do postaci stacjonarnej, ale otrzymany model bylby trudny
do ekonomicznej interpretacji. Takze logarytmiczne réznice wyj$ciowych sze-
regdw nie sg stacjonarne. Rowniez branie odwrotnos$ci zmiennej wi (jak suge-
ruje wykres) nie prowadzi do stacjonarnego procesu. Stad tez zasadne wydaje
sie zbadanie, czy miedzy wybranymi zmiennymi zachodzi tzw. kointegracja.

Powiemy, ze dwa szeregi czasowe sg skointegrowane, jezeli oba sg nie-
stacjonarne, natomiast ich kombinacja liniowa jest stacjonarna. Konkretnie
procedura testowa w pierwszym kroku sprawdza niestacjonarno$¢ dwoch
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szeregdw. Nastepnie szacowane jest rownanie regresji i testowana stacjonar-
nos¢ reszt otrzymanego modelu. Gdy reszty sa stacjonarne, kointegracja wy-
stepuje [Engle, Granger 1987, ss. 251-276]. Wyniki badania przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Wyniki rozszerzonego testu Dickey-Fullera dla reszt réwnania kointegrujacego w1
i pozostate wskazniki

oW oowm

Zrédto: opracowanie wtasne w gretl.

Jak widag¢, o kointegracji mozna méwié jedynie miedzy zmiennymi w1 iw8.
Oznacza to, ze miedzy wskaznikiem przezycia pierwszego roku i wskaznikiem
trwalo$ci struktury finansowania istnieje dlugookresowa réwnowaga, zas
krotkoterminowe rozbieznoSci w tej relacji sa wahaniami czysto losowymi.

Drugim interesujacym problemem jest zachowanie sie liczby nowopow-
stalych i zlikwidowanych przedsiebiorstw. Przede wszystkim nalezy za-
uwazy¢, ze proporcja nowopowstalych mikroprzedsiebiorstw do wszystkich
mikroprzedsiebiorstw zachowuje sie tak samo jak proporcja nowopowsta-
tych przedsiebiorstw do wszystkich przedsiebiorstw. Podobny fakt zachodzi
w przypadku proporcji miedzy zlikwidowanymi przedsiebiorstwami. Do
stwierdzenia tego wystarcza graficzna analiza (rysunek 3).

W sposob podobny jak poprzednio nie stwierdzono kointegracji miedzy rn
i rz. Zbadano zatem wystepowanie kointegracji miedzy wcze$niej badanymi
wskaznikami i rn oraz rz. Szczegoly przedstawione sa w tabeli 5.
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Tabela 5. Wyniki rozszerzonego testu Dickey-Fullera dla reszt réwnania kointegrujacego

p-wartosé
' 'tz
‘i 0,0001 0,257
w2 0,3672 0,8736
w3 0,4456 0,8882
W 0,4993 0,9146
w5 0,09369 0,4931
w6 0,6978 0,2528
w7 0,7601 0,771
w8 0,001755 0,02066

Zrédto: opracowanie wtasne w gretl.

Okazuje sie, ze wi11irn sa skointegrowane (poziom istotno$ci 5%). Ponadto
kointegracja zachodzi miedzy rn i w8 oraz rz i w8. Dziwi¢ moze zatem brak
kointegracji rn i rz. Z definicji kointegracja ma bowiem wlasno$¢ przechod-
nioéci. Otrzymana pozorna sprzeczno$¢ jest prawdopodobnie wynikiem nie-
doskonalo$ci procedur testowych [Ferre, ss. 1-7].

Rysunek 3. Ksztattowanie sie proporcji nowopowstatych i zlikwidowanych przedsiebiorstw
do ogétu

0.28&

0.2¢
0.24

0.22

0.1z

0.1

0.08 L1 1 1 I I I 1 I I
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zrédto: opracowanie wtasne w gretl.
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Zakonczenie

Badane szeregi czasowe w wiekszo$ci wykazaly znaczne problemy z usu-
nieciem niestacjonarnos$ci. Dlatego wstepny model regresji okazal sie byé
niedobry. Stwierdzono natomiast kointegracje wskaznika trwalosci struk-
tury finansowania i wskaznika przezycia pierwszego roku. Wyniki ten
jest zgodny z og6lna teorig. Bowiem wzrost udzialu zobowigzan krotko-
terminowych wzgledem dlugoterminowego dlugu i kapitaldbw wlasnych
z reguly jest oznaka probleméw w firmie.

Stwierdzono takze kointegracje wskaznika przezycia pierwszego roku
i wzglednego przyrostu nowych przedsiebiorstw. Wieksze prawdopodo-
bienistwo przetrwania firmy sklania do wejécia na rynek. Wskaznik trwa-
lo$ci struktury finansowania jest takze skointegrowany z wzglednym
przyrostem nowych przedsiebiorstw.

Ponadto wzgledny przyrost nowych przedsiebiorstw, jak i dynamika pro-
porcji likwidowanych wzgledem caltkowitej liczebno$ci, jest podobna dla sek-
tora mikroprzedsiebiorstw i sektora MSP ogblem.

Nie stwierdzono natomiast zalezno$ci miedzy proporcja likwidowanych
i nowopowstalych przedsiebiorstw do calkowitej liczebnoSci. Zapewne wy-
nika to stad, ze kryzys spowodowal gwaltowny wzrost likwidacji przedsie-
biorstw w 2009 roku. Natomiast jedynie wyhamowal on proces zakladania
nowych. Co wiecej ten ostatni wplyw mial miejsce dopiero w 2011 roku.
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Abstract: In 2014, activity is expected to increase on the global mergers and acqui-
sitions market driven by cautious optimism of investors and expected economic
growth in the US and to a lesser extent, in the UK and Europe. In Poland, after
two years of stagnation an economic recovery and an increase in the number of
transactions are also expected on mergers and acquisitions market [Korpus 2013].
Therefore, investors intending mergers and acquisitions carry out a due diligence
analysis at the request of the buyer (buyer due diligence) or the seller (vendor

due diligence) focusing particularly on the financial analysis of due diligence. The
crucial element of a due diligence analysis is the financial analysis, which is often
wrongly identified with the audit of financial statements (audit) and the role of
consultant specialized in due diligence with the role of an auditor. The article rais-
es the issue of clarifying the core of the financial analysis of due diligence.

Key-words: due diligence, financial due diligence, mergers and acquisitions
of companies.

Wprowadzenie

W 2014 roku spodziewany jest wzrost aktywno$ci na globalnym rynku fuzji
i przeje¢, napedzany ostroznym optymizmem inwestoréw i spodziewanym
wzrostem gospodarczym w USA oraz w mniejszym stopniu w Wielkiej Bry-
tanii i Europie, a takze po dwdch latach stagnacji spodziewane jest ozywienie
oraz wzrost liczby transakcji na rynku fuzji i przeje¢ w Polsce [Korpus 2013, 5.26],
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dlatego inwestorzy planujacy fuzje lub przejecie przeprowadzajg analize due
diligence, na zlecenie kupujacego lub na zlecenie sprzedajacego, szczeg6lnie
koncentrujac sie na finansowej analizie due diligence.

Analiza finansowa due diligence jest istotna w transakcjach fuzji i prze-
jet przedsiebiorstw. Jest to analiza kondycji i dzialalno$ci przedsiebiorstwa,
ocena najwazniejszych probleméw zwiazanych z dzialalno$cia oraz deter-
minantéw wplywajacych na realizacje powtarzalnych zyskéw i przeplywow
pienieznych. Jej przeprowadzenie daje mozliwo$¢ rozpoznania zalet, jak
roéwniez i wad majacych wplyw na osiggniecie wartosci z transakcji m.in. po-
przez identyfikacje gtownych czynnikéw wplywajacych na zysk EBITA oraz
zagrozen lub znaczacych zyskow, a takze identyfikacje Zrodel wartosci oraz
sposoboOw jej zabezpieczenia, rowniez doradztwo w zakresie zarzadzania ry-
zykiem w fazie potransakcyjnej. Badanie to powinno obja¢ wszystkie okolicz-
nosci decydujace o zdolnosci firmy do generowania pozytywnych wynikow.
Poniewaz analiza finansowa due diligence jest czesto mylnie utozsamiana
z badaniem sprawozdan finansowych (audytem), a rola doradcy wyspecjali-
zowanego w due diligence z rolg audytora, dlatego w artykule podjeto kwestie
wyjaénienia istoty analizy finansowej due diligence.

1. Analiza due diligence

Pojecie due diligence jest stosowane w praktyce miedzynarodowej od
dawna, przede wszystkim w dziedzinie prawniczej. Pochodzi z jezyka an-
gielskiego i jest tlumaczone jako ,dokladne dochodzenie”, ,dochodzenie
z nalezyta staranno$cia”. Powszechnie okre$la sie mianem ,nalezytej sta-
rannoSci”, czyli zwiazane jest z problematyka odpowiedzialnosci cywilnej
[Lewandowski 2004; Bielawska 2009, s. 278].

W wyniku znacznego rozwoju rynkéw kapitalowych pojecie due diligen-
ce uzyskalo nowy ekonomiczny wymiar. Obecnie jest powszechnie uzywane
przy przeprowadzaniu sprzedazy przedsiebiorstwa i sprzedazy udzialow/ak-
cji spotek. Okreéla gruntowna analize wybranych aspektow funkcjonowania
przedsiebiorstwa, prowadzona przez zesp6l niezaleznych doradcow przed
podjeciem istotnych decyzji inwestycyjnych. Przede wszystkim wystepuje
w procesach przeksztalcen wlasnoSciowych przedsiebiorstw: transakcjach
fuzji, przeje¢, prywatyzacji oraz restrukturyzacji.

Analiza przedsiebiorstwa - kandydata do nabycia stuzy weryfikacji
i ustaleniu jego ostatecznej wyceny jako podstawy do negocjacji. Roznica
miedzy nia a innymi analizami przedsiebiorstwa polega ,na jej glebokosci
oraz na przeprowadzeniu tej analizy z subiektywnego punktu widzenia po-
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tencjalnego nabywcy, biorac pod uwage mozliwo§¢ wystapienia specyficznej
synergii oraz zakres dopasowania przedsiebiorstw” [Frackowiak 1998, s. 276].

Przeprowadzenie analizy due diligence jest mozliwe, gdy kandydat do po-
lgczenia wyrazi zgode na wglad w wewnetrzne informacje przedsiebiorstwa
[Herdan, Antolak 2005, s. 51]. Nie zawsze tak jest, je$li kandydat nie wie, ze jest
obiektem analizy albo odmawia udzielania jakichkolwiek informacji, traktu-
jac kandydata do kupna przedsiebiorstwa jako wroga.

Celem analizy due diligence jest ocena aktualnego stanu przedsiebior-
stwa, okre$lajaca jego mocne i slabe strony oraz wskazania potencjalnych
mozliwoSci i zagrozen [Herdan, Antolak 2005 s. 51]. Ma ona na celu szczegélowa
identyfikacje Zrodel wartoSci nabywanego przedsiebiorstwa, ktére moga byé
wykorzystane przez nabywajacego, a takze potwierdzenie istnienia zaklada-
nych korzy$ci [Frackowiak 1998, ss. 276-277].

Przedmiotem analizy due diligence s zaréwno elementy mierzalne, gtow-
nie finansowe, ale takze czynniki niemierzalne, o charakterze jakoSciowym.

Analiza due diligence to proces skladajacy sie z trzech etapow:

1. due diligence dokonywane przed formalnym kontaktem z kandyda-

tem do polaczenia, okreélana czesto jako analiza wstepna. Jej celem jest
zapoznanie ze wszystkimi waznymi aspektami biznesu, informacjami

dotyczacymi branzy, dzialalnoécig operacyjna, dystrybucjg, pozycja fi-
nansowa i innymi. Na tym etapie dane pochodza przewaznie ze zZrodel
wtornych, oficjalnie i publicznie dostepnych;

2. due diligence dokonywane po formalnym kontakcie z kandydatem do

polaczenia, okreslana czesto jako wladciwa analiza. Ma ona na celu szcze-
gblowe rozpoznanie sytuacji ekonomiczno-finansowej i prawnej przed-

siebiorstwa. Przeprowadzana jest na terenie i we wspolpracy z przejmo-
wang/nabywana firma. Analiza ta obejmuje przede wszystkim szczegoly
dzialalno$ci operacyjnej i stanu finansowego. Dane pochodza zaréwno ze
zrodel wewnetrznych, jak i zewnetrznych;
3. weryfikacja wynikéw dotyczacych badan, inaczej nazywana spraw-
dzajaca analiza due diligence. Uzyskane wyniki i opracowane zalozenia
sa weryfikowane przez zewnetrznych ekspertow lub konsultantow. Za-
kres i szczegblowos$¢ przeprowadzonej weryfikacji jest zalezny od stopnia,
w jakim nabywajacy chce potwierdzi¢ uzyskane wezesniej wyniki.
Zakres analizy due diligence jest bardzo szeroki. Obejmuje wszystkie
obszary otoczenia wplywajace na sytuacje przedsiebiorstwa, jak réowniez
wszystkie obszary jego funkcjonowania (rysunek 1).
Przeprowadzenie analizy due diligence trwa od dwoch tygodni do dwoch
miesiecy. Pracuje przy tym od dwdch do kilkunastu os6b. Wszystko zale-
zy od wielko$ci przedsiebiorstwa i liczby jego spolek zaleznych. W Polsce
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koszty analizy due diligence wahajg sie od kilkunastu do kilkuset tysiecy
dolaréw [Zotcinska 2002; Bielawska 2009, s. 292]. Cena danej ustugi uzaleznio-
na jest przewaznie od zakresu analizy, renomy konsultanta, wielkoS$ci sp61-
ki przejmowanej oraz od tego, czy laczace sie przedsiebiorstwa to spoétki
gieldowe, czy niepubliczne.

Rysunek 1. Zakres analizy due diligence kandydata do nabycia

Profil przedsigbiorstwa kandydata do nabycia

Analiza rynkéw, produktow, konkurencji

A N Analiza proceséw produkcji i technologii
Analiza kierownictwa i personelu
ZAKRES
ANALIZY Analiza organizacji i zarzagdzania
DUE DILIGENCE
KANDYDATA Analiza planowania 1 kontroli
DO NABYCIA

Analiza sytuacji finansowej, podatkowej i systemoéw

rachunkowosci

Analiza systemow badan i rozwoju

2 ranst NS

Analiza ekologiczna

Analiza prawna

Zrédto: opracowanie na podstawie : W. Frackowiak (red.) (2009), Fuzje i przejecia, PWE,
Warszawa, s5.278-282.

Analiza due diligence jest we wspolczesnej gospodarce szczegodl-
nie istotna ze wzgledu na rosnace znaczenie transakcji fuzji i przejeé
jako formy zewnetrznego rozwoju przedsiebiorstw. Widoczne sa tenden-
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cje do wzrostu liczby tego typu transakeji na $wiecie, a takze w Polsce,
bedacej w ostatnich latach liderem pod wzgledem liczby zakonczonych
fuzji i przeje¢ w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Jednak w Polsce menedzerowie sporadycznie decyduja sie na przeprowa-
dzenie analizy due diligence. Badanie to jest zlecane gléwnie przez te polskie
spolki, ktore planuja swoja ekspansje poza granice kraju, przedsiebiorstwa
inwestujace w Polsce rzadko korzystajg z ustug due diligence. Powodem jest
wysoki koszt zatrudnienia specjalistow. Szczeg6lnie odnosi sie to do ofert
miedzynarodowych firm konsultingowych, posiadajacych do$wiadczenie
w $wiadczeniu tego typu ustug — tzw. wielkiej czworki, czy wielkich audyto-
row. Ceny ich ustug sa poréwnywalne do cen zachodnich, a w Polsce nie kaz-
de przedsiebiorstwo na nie sta¢ [Nosal, Bielawska 2009, s.300]. Innym waznym
powodem jest podejécie polskich przedsiebiorcéw, ktorzy nie widza lub nie
zdaja sobie sprawy z korzy$ci jej przeprowadzenia. Same oszczedno$ci moz-
liwe do osiagniecia podczas negocjacji cenowych, a wynikajace z wykrycia
w raporcie due diligence pewnego ryzyka i mozliwo$ci niepowodzenia pro-
cesu, obnizajace wartosé spolki dla danego inwestora, moga by¢ naprawde
bardzo wysokie [Nosal, Bielawska 2009, 5.300]. Nie mozna tu takze zapominac
o sytuacjach, w ktoérych na podstawie badan due diligence, uwidocznione zo-
staly zagrozenia, czy negatywne kwestie ukrywane przez przejmowane lub
nabywane przedsiebiorstwo. Wykrycie tych zagrozen moze doprowadzi¢ do
rezygnacji z planowanej transakcji i unikniecia tym samym wielkich kosztow,
czy nawet upadlosSci przedsiebiorstwa.

Nie oznacza to jednak, ze w Polsce nie istnieje w ogole zapotrzebowanie
na umiejetnoSci okreslania i wyceny potencjalnego ryzyka, ktoére moze poja-
wi¢ sie w trakcie zakupu lub przejecia przedsiebiorstwa. Wrecz przeciwnie,
ze wzgledu na zawile przepisy prawne i podatkowe jest ono bardzo wysokie.

Polscy przedsiebiorcy sa réwniez ostrozni. To dobrze, bo jak podkresla A.
Mc Donagh Bentsson zewnetrzna pomoc przy due diligence powinna by¢ do-
bierana bardzo ostroznie, najlepiej poprzez rekomendacje innych, znanych
i zadowolonych klientow. Jest to tak istotne, poniewaz analize due diligence
nalezy wykona¢ w taki sposob, aby nie zniszczy¢ juz na wstepie przyszlych re-
lacji z nabywanym przedsiebiorstwem, oczywiscie jeéli zalezy nam na wzro-
$cie efektywno$ci ekonomiczne;j.
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Wykres 1. Odsetek firm pozyskujacych okreslony typ informacji

Ouselek irm pozy skujacy ch okreslony Cyp informeacji

Aktywa trwate

Udzial w ryvnku, dy strybucya
Technologia

Finanse

Zdolnosci zarzadeze

Glowni alecjonarivsze

Politvlka dotyczaca zasobdw ludzkich
Paotencyal pracownik dw

Kultira organizacji

o 10 0 30 40 30 60 T B0 90 100

Zrédto: T.J. Caipin, M. Herndon (2000), The Complete Guide to Mergers and Acquisitions,
Jossey-Bass Publishers, San Francisco, CA, s. 23.

2. Finansowa analiza due diligence

Podstawa analizy finansowej due diligence (FDD — financial due diligence) sa
przede wszystkim dokumenty otrzymane od firmy docelowej i rozmowy z za-
rzadem [Rankine, Howson 2008, s. 113].

Analiza FDD jest czesto mylnie utozsamiana z badaniem sprawozdan fi-
nansowych (audytem), a rola doradcy wyspecjalizowanego w due diligence
z rola audytora. Jest to jedna z najczestszych pomylek, jakich dopuszczaja
sie inwestorzy, ,...istota i zakres due diligence finansowego nie jest tozsamy
z przeprowadzeniem audytu sprawozdan finansowych jednostki (...) przed-
miot badania — sprawozdania finansowe oraz wszelka dokumentacja — jest
ten sam, ale juz zakres, kierunki oraz sposéb przeprowadzenia analizy jest
zwykle inny.” [Fottyn 2005, s.42].
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Tabela 1. R6znice pomiedzy finansowym due diligence a audytem

{ Wyszczeg6lnienie

Finansowe due diligence

Audyt

Cel

Ocena mozliwosci spétki do ge-
nerowania zyskéw, identyfikacja

obszaréw ryzyka oraz pomoc w ne-

gocjacjach.

Wydanie opinii na temat sprawoz- |
dania finansowego (czy przedsta-
wia ono w sposéb rzetelny i zgod-
ny z przepisami o rachunkowosci
sytuacje finansowa

spotki).

Obszar zaintereso-
wan

Przesztosé i przysztosé. Analiza

i zrozumienie determinantéw ma-
jacych wptyw na wyniki osiggane
przez poddany badaniu podmiot,
skupienie sie na dziatalnosci
operacyjnej podmiotu.

Ocena poprawnosci wyceny ak-
tywow i pasywoéw oraz ustalenie
wyniku finansowego, identyfikacja
wtasnosci aktywow, pasywow,
przychodéw, kosztow, identyfi-
kacja i ocena istotnych operacji
gospodarczych, majacych wptyw
na sytuacje finansowa, identyfika-
cja zobowiazan i naleznosci poza-
bilansowych oraz warunkowych,
ocena wptywu zawartych uméw
na sytuacje finansowa i majat-
kowa.

Przesztosc.

Niezalezna weryfikacja danych
finansowych oraz gwarantowanie
rzetelnosci ich sporzadzenia.

Zakres badania

Niejednokrotnie ograniczany przez :
istotne kwestie, ktore majg zostac :

poddane badaniu.

Zdefiniowany w regulaminach
i aktach prawnych.

. Dostepnost danych

Moze by¢ ograniczona

Nieograniczona

: Sposob przeprowa-
i dzenia badania

Oparty na kontaktach
z przedstawicielami analizowane-
go podmiotu.

Oparty na wystandaryzowanych
testach.

Zrédto: W. Fottyn (2005), Analiza due diligence w integracji przedsiebiorstw, POLTEXT,
Warszawa, s.43; D.Rankine, P.Howson (2008), Przejecia strategie i procedury, PWE, Warsza-
wa, 5.113; A. Olechnowicz (2012), Finansowe due diligence - przyktady z praktyki, [online:]
http://www.skarbiec.biz/finansowanie/02_02_12.html (dostep 06.02.2014); http://www.
ataudit.com.pl (dostep 06.02.2014).

Powracajac do szczegolow analizy FDD, wedtug W. Foltyna [2005, s. 42] obej-
muje ona nastepujgce obszary:

- analize sprawozdan finansowych badanego podmiotu,

- analize jego sytuacji ekonomiczno-finansowej,

- ocene kontroli wewnetrznej,

- wywiady z przedstawicielami kierownictwa spoiki,

- ocene stosowanej polityki rachunkowoS$ci.

D. Rankine oraz P. Howson [2008, s. 113] jako kluczowe obszary analizy

FDD podaja:
- zyski,
- aktywa,
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zobowigzania,

przeplywy pieniezne,
gotowka netto lub zadluzenie,
zarzadzanie.

Wedlug Rodl&Partner [2014] FDD obejmuje zwykle nastepujace punkty:
identyfikacje istotnych czynnikéw sukcesu dla przyszlego rozwoju,
szczegblnie analize czynnikow dotyczacych obrotu i wydajnosci oraz
analize skladnikow kosztowych,
ustalenie stanu znormalizowanych wynikéw operacyjnych (EBIT/EBI-
TA) poprzez wyeliminowanie zdarzen nadzwyczajnych,
ustalenie stanu znormalizowanego kapitalu pracujacego rachunku prze-
plywbéw pienieznych, itp.,
badanie struktur finansowaniaiidentyfikacja dlugdéwipozycji do dtugow,
krytyczna ocena prognozy finansowej i ustalenie odpowiednich planéw.

Zespol prowadzacy FDD skupia sie na informacjach wewnetrznych. Ba-
danie przedsiebiorstwa w zakresie FDD rozpoczyna sie od analizy sprawoz-
dan finansowych oraz dokumentacji wewnetrznej jednostki, na podstawie
ktorej zostaly sporzadzone. Rodzaj udostepnionych sprawozdan finansowych
zalezy od typu oraz wielko$ci badanego podmiotu [Fottyn 205, s. 44]. Wéréd
unormowan prawa polskiego w zakresie analizy due diligence wymienia sie
Kodeks Spoétek Handlowych (Dz.U. 2000, nr 94, poz.1037) i znowelizowana
Ustawe o Rachunkowosci (Dz.U. 2009, nr 152, poz.1123), ktbra jest podstawa
prawna dla czeéci finansowej analizy due diligence [Zadora 2011, 5.218].

W analizie FDD czesto siega sie do danych historycznych, ale badanie prze-
szlych zdarzen jest przydatne wowczas, gdy daje wglad w przyszlo$é, na ktorej
powinna przede wszystkim skupia¢ sie analiza FDD [Rankine, Howson 2008, 5.113].
Ocenie przyszlosci stuza informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych,
zdolno$ci kandydata do kreacji wartoSci dodanej i identyfikacji obszarow ry-
zyka [Zadora 2011, 5.220]. Po pierwszym kontakcie z zarzadem zazwyczaj rozpo-
czyna sie przegladanie wtornych Zrédel informacji, po czym przechodzi sie
do badania zrodet pierwotnych, tzn. rozmoéw z ludzmi aktywnie uczestnicza-
cymi w rynku, ktorzy bacznie go obserwuja, takimi jak klienci, dystrybutorzy,
tworcy specyfikacji, regulatorzy, dostawcy, konkurenci oraz byli pracownicy
[Rankine, Howson 2008, 5.93]. Analiza FDD ma za zadanie okresli¢ mozliwy do
utrzymania poziom zysku i ocenié¢ stopien ryzyka z nim zwigzany. W wiek-
szoS$ci przypadkow ,nawet najlepiej przeprowadzony audyt nie bedzie w sta-
nie zidentyfikowa¢ najwazniejszych ryzyk transakcyjnych” [Olechnowicz 2012],
dlatego tak wazna jest finansowa analiza due diligence.

Procesy fuzji i przeje¢ prawie zawsze wigza sie z konieczno$cig korzysta-

nia z ustug réznych firm doradczych. Zapotrzebowanie na konsultantéow ze-
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wnetrznych wzrasta wraz z wielkoScia transakcji. Konsultant moze dokonac
analizy, znalez¢ uzasadnienie podstawy do rozpoczecia okreslonej decyzji,
jednak to nie on podejmuje ostateczna decyzje.

Firmy konsultingowe moga by¢ zatrudniane na rbéznych etapach fuzji.
Ich zadaniem moze by¢ opracowanie koncepcji czy strategii czastkowych lub
przeprowadzenie pojedynczych dzialan. W fazie przedtransakcyjnej moga
uczestniczyé np. w poszukiwaniu podmiotu do przejecia, opracowaé program
zakupu, przygotowaé analize branzy, konkurencji, dokona¢ wyceny firmy,
przygotowaé jej prezentacje, przeprowadzi¢ analize due diligence, stworzy¢
projektkontraktu, anawet uczestniczyé wnegocjacjach [Rozwadowska2012,s.43].

Tabela 2. Doradcy uczestniczacy w procesie przygotowania transakeji

Silna orientacja na transakcje

Sie¢ powiazan, analiza finan-
sowa, wiedza na temat wyce-
ny i negocjacji.

mniej na integracje, czeste
zmiany personelu, niedo-
swiadczeni nowicjusze.

Dziaty ds. fuzji i przeje¢
w bankach

Projekty pochodzace
z kontaktéw bankowych,
pomoc przy finansowaniu.

Potencjalny konflikt intere-
séw, ograniczona orientacja
strategiczna.

Specjalisci
ds. fuzji i przejec

Szeroka wiedza z zakresu
fuzjii przejec, catosciowe
podejscie na kazdym etapie
fuzji.

Maklerzy

Maja ukfé‘a'\‘/',ﬁbojedyncze """
rodzynki w ofercie.

Orientacja na transakcje, brak
fachowego wsparcia.

Dysponuja czesciowo know-
-how strategicznym, umiejet-
nosciami funkcjonalnymi

i instrumentalnymi.

Silna orientacja fachowa,
ograniczona orientacja
w biznesie.

Profesjonalni doradcy podat-
kowi i prawni

Umiejetnosci funkcjonalne
i instrumentalne.

Silna orientacja fachowa,
ograniczona orientacja
w biznesie.

Zrédto: P. Gomez, T. Siergert, B. Weber (2007), Firmen kaufen und verkaufen, Verlag neue
Ziircher Zeitung, Zirich, s. 47 [w:] B. Rozwadowska (2012), Fuzje i przejecia. Dlaczego kori-
czg sie (nie)powodzeniem, Wydawnictwo Studio Emka, Warszawa, s. 43.

Wybér doradcy jest bardzo wazny. W tej kwestii autorka w pelni zgadza

sie z A. Olechnowiczem, ktory jest zdania, ze ,w Polsce wcigz wielu inwesto-
row bagatelizuje proces finansowego due diligence i czesto nie docenia moz-
liwo$ci jakie on ze soba niesie. Niektore mniejsze podmioty w Polsce, cze-
sto kieruja sie zasada ,wiem co kupuje, znam przeciez te firme i ludzi i nie
potrzebuje wydawaé pieniedzy na doradcow”. OczywiScie przedsiebiorcy
dobrze znajacy realia i graczy rynku, na ktérym sie poruszaja, maja nieza-
przeczalnie duza wiedze na temat przejmowanego biznesu i gtéwnych zagro-
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zen. Rzetelne due diligence jednak, procz poznania probleméw dotyczacych
przejmowanego podmiotu, dostarcza inwestorowi wymiernych argumentéw,
ktére sa czesto pomocne w negocjacjach warunkéw transakeji i formulowa-
niu zabezpieczen w umowie nabycia udzialéow, co w efekcie przeklada sie
na wymierne korzyS$ci dla kupujacego, wielokrotnie przewyzszajace koszty
due diligence” [Olechnowicz 2012, s.1].

Analiza FDD jest uwazana za najwazniejsza cze$¢ analizy due diligence.
Niekiedy zainteresowani skupiajg sie tylko na niej. Czy to dobrze? Wedlug
autorki powinno sie przeprowadzaé calg analiza due diligence. Jednakze
FDD jest najwazniejsza. Ocena zdolnoSci przedsiebiorstwa-celu do fuzji lub
przejecia do generowania dochodéw, wplywu potrzebnego zarobku przedsie-
biorstwa-celu przejecia na relacje cena/zysk (P/E) i wskaznik EPS (zysk net-
to/akcja) sa bardzo wazne. Transakcje przejecia mozna uznaé za atrakeyjna,
jezeli [Engelhardt 2011, s. 208]:

- wskaznik P/E nabywcy jest wiekszy od P/E podmiotu przejmowanego,

- stopa wzrostu EPS firmy jest wyzsza od stopy wzrostu kupujacego,

- EPS kandydata do przejecia jest nizszy niz przejmujacego.

Przeprowadzenie FDD bylo istotne np. dla firm wymienionych w tabeli 3.,
ktore musialy podjaé¢ trudna decyzje zwiazana z transakcja fuzji lub przeje-
cia. Rok 2013 byl rokiem stagnacji na rynku fuzji i przeje¢ w naszym regio-
nie. Jednak rok 2014 moze by¢ pod tym wzgledem lepszy, tak wynika m.in.
z raportu Europa Wschodzgca : Raport fuzji i przeje¢ w latach 2013/2014
Kancelarii Prawnej CMS i firmy analitycznej DealWatch [WNP.PL (AS) 2014].

Tabela 3. Ranking najwiekszych transakeji fuzji i przeje¢ w Polsce w 2012 roku
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"Wartos¢ szacunkowa zawierajaca dtug netto, zgoda UOKiK wymagana do zamkniecia
transakcji powinna by¢ juz tylko formalnoscig “Wartosc transakcji uwzgledniajaca dtug
netto przejety przez inwestora ““Spetniony zostat najwazniejszy z warunkéw zawieszaja-
cych w postaci zgody UOKiK na przeprowadzenie transakeji ““"Spetnione zostaty najwaz-
niejsze warunki zawieszajace transakcje, musi jeszcze nastapi¢ przeksztatcenie ze spatki
akcyjnej w spétke z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Zrédto: Equinox Capital Partners [w:] P. Karnaszewski (2014), Ranking najwiekszych przeje¢
20173, ,Forbes Biznes z kazdej strony”, nr 02/2014, s.106.

Wyniki due diligence przyjete w okresie sprzed kryzysu spowodowaly, ze
wiele ofert nie doszlo do skutku, co podkreslaja analitycy CMS Helen Radwell
i Radivoje Petrikic. [WNP.PL (AS) 2014].

Koncowym efektem przeprowadzenia analizy FDD jest raport, ktéry po-
winien obejmowadé:

- historie badanego podmiotu,

- strukture organizacyjna i zatrudnienie,



124 Matgorzata Oziebto

opis systemo6w informatycznych,
opis polityki rachunkowoSci,
przychody ze sprzedazy,

koszt wlasny sprzedazy,

zysk ze sprzedazy,

przeplywy pieniezne,

aktywa netto,

analiza prognoz finansowych,
inne kwestie.

Historia badanego podmiotu. Analiza informacji historycznych jest pro-
wadzona w celu rozpoznania potencjalu dochodowego dzialalnos$ci. Szero-
ko opisuja przykladowe problemy, ktére moga sie pojawi¢ w trakcie analizy
FDD - D. Rankine i P. Howson, s3 to np.: zmiana akcjonariatu, zmiany kie-
rownictwa, niedostateczne inwestycje spowodowane przeznaczeniem firmy
na sprzedaz, uzaleznienie od niewielkiej liczby dostawcéw, uzaleznienie od
niewielkiej liczby odbiorcow, cyklicznosé i sezonowo$¢ dziatalnos$ci firmy do-
celowej, zagrozenia ze strony konkurencji, spory z gléwnym dostawca, pro-
blemy z kontrolg jako$ci [Rankine, Howson 2008, s. 118].

Struktura organizacyjna i zatrudnienie. Analiza FDD powinna dac
odpowiedz na pytanie, czy pracownicy oraz menedzerowie sg w stanie po-
prawié¢ sytuacje firmy po fuzji badZ przejeciu. Analitycy szczegblng uwage
powinni zwraca¢ na ocene: kosztow zarzadu i pracownikéw, a takze pla-
nowanie zatrudnienia, obsadzanie oraz dublowanie stanowisk, wysoki sto-
pien uzaleznienia od kilku menedzeréw, kulture organizacyjna laczacych
sie podmiotéw, relacje ze zwigzkami zawodowymi, rotacje zatrudnienia,
wynagrodzenia pracownikow.

Opis systeméw informatycznych. Jest to wazny element analizy, ponie-
waz przejecie podmiotu, ktéry zostal poddany analizie, a nie dysponuje do-
brym systemem informatycznym, moze okazaé sie trudne, drogie, a takze
powodowaé przekroczenie waznych terminéw. Dobry system zwieksza wia-
rygodno$é badanego podmiotu. Pozwala réwniez wierzy¢, ze podmiot ten jest
dobrze zarzadzany na podstawie solidnie wykonanych planéw.

Opis polityki rachunkowosci. We wspoélczesnej rzeczywisto$ci gospodar-
czej przeglad polityki rachunkowoSci jest rzecza naturalng, wazna nawet, gdy
jej zakres jest ograniczony. Od odpowiednio przeprowadzonej analizy due
diligence zalezy, czy transakcja zostanie przeprowadzona, a jezeli tak, to czy
na etapie integracyjnym bedzie mozna swobodnie przeprowadzi¢ unifika-
cje systemdéw rachunkowych, w ktorych podstawowa role odgrywa przejeta
i stosowana polityka rachunkowo$ci [Fottyn 2005, ss.47-48]. Analityk powinien
szczegOlowo przyjrzeé sie zmianom polityki rachunkowo$ci oraz sprawdzié
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ich wprowadzanie. Problemy jakie czesto pojawiaja sie w trakcie analizy po-
lityki rachunkowo$ci to moment uznania przychodu, stawki amortyzacji, za-
sady tworzenia odpiséw aktualizujgcych warto$¢ inwestycji oraz tworzenie
rezerw, wycena zapasdw [Rankine, Howson 2008, 5.120].

Przychody ze sprzedazy, koszt wlasny ze sprzedazy i zysk ze sprzedazy.
Analitycy przeprowadzajac badanie FDD szczego6lnie koncentruja sie na ra-
portach wykorzystywanych przez zarzad badanego podmiotu do kontrolowa-
nia dzialalno$ci. Zaréwno przychody, jak i koszty ponoszone dla uzyskania
tych przychodéw, sa w przewaznie badane lacznie z badaniem korespondu-
jacych z nimi sald bilansu. Przy badaniu przychodéw i kosztéow chodzi row-
niez o udzieleniu odpowiedzi na pytania: Czy przychody i koszty zostaly ujete
kompletnie, w prawidtowej wysokoSci we wlasciwym czasie? Czy zakwalifi-
kowano je do odpowiedniej pozycji wzoru rachunku zyskéw, zachowujac przy
tym ciagloéé raz przyjetej metody postepowan? W celu uzyskania odpowiedzi
na te pytania przeprowadza sie przeglady analityczne, dokonuje sie analizy
ich zgodno$ci oraz szczeg6lowych badan wiarygodno$ci. Takze w odniesieniu
do badania kosztow stosowane sg przeglady analityczne [Marzec 1998, ss. 45-46].

Przeplywy pieniezne. W rachunku przeplywéw pienieznych brane sa pod
uwage wplywy i wydatki z dzialalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej oraz finan-
sowej przedsiebiorstwa. Dodatnia warto$¢ cash flow oznacza, ze wplywy byly
wyzsze od wydatkéw, wobec czego na koniec roku pozostaja wolne $rodki.
Ujemne saldo wskazuje, ze w danym okresie wplywy pieniezne nie wystar-
czyly na pokrycie wydatkow i dla ich sfinansowania nalezalo naruszy¢ rezer-
wy gotéwkowe badz powiekszy¢ kapital [Herdan, Antolak 2005, s.108]. Na pod-
stawie przeprowadzonej analizy rachunku przeplywoéow srodkoéw pienieznych
analityk i zlecajacy mu badanie uzyskuja informacje dotyczace wielko$ci oraz
struktury $§rodkéw generowanych przez jednostke w poszczegdlnych obsza-
rach dzialalno$ci. Taka informacja jest bardzo wazna przy wycenie warto$ci
przedsiebiorstwa. W raporcie analityk powinien odpowiedzie¢ m.in. na py-
tania: Jaka jest jako$¢ zarzadzania Srodkami pienieznymi? Z jakich Zrddetl
finansowania korzysta analizowany podmiot? Czy jest finansowany efektyw-
nie? Czy zarzad w pelni rozumie kwintesencje przeplywow pienieznych? Czy
zarzad prognozuje i zarzadza stanem Srodkow pienieznych? Posiadajac takie
informacje, dostosowanie nowego przedsiebiorstwa do portfela calej grupy
kapitalowej bedzie tatwiejsze. Rowniez dywersyfikacja ryzyka towarzyszace-
go dzialaniom grupy bedzie prostsze.

Aktywa netto. W raporcie mozna znalez¢ informacje dotyczace zbed-
nych dla badanego podmiotu aktywoéw. ,W analizie FDD aktywa i zobowia-
zania sg przedmiotem zainteresowania analityka tylko w takim stopniu,
w jakim skladniki te wplywaja na potencjal osiggania dochodéw w przy-
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szlo$ci. (...) Punktem wyjécia analizy aktywéw moga byé¢ zapisy ksiegowe”
[Rankine, Howson 2008, s. 121]. Celem analizy jest identyfikacja ewentualnych
pilnych potrzeb inwestycyjnych oraz aktywow prawidlowo ujetych ksiegowo,
jednak nie laczacych sie z podstawa dzialalno$cig badanego podmiotu, kt6-
rych mozna sie pozby¢. Analiza aktywow powinna odbywacé sie pod konie roku.
Wedtug D. Rankine oraz P. Howsona [2008, s. 210] raport powinien zawiera¢:
opis polityki inwestycyjnej, sposobu umarzania i przeszacowania war-
tosci Srodkoéw trwalych,
wyniki weze$niejszych wewnetrznych lub niezaleznych wycen,
analize wyceny kosztéw, amortyzacji i wartoéci ksiegowej aktywow
trwatych w ukladzie podstawowych rodzajow, wieku i tytulu do ko-
rzystania (leasing, wlasno$c¢),
szczegblowe informacje o przyznawanych dotacjach i przewidywa-
nych, jednak niesformalizowanych inwestycjach kapitalowych,
analize zapas6w (warto$é¢ brutto, odpisy aktualizujace) w ukladzie ro-
dzajéw i czasu zalegania,
analize nalezno$ci (warto$¢ brutto, odpisy aktualizujace) w ukladzie
rodzajow i terminéw platnosci,
analiza zobowiazan handlowych w ukladzie rodzajow i terminéw plat-
no$ci oraz opis zasad dokonywanych splat,
szczegblowe informacje o zakupach na raty, leasingu i umowach najmu,
szczegblowe informacje o mozliwo$ciach zaciggania kredytow, za-
bezpieczeniach, zasadach naliczania odsetek i terminach splaty oraz
klauzulach ograniczajacych mozliwoéci wycofania sie z tego typu zo-
bowiazan,
szczegOlowe informacje o zobowiazaniach gwarancyjnych i historii
splaty zobowigzan,
szczegOlowe informacje o wszystkich zobowigzaniach warunkowych,
finansowaniu pozabilansowym i innych wecze$niejszych niewymienio-
nych zobowigzan.

Analiza prognoz finansowych. W prognozach zaklada sie przewaz-
nie stopniowe zmiany w wyniku dzialalno$ci spotki docelowej. Wymaga to
sprawdzenia, w celu zidentyfikowania stabych punktow, kalkulacji i wprowa-
dzenia koniecznych modyfikacji. Niejednokrotnie przeglad prognoz finanso-
wych jest dzielony na dwie czeéci [Rankine, Howson 2008, s.124]:

szacunki i projekcje na biezacy rok, oparte na naj$wiezszych danych
zarzadczych i informacjach dotyczacych najbardziej sprzedazy,
przeglad prognoz wynikéw dzialalno$ci, obejmujacych dwa do pieciu
lat nastepujacych po roku biezacym.
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Zakonczenie

Ryzyko w przeprowadzeniu transakcji fuzji lub przejecia przedsiebiorstwa
jest nieuniknione. Sztuka jest przeprowadzenie jej w taki sposob, aby zmi-
nimalizowa¢ ewentualng porazke. FDD ma istotny wplyw na prognozy wyni-
koéw na nastepne lata. Jest to badanie sytuacji finansowej i majatkowej ana-
lizowanego podmiotu w celu okre$lenia ryzyk finansowych oraz wskazania
jego mocnych i slabych stron.

Dokonujac FDD nalezy zwrdci¢ uwage réwniez na analize bran-
zy, klientdéw, dostawcoéw oraz zagrozenia ze strony pojawienia sie nowej
technologii (substytuty).

Analiza FDD obejmuje przeglad sprawozdan finansowych z okresu ostat-
nich 3 lat oraz aktualnego badania §r6drocznego spo6iki.

Ujecie finansowe due diligence zawiera w sobie dodatkowo strategie spo6l-
ki na przyszlo$¢, czyli biznes plan. Czynigc naklady inwestor jest najbardziej
zainteresowany strategiami dlugoterminowymi, ale zwraca réwniez uwage
na dzialanie wprowadzonego biznes planu w ujeciu krotkim oraz érednim.
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Introduction

Making right financial decisions is crucial for the proper operation of
business entities and achievement of established goals. Specialist litera-
ture indicates two basic aims of the functioning of enterprises, namely net
profit maximization and an increase in a business entity’s market value
[Szyszko, Szczepanski (Eds.) 2003].

Financial decisions are made based on financial data obtained, first and
foremost, from an enterprise’s annual financial report. A vital element is to
select a method of assessing a business entity’s financial condition. Modern
concepts point to the drawbacks of the ratio-based assessment of financial
condition and suggest alternative solutions in that scope.
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Sources of Data for the Assessment of an Enter-
prise’s Financial Condition

The legal instrument regulating Poland’s accounting and reporting system is
the Accounting Act having been in force since 1 January 1995'.

Pursuant to the provisions of the act an annual financial report consists of

the following documents [Walczak 2001]:
Balance sheet,
Profit and loss account,
Supplementary information,
Statement of cash flows,
Statement of changes in equity.

Full reporting applies to business entities which, for the present and
preceding financial year, have achieved two of the following three fig-
ures [Jerzemowska 2006]:

Average annual employment calculated as full time jobs exceeded 50
people,

Total balance sheet assets as of the end of the financial year exceeded
the Polish currency equivalent of EUR 2,000,000,

Net proceeds from sales of products, goods and from financial opera-
tions exceeded the Polish currency equivalent of EUR 4,000,000.

Entities that have not achieved at least two of the above figures prepare
their annual financial reports in a simplified form, composed of a balance
sheet, profit and loss account, and supplementary information.

Documents used to analyse an enterprise’s financial position include
mainly the balance sheet and profit and loss account.

The balance sheet is part of a business entity’s annual financial report.
That document contains a summary of an enterprise’s assets and sources of
their financing as of a specified day [Pomykalska, Pomykalski 2007].

The chief principle behind the balance sheet structure is that assets should
equal liabilities.

Assets are arranged according to the criterion of their increasing liquidity,
whilebeingdividedaccordingtothecriterionoftime(long-andshort-termassets).

Liabilities are organized according to their due dates (maturities), while
they are grouped together in accordance with the capital origin principle.

The classification of asset financing sources allows to determine the level
of financial risk associated with an enterprise’s activity and its effectiveness
in using equity and external capital.

1. The Accounting Act of 29 September 2004, Journal of Laws [Dz.U.] of 1994, No. 129, Item
559, as amended.
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Unlike the balance sheet, which shows resource figures, i.e. the material
and capital position of an enterprise as of a specified balance-sheet day, the
profit and loss account presents stream values, i.e. costs borne and losses
incurred as well as income derived and profits made in a reporting period.
Thus, the latter is a document that supplies information on the functioning of
an enterprise in a given period [Wypych (Ed.) 2007].

The profit and loss account is divided into three basic areas summed up by
appropriate categories of profit or loss, being commonly used in ratio analysis
[Czekaj, Dresler 2001]:

- Core business (operating) activity area summed up by Operating Prof-

it or Loss,
Financial activity area summed up by Gross Profit or Loss,
Tax area summed up by Net Profit or Loss.

The Essence of the Ratio-Based Assessment of an
Enterprise’s Financial Condition

Aproperly performed assessment of an entity’s financial condition requires suf-
ficient information. Most of that is acquired from an enterprise’s annual finan-
cial report, and in particular from its balance sheet and profit and loss account.

However, the so called non-balance-sheet information is important as
well, for example:

Number of shares issued by an enterprise,

Market value of shares at the beginning and end of the reporting pe-
riod,

Dividend figures for all share types,

Interest rate of liabilities.

The above information is not of the utmost importance to the ratio
analysis of an enterprise’s financial position but constitutes a vital compo-
nent of that assessment’s alternative forms. One of those will be presented
further in the study.

A comprehensive financial analysis of an enterprise ought to include
[Gabrusewicz 2005]:

- Horizontal analysis allowing to determine the dynamics of specific
components of the profit and loss account as well as those of the bal-
ance sheet as compared with preceding periods.

Vertical analysis making it possible to determine the structure of the
profit and loss account and balance sheet, based on which the impor-
tance of their specific components may be evaluated.

Ratio analysis that supplements the two above-mentioned analyses.
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According to specialist literature a financial ratio is a coefficient created on
the basis of information contained in an annual financial report of an enter-
prise. Its structure is most often a relationship between two phenomena, de-
scribing the financial, material or capital structure of an enterprise [Bien 2011].

The ratio analysis of an enterprise’s financial position most frequently em-
ploys one of the following three methods [Sierpinska, Jachna 2006]:

+ Analysis in time — consists in comparing financial ratios for a given
enterprise with their historical values, which allows to observe a ten-
dency occurring for a studied phenomenon.

+ Analysis in space — consists in comparing financial ratios of a stud-
ied enterprise with those of its competitors within the industry, which
makes it possible to evaluate the entity’s position in the market.

-+ Analysis using reference values — consists in verifying whether ratio
values are within appropriate ranges. Limits of the ranges are most
often recommended by specialist literature.

As indicated by authors of specialist literature, there are the following key

groups of financial ratios [Wasniewski, Skoczylas 2004]:

-+ Financial liquidity ratios,

- Profitability ratios,

+  Activity (efficiency) ratios,

+  Debt ratios,

- Capital market position ratios.

Financial liquidity is defined as the ability of a business entity to timely
pay its short-term liabilities by using its current assets. Specialist literature
determines reference value ranges for the ratios. When their actual values fall
outside the range, an enterprise suffers from financial under- or over-liquid-
ity [Gabrusewicz 2005].

The most frequently applied financial liquidity ratios include:

« Current ratio,

+ Quick ratio,

- Cash ratio.

Profitability is defined as the financial condition of an enterprise expressed
by the profit or loss on its economic activity [Czekaj, Dresler 2001].

The value of profit itself is not an objective piece of information, and thus that
value is set against items of the annual financial report describing the volume
of an enterprise’s activity (income from sales, asset values and equity values).

Profitability ratios are considered the most synthetic measures to assess
an entity’s economic activity. Their values are affected by all economic phe-
nomena and processes taking place in a company.
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Profitability measures include:
Return on Sales (ROS),
Return on Equity (ROE),
Return on Assets (ROA),
Return on Investment (ROI).

Activity (efficiency) ratios allow to evaluate an enterprise’s activity in re-
spect of managing its material resources and the time needed by it to pay its
liabilities. Those ratios describe a company’s financial position. Moreover,
they inform about the effectiveness of its use of assets and its capability to
convert stocks and receivables into cash [Wypych (Ed.) 2007].

Basic activity (efficiency) ratios include:

Receivables turnover ratio,
Day’s sales on hand,

Stock turnover ratio,
Working capital productivity.

Debt (leveraging) ratios allow to assess an enterprise’s capital structure,
its ability to pay liabilities, and the strategy it employs in financing its opera-
tions. Thanks to being financially supported by external capital, it is possible
for an enterprise to take advantage of the financial leverage effect that ena-
bles a profitability increase [Dudycz 2002].

The most popular debt-assessment ratios include:

Debt to total assets ratio,
Interest cover ratio,

Debt structure ratio,
Golden balance-sheet rule,
Golden rule of banking.

Ratios concerning an enterprise’s position in the capital market are used
by stock market investors when making decisions on the purchase or sale of
shares in a given company. They show whether shares are attractive in re-
spect of their market prices or dividends.

Key capital market ratios include:

Earnings per share,
Price-earnings ratio,
Dividend yield,
Dividend payout rate.

Financial ratios are calculated based on data expressing the state of af-
fairs at the beginning and end of a studied reporting period.

In addition, the ratios are computed using average values as of the begin-
ning and end of an accounting year.
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Therefore, differences between their values reflect changes in a studied
phenomenon resulting from financial decisions made by en enterprise’s man-
agement during that period and the overall economic situation at that time.

Economic Value Added as an Alternative Concept
of Assessing Business Entities’ Financial Position

The measures presented earlier in the study are imperfect and there is a con-
stantly growing number of those who criticise their being used as the only
measures of the financial condition of enterprises.

They are described as the so called bookkeeping measures whose inform-
ative value will decrease due to the transformation of industrial enterpris-
es into knowledge-based ones. As a result of those transformation process-
es, book values in annual financial reports will change, hence affecting the
levels of ratios [Dudycz 2002].

Another objection is that the analyses use the book profit, which impacts
the way in which obtained results are perceived; hence, it is not an economic
but only a bookkeeping point of view that is represented.

Numerous objections were raised concerning the weakness of the book
profit and its application in the ratio analysis of the financial position of en-
terprises. The most important of those objections include [Rappaport 1999]:

Effects on the financial result of alternative accounting methods used,
Disregarding incurred risk,

Disregarding changes in the value of money over time, which prevents
a realistic comparison of obtained results,

Not taking into account the dividend policy, hence the cost of equity
in enterprises,

Disregarding investment outlays made.

The table below shows the evolution of measures applied in assessing the
financial position of enterprises.

Table 1. Evolution of assessment criteria for the financial condition of enterprises

. 1s80s 19%0s . Contemporarily
Fnatré‘lri‘le‘lsgtsa?]%fore i Returnon EVA :

Employed me- : Returnon Sales : Taxes (EBIT) i Assets (ROA) i CVA
asures i (ROS) © Net profit dyna- | Return on i SVA i
: P YNa-  Equity (ROE) | CFROI

{ mics

Source: own work based on: Helfert E.A. 2004.
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The measures used nowadays allow, in practice, to apply the VBM
(Value Based Management) principle that consists in managing an en-
terprise with a view of increasing its market value. Those measures
do not indicate how much an enterprise is worth but inform whether
its value increases [Szablewski (Ed.) 2008].

The most important of those measures include [Helfert 2004]:

Economic Value Added (EVA) — it is the most popular measure that
adjusts the operating profit by taking into account the cost of invested
capital. Tt will be discussed further in the paper.

Cash Value Added (CVA) - its concept is similar to EVA, however, it is
based on monetary (cash) values,

Shareholder Value Added (SVA) — its distinctive feature is that it does
not take into account historical figures but is based on investors’ ex-
pectations about the future cash flow generation,
CashFlowReturnonInvestment (CFROI) —itisanaverageIRR (Internal
Rate of Return) of all investment projects carried out by an enterprise.

The EVA measure is based on the Residual Income concept by Alfred Mar-
shall. He was the first to draw attention to the defectiveness of bookkeeping
measures that, when used in determining the net profit, take only financial
costs into account, while completely disregarding equity costs borne by an en-
terprise. The Residual Income is defined as the sum of an enterprise’s net prof-
its reduced by shareholders’ remuneration costs (costs of equity) [Dudycz 2002].

The concept of the Economic Value Added was first presented by the Stern
Stewart & Co. consulting company at the end of 1980 based on the earlier
presented Residual Income mechanism [Helfert 2004].

The idea behind the EVA is to modify the Residual Income in order to
achieve a more objective picture of a company by getting rid of “accounting
anomalies”. In order to eliminate the possible bookkeeping “distortions” re-
sulting from the adoption of a specific balance-sheet policy, each element of
the formula needs to be adjusted. The essence of the adjustment is to compute
a surplus of the adjusted Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) reduced
by income taxes over the costs of all capitals involved to generate those earn-
ings. Among others, the following should be determined:

Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) generated only from oper-
ating activity (without balance-sheet and non-balance-sheet financing
elements),

Adjusted income tax that does not take into account protection in the
form of regarding costs of financing as tax deductible ones,

Volume of all capitals financing a company’s activity classified into
their specific types.



136 Pawet Trippner

To put it very simply, it can be said that the EVA is a difference between
the operating profit reduced by taxes (the so called Net Operating Profit After
Tax — NOPAT) and the amount of cost of all capitals used by an enterprise.

The mathematical formula of the EVA is as follows [Wypych 2010]:

EVA =EBITx[1—-d]-[AWCCx (A - CL)]
where:
EBIT - Earnings Before Interest and Taxes,
d — income tax rate,
AWCC - average weighted cost of total capital in an enterprise,
A — value of assets

CL — value of current liabilities.

The basic feature that makes the EVA stand out against other methods of
assessing the position of an enterprise is that it uses the average weighted
cost of capital mechanism, i.e. takes the cost of equity into account as well.

That is undoubtedly a great merit of that measure as it reduces the book
profit value disclosed in an annual financial report by subtracting dividends
paid to shareholders as a result of net profit distribution at the General Meet-
ing of Shareholders.

Empirical Analysis of Differences between Book
Profit and Economic Value Added of a Business
Entity

The last part of the study presents practical differences between the book
profit and EVA measure.

A Mimar company will be analysed. In its annual financial report the fol-
lowing financial figures were disclosed as of the end of the 31 December 2012
— 31 December 2013 financial year:

Table 2. Data obtained from the Mimar Company’s annual financial report

BT BT -
EBIT 34,000,000 39,000,000

Net Profit ....21600,000 ....26300000 .
Assets 119,500,099 """"" 126,400,099 """"""
Equity 68400000 78,000000
Long-term liabilities 22,000000 23,500000
Short-term liabilities 14,000,000 18,500,000

Crentiies | 000000 " wonooon -

Source: own work.
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The table below presents supplementary information necessary to deter-
mine the economic value added figure.

Table 3. Supplementary information concerning the Mimar Company

Componen} """""" 31 Dec 201; """""" 31 Dec 2013 """""""
Corporate i‘r]!:‘pme taxrate ®“% ®“%
Long-term credit interestrate : 12% 2
Short-term credit interest H

rate 15 % i 15%

Number of preferred shares 2,000000 ¢ 2000000
Dividend per common share tz0 160
Dividend per preferred share 3.70

Source: own work.

The above data allowed to arrive at the following values of financial meas-
ures:

Table 4. Financial measures for the Mimar Company

. .C.'bmpon'éﬁ.tm 31 Dec 2012 31 Dec 2013 Dynamicué./.cﬁuange o

 Book profit 21,600,000 24,300,000 5%

© ROA 181% 19.2 % 11pp

. ROE 6% 337% 21pp

Awee 196% 24% 38pp

L EVA 6,666,000 4,820,400 "217%
Relationship be- £ 19.8%

i tween EVA and book | 30.9% ; i -Mapp

i profit ; ; :

Source: own calculations based on data in Tables 2 and 3.

The calculation results shown in Table 4 unambiguously indicate that two
different approaches applied produced different results for the same enterprise.

In the traditional approach, based on bookkeeping data and financial ra-
tios using that data, the company’s financial situation and potential improved
during the year.

That is confirmed by the following measures: the book profit rose by over
12%, while the traditional profitability ratios, namely the ROA and ROE, in-
creased by 1.1 and 2.1 percentage points respectively.

Thus, according to the traditional approach, based on bookkeeping data
obtained from the annual financial report, the enterprise raised its value
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and operated more effectively. However, an economic measure, i.e. the EVA,
dropped in value by almost 28% over the same period, while its relationship
to the book profit went down by over 11 percentage points.

That results from the rise in the cost of equity in the enterprise. Dividends
paid to shareholders from the generated book profit rose, which led to an
increase in the company’s cost of capital not being taken into account in the
annual financial report. The increase in the company’s financial costs was so
small that the book profit went up by over 12%, while at the same time the
value of the EVA measure dropped by almost 28%.

The above confirms the flaws of bookkeeping-data-based measures indi-
cated in literature and points to the more objective nature of economic ones.

Final conclusions

The increase in the company’s financial costs was so small that the book profit
went up by over 12%, while at the same time the value of the EVA measure
dropped by almost 28%.

The above confirms the flaws of bookkeeping-data-based measures indi-
cated in literature and points to the more objective nature of economic ones.

The increasing popularity, both in literature and in everyday practice, of
economic measures that take into account the total cost of capital borne by
enterprises should also be emphasised.

Those measures are more and more commonly used, in particular when
faced with the fact that modern concepts of finance management and enter-
prise value appraisal set an increase in market value, rather than the earlier
maximization of book profit, as the key objective of enterprises’ operations.
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Abstract: The insurance industry offers to the ,real” economy a specific service
enabling to compensate the damages resulting from numerous risks appearing

in business activities and in the personal life, and causing material losses, yield
lowering or extraordinary expenses. Simultaneously, insurance companies stay

in close relations with other industries, generating a demand for proper goods or
services (depending on applied technologies and organisational solutions). Analy-
sis of such relations and their trends in the Polish insurance industry in the period
2000-2009 has been done on the background of data describing selected neigh-
bour countries, including economies in transition, like Poland.

Key-words: national accounts, intermediate demand, cost structure, financial state-
ments, financial results of insurance companies.

1. Introduction

Insurance companies are offering a specific kind of financial services: the pos-
sibility of compensating a material damage, an income reduction or a sudden
considerable expenditure happening to a private person or when conducting
an economic activity [ Monkiewicz et al. 1999, p. 13]. They are ready to take over the
risk of such incident for the price of an insurance premium: a payment being
relatively small in relation to the potential loss, if the risk would materialise.
However, the payments of numerous insured persons are cumulated to funds,
able to cover the payment of compensations to each insurance policy holder
suffering from the materialised risk'.

1. Principles of the premium calculation can be found in numerous monographs concern-
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Very similar is the task of pension funds: to cumulate savings of interested
private persons during the period of their occupational activity’ to ensure
payment of pensions in the future, when the age or the health state will not
allow for employment, considerably reducing the earning capability.

This similarity causes that both the insurance companies and pension
funds are classified as one activity/industry for statistical and analytical pur-
poses. According to the NACE — rev. 2 (the statistical classification applied
in EU) this activity is called “Insurance, reinsurance and pension funding
services, except compulsory social security”. The short name (Insurance ser-
vices” will be used in further sections of this article.

Although delivering a very specific “product” to other industries of the
“real” economy, as well as to individual and public consumers, the industry
of insurance services is also directly belonging to this economy, by employ-
ing the appropriate skilled labour force, investing in real estate and other
fixed assets like office spaces and all other necessary equipment, consuming
energy and fuels, buying diverse materials and services, paying taxes and
being charged by other obligatory payments to the advantage of superviso-
ry authorities or guarantee funds. Thus, it creates the intermediate demand
for products and services, stimulating the direct and indirect output growth
in co-operating branches of the national economy. The size of such impact
depends on the applied technological and organisational solutions, there-
fore, it can be taken as an indicator of the technological advancement, an-
alysed with consideration of changes in time or differences between differ-
ent countries — see Cz. Lipinski [2014], presenting similar ideas in relation
to the financial intermediation services.

Dealing with relations of insurance services to other economic activities,
we should consider? the impact of:

- dynamically expanding e-technologies, totally changing the rela-
tions between enterprises and customers, increasing the role of I/T
and telecommunication technologies, reducing the operating costs
and changing their structure;

+ the trend towards outsourcing: the elimination of some activities
not directly connected with the basic insurance activities, by moving
them to separate specialised agents (subordinated or independent

Chapter 3.3, C.A. Williams Jr. et al. (2002), Chapter 13. We assume that the cumulated funds
shall be large enough to bring the excess of the sum of premiums paid in over the sum of
compensations paid off to the insurance beneficiaries and all running expenses of the insur-
ance company.

2. The more or less mandatory (from the legal point of view) character of such kind of savings
is out of scope of this article.

3. Like in the case of financial intermediation services (Cz. Lipinski, 2014).
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companies) — it can concern e.g. some logistic processes, real estate
administration, accounting, I/T. It should also result in the higher
productivity and lower activity costs.

We should also mention the specific relation of insurance services to oth-
er financial services. Namely, the time discrepancies between the moment
of paying in the insurance premium or a saving contribution to an invest-
ment fund and the moment of utilising the cumulated funds by paying out
the relevant damage compensation or pension, cause the possibility (or
even a necessity) of efficient investing of these funds on the money or cap-
ital market, depending on the fund maturity structure. Thus, the insurance
industry becomes an important customer of the financial intermediation
industry, impacting considerably its financial results.

The aim of this article is to present the relations between the insurance
industry and other industries of the Polish economy, as resulting from the
above mentioned specific factors and applied technological and organisation-
al solutions, by characterising the share of insurance services in the domestic
intermediate demand and changes in this demand through the period reach-
ing back to 2000. Comparison with selected neighbour countries (the Czech
Republic, Estonia*, Germany®) will be also included.

2. The data availability

The demand for products and services used during the production processes
of an enterprise can be measured by analysing the particular lines of a de-
tailed profit/loss statement with an extended analytical description of ad-
ministrative expenses. It would be possible on the basis of the managerial
operating cost structure analyses, since the “legal” reports required by the
Act of Accountancy, being the potential information source for an external
analyst, present the spending for externally bought products and services
only in rough aggregates.® Thus, the following analysis will be based only on
published aggregated data for the whole industry’s level.

4. As belonging to the group of countries, advanced to the biggest extent in the application
of e-technologies in business and administration.

5. As an example of the well-developed market economy and financial system.

6. The comparative variant of a P/L statement, specifies among operating expenses only
aggregates like 1) Depreciation, 11) Use of materials and energy, 1) External services (Act of
Accountancy, Annex no. 1, Dz. U. 152/20089, item 1223, with forthcoming amendments). The
specification concerning insurance companies is even more aggregated (Act of Accountancy,
Annex no. 3). Some exception are reports of public companies, listed on the Stock Exchange,
with the detailed notes to P/L statement. However, the spectrum of published cost structures
is not standardised - neither concerning the number of lines, nor the cost type specification.
Thus, it is practically impossible to gather a comparative statistical material allowing for
more general analyses.
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There are two main data sources, systematically publishing the financial
results of the Polish insurance companies:

1. GUS (Central Statistical Office) —annual reports,

2. KNF (Financial Supervision Authority) — quarterly and annual reports.

Unfortunately, the reports are oriented first of all on results (yields and
costs) of basic activities of insurance companies, whereas administrative ex-
penses are treated in a very scarce manner, limited to one line (“administra-
tive expenses”) in the general P/L statement of the insurance market (see e.g.
Polish Insurance Market 2012, GUS, 2013, pp. 95-96). Therefore, they can be
applied to the purposes of the detailed structural analysis of main income and
cost sources related to insurance activities, but not sufficient to understand
the impact of changing technologies on staff or administrative expenses.

However, we can use as a promising source of the statistical data concern-
ing the input cost structure reports constructed within the system of national
accounts, treating the whole national economy as a composition of activities
(industries), delivering relevant product aggregates to other industries. Two
reports are of the biggest importance for purposes of this study:

1. the use tables, which specify the amount of individual products (goods

or services) used as the intermediate demand in the production process

of each activity [ESA 2010, Chapter 9, p. 9.05];

2. the input-output tables [ESA 2010, Chapter 9, p. 9.09] which can be con-

structed in two ways:

3. product-by-product - specifying the intermediate demand for particu-

lar products which should be satisfied to obtain a specified product,

4. industry-by-industry — specifying the intermediate demand for prod-

ucts of individual industries necessary in the production process of the

specified industry’.

In the European system of national accounts ESA 95 there are specified
59 products and industries/activities. The actualised version ESA 2010 (valid
from 1.01.2014) considers 65 products and industries/activities. The second
specification differs from the first one by a more detailed disaggregation
of the sphere of services, comparing with the sphere of material products?.

7. Product aggregates are defined inthe ESA approach in accordance with specified industries,
however, the assigning is not unique in all cases: it is possible that one industry can produce
more than one product (the main product and by-products), or that some product can be the
output of more than one industry. Such details are presented in the form of supply tables
(specifying the amount of individual products, delivered by the specified industry/activity).
The licensed character of financial activities causes that the relevant products are highly
concentrated in financial intermediation (banking) and insurance industries.

8. The NACE classification applied in ESA 95 (the Polish version: PKD 2004 applied till 2007):
34 industries and relevant product aggregates are defined for sections A-F (agriculture,
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Anyway, in both classifications there are specified three aggregates of activi-
ties in the area of finances:

ESA 95:

NACEcode [

i Insurance and pension funding services, except compulsory social security servi-
i ces :

Services auxiliary to financial intermediation
ESA 2010:
i NACE Code i Industry/Activity
| K64 i Financial services, except insurance and pension funding
KES i Insurance, reinsurance and pension funding services, except compulsory social
N UL
i K66 i Services auxiliary to financial services and insurance services

Supply and use tables provide a detailed picture of the supply of goods and
services by domestic production and imports and the use of goods and ser-
vices for intermediate consumption and final use (consumption, gross capital
formation, exports). The use table also shows how the components of value
added (compensation of employees, other net taxes on production, consump-
tion of fixed capital, net operating surplus) are generated by industries in
the domestic economy. Thus, supply and use tables give detailed information
on the production processes, the interdependencies in production, the use of
goods and services, compensation of the labour force and income generated
in production, providing coherent data linking industries, products and sec-
tors [see Eurostat Manual of Supply, Use and Input-Output Tables, 2008 Edition, Luxem-
bourg 2008, p. 17].

3. Methodology of the analysis

The analytical approach of the recent study is analogous to the one presented
by Cz. Lipinski [2014] for the industry of financial intermediation services. The
first level of analysis will concern the general structure of expenses covering
mining, manufacturing industries, energy, water supply, construction), 25 for other sections.

The NACE Rev. 2 classification to be applied in ESA 2010 (the Polish version: PKD 2007): 27
industries and relevant product aggregates defined for sections A-F, 38 for other sections.
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including social security charges), compensation of fixed capital (depreciation
cost of fixed assets) and operating surplus (including taxes). Let us denote by:
X, (c,t) - the value of the product i used by the industry k in
the country c in the year t,
z,(c,t) = Z x,(c,t) - the total intermediate demand of the industry k in
i the country c in the year ¢,
I.(c,t) - the outlays for compensation of employees by the
industry k in the country c in the year t,
d,(c,t) - the compensation of fixed capital (depreciation
cost) by the industry k in the country c in the year t.
Calculating simple share coefficients of these outlays, related to the output
value of the industry k in the country c in the year t, denoted by, as:

(1) gk (Cat) = Zk (Cit)/xk (Cat)
(2) A (c,0)=1,(c,0)/x,(c,1)
€) o,(c,t)=d, (c,1)/x,(c,1)

and estimating the share of other value added (VA) components (operating
profit, taxation, taxation leaves, other subventions) as

(@) o (c,)) =1=¢,(c,) = A (c,0)=0,(¢c.1) , |

we obtain a general characteristics of the technology applied by the analysed
industry in terms of the usage of main production factors: consumption of
materials (goods or services delivered by other industries), labour and capital
(fixed assets). The unified structure of use tables for each country in the whole
studied period ensures the data comparability among countries and makes
possible the identification of technological changes over time, by means of
trends of calculated structural coefficients.

The second level of analysis will give a look on the internal structure of the
intermediate demand, by identifying the most crucial elements in relevant
columns describing the intermediate use in analysed years for each country
being object of the study. The importance criterion will be based on the input
structure coefficients, calculated according to the formula®:

(3) a.k =

Xig
X i
where I ’
* — the amount of the product i used by the industry k,
ijk — the intermediate demand of the industry k.

9.Assumingthattheindustrynumberkcorrespondstotheindustry, Financialintermediation,
except insurance and pension funding”. The indices c, t denoting the country and period, as
in formulas (1)-(4) are omitted for simplicity..
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(4) and calculated

for the studied countries: the Czech Republic (CZ), Germany (DE), Estonia

(EE) and Poland (PL), in the period 2000—2009 are given in the Appendix 1.

Sorting coefficients (5) in the descending order, we will specify products

contributing to the whole intermediate demand to the highest degree. Spec-
ification will be finished in each case (country, year), when 90% of the inter-

mediate demand will be covered.
Graph 1. Usage of production factors by insurance and pension funding services (2000-2009)

Trends of the structure of the insurance industry’s outlays can be summarised

in form of the following four graphs and the Table 1.

on the intermediate demand for ,real” economy products - a comparative study

4. Conclusions from the data analysis
The values of coefficients defined according to formulas (1)
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Table 1. Share of outlays for particular production factors in the insurance industry

g
2081% >

STS0%N  7sE%A

i Intermediate demand

42-72% N
Compensation of em-

H - 0, : - Of ~ : - 0, : 1909

ployees T BB B R

(CZ;JFr]?tp;elnsatmn of fixed 27-4.9% 2.9-3.7% > 3.5-6.4% N 13-4.6% N
Operating profit and 20-26% A -6-5%~ 225% 7  13-52% 7

._other VA components

N - downward trend, 7 - upward trend, - - relative stability, ~ - trend volatility.

The biggest share of the intermediate demand in the output value of the
insurance industry can be observed in Germany. The volatility of the share
indices is relatively small (with the minimum at 74.7% and the maximum at
82.4%), moreover, they show a slight growth trend over the analysed period
(2000-2009). One can conclude that the German insurance industry is ap-
plying the relatively stabilised mix of technologies, with the intensive out-
sourcing of numerous functions'.

The similar stabilisation of the intermediate demand’s share can be seen
in the Estonian insurance industry, however, on a considerably lower level
(with the minimum at 50.1% and the maximum at 60.9%).

The data for Poland show a downward trend of the intermediate demand’s
share from 64.6% in 2000 to 41.6% in 2008, being the evidence of a strict cost
control policy (visible also in the case of the labour compensation). This trend
was however disturbed in 2009, with the share growing to 71.6%".

The highest volatility of the intermediate demand’s share can be seen
in the Czech insurance industry: the minimum at 56.7% (in 2008) and the
maximum at 89.9% (in 2000). It is combined with the negative financial
result of the industry in 2000 and 2005, as well as with the technological
changes impacting the considerable changes in the material input structure
(see comments to the Table 4 below).

The situation in the area of the labour compensation is less diversi-
fied, pointing out towards some similarities in the skill level of employees
and in the labour organisation, as well as similar change trends resulting

10. The negative sum of Value Added components other than compensation of employees
and consumption of fixed assets results in the disturbance bringing the increased share of
positively contributing factors in the whole output amount. This statistical increase is visible
in the German data in 6 of 10 analysed years, as well as in the Czech data (2000, 2005),
causing the temporary trend changes of individual share indices.

11. It resulted from the considerable value added decrease, changing negatively the whole
output volume, with other basic components comparable with 2008 figures.
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from the outsourcing of some activities out of the insurance companies.
We can observe the considerably decreasing share of payments to employ-
ees in Poland®, as well as the much slower decrease in the Czech Republic
and Germany®”. The Estonian industry pays relatively more to its employ-
ees, moreover, the drop observed in the first half of the analysed period
has been stopped and reversed after 2007.

Estonia is also characterised by the highest share of the fixed capital depre-
ciation cost (oscillating around 4%, accenting the intensive use if technologi-
cally advanced fixed assets and software solutions in the emerging economy.

The German insurance industry shows the opposite: the stabilisation of
these indices on the lower level (around 3%), which seems o result both from
the earlier launch of modern technologies and from the outsourcing scale
(renting of office spaces, transportation means, computer hardware and soft-
ware etc.). The share of the fixed assets’ consumption in the Czech Republic is
conform with the Germany’s case except for first analysed years, character-
ised by a decreasing trend, being an evidence of the convergence of technolo-
gies applied in insurance industries of both countries.

In the case of Poland we can see the 4 years’ period of the growing share
of depreciation costs (2000—2002), pointing out the concentration of invest-
ments in fixed assets, and a downward trend afterwards.

The fourth coefficient describes the profitability of the insurance industry
in particular countries, with the highest (two-digit) share level and its upward
trend in Poland (except for 2009, when the lower amount of premiums paid in,
accompanied by higher payments of damage compensations, caused the con-
siderable decrease in the value added). The Estonian insurance industry also
did not suffer negative financial results during the period 2000-2009, with the
worst situation in 2001 (only 2.1% share of the profit and other VA components,
about 15% in 2008 and round 20% in other years from the period 2004-20009).
In the case of the Czech Republic we observe two periods with the negative
financial result (2000 and 2005), but the worst case concerns Germany: the
negative result in 6 of 10 analysed periods, with the statistical impact on other
input share coefficients, as discussed earlier in this article.

The second analysis phase concerns the structure of the intermediate de-
mand — the contribution of products delivered by individual branches to the
insurance industry, and its changes over time, reflecting the technological
progress and technological changes. The analysis is based on input struc-
ture coefficients calculated according to the formula (5). Sorting these co-

12. From 19.0% in 2000 to 4.5% in 2008, with the trend turn to 7.6% in 2009, again being
statistically correlated with the large profitability decrease.

13. The Czech Republic: from 25.0% in 2000 to 14.1% in 2009, Germany: from 22-23% in the
period 2000-2002 to 16.4% in 2009.
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efficients in the descending order for each year, we can assume the indus-
tries satisfying 90% of the intermediate demand as the most important input
sources. The results are summarised in Tables 2—5, giving lists of codes
of industries, being the top deliverers to the insurance industry. They cov-
er the period 2000-2007 due to the fact that the NACE rev. 2 classification
changes applied in the use tables constructed after 2008 disable the simple
comparability of product aggregates.

Lists of the most important deliverers include in all cases the services
auxiliary to financial intermediation on top locations (1°' in Poland and Esto-
nia, 2™ in the Czech Republic and Germany). Such result is not surprising, if
we take into account that this sector includes among others the activities of
insurance agents and brokers.

Table 2. The Czech Republic - the most important inputs of the insurance industry*

. 2000 2000 2001 2002 2003 2004 2005 . 2006 | 2007 . 5gq7-

i Other busi-
Other business ]
1 services 74 74 74 74 74 74 74 74 ness servi-

L.

T :
pension funding Seryllges t
: . services, except ; ; ; ; ; : : i auxiliary 1o
P2 compuIs’ory .66 66 ;66 66 66 ;67 67 : 67 : financial
social security L?gﬁrmedm-
..services [OOSR
Post and te Computer
3 communication 64 22 67 67 67 72 72 72 and related
Printed matter
4 and recorded 22 64 22 22 65 51 51 70 Reallestate
media services

i Wholesale
¢ trade and H
i i i i i i i i i i i commission
: i Real estate : : : : : : : : ¢ trade servi-
5 cervices 7072 64 B4 B4 70 B4 5T (O ot
H H H H H H H H H Ofmotor :
: vehicles and :
i..motorcycles
ost and
i telecom-
: munication
rvices .
¢ Insuranc i
i and pension |

¢ Computerand

: related services 2 70 70

164 70

Financial in- ‘
‘ i termediation ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ i funding
‘ i services, except ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ i services,
7 ¢ insuranceand 65 67 36 72 2 66 66 66 i except
¢ pension funding : : : : : : : : : compulsory
: services ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : social secu-
: ity service
: : : Furniture;
i other ma-
(72085 185 36 ifactured |
..goods n.e.c.

: Furniture; other
i 8 | manufactured
: i goods n.e.c.

| 36
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Financial
i intermedia-
¢ tion servi-
i ces, except
: insurance
: and pension :
funding
rvices
Printed
matter and
recorded

© Services auxi- |
¢ liary to financial {: 67 {65 {30 {65 {30 {22 {36 65
i intermediation ! H H H H i i i

ucation
i services

*The product (industry) codes according to NACE.

Table 3. Estonia - the most important inputs of the insurance industry*

| Sequencein
2007

¢ Services auxi-

¢ liary to finan-
¢ cial intermedia-
tion

i Sequencein
i.2000 H
: Services
: auxiliary to
1 ¢ financial :
i intermedia- :
i tion .
i Other busi-
2 i nessservi-
i ces .
i Insurance
: and pension :
¢ funding :
3 | services,
i except
: compulsory
: social secu-
i rity services
i Real estate
i services
¢ Printed
matter and
recorded
“media
i Post and
telecom-
munication
_services

2002 i 2003 | 2004 i 2005 : 2006 : 2007

i Other business
services

¢ Insurance

: and pension
: : : : : i funding servi-
P74 174 74 174 i 66 | ces,except
: : : : : i compulsory
¢ social security
services

Real estate ;
services ...

Computer and
related services

: : : : : : : i Post and tele-
64 64 65 22 64 64 64 64 communication
services

Financial in-
termediation

i services, except :

insurance and

pension fun-

: _ i Computer ; ; ; ; ; ; ;
i 7 i andrelated : 72 72 : : i 65 65 i 65
services

“Hotel and
8 restaurant 55
_services

*The product (industry) codes according to NACE.
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Table 4. Germany - the most important inputs of the insurance industry*

¢ Sequencein

22007
Other busi-
.ness services. :
Services ;
i auxiliary to

i financial

¢ intermedia-

¢ Sequence in

_.Services ...

i Services auxi-
i liary to financia
i intermediation

Lrion.
: Insurance

¢ and pension
¢ funding servi- :
i ces, except i
i compulsory
i social securi- ;
ty.services ;
Real estate

..Services. ..
¢ Financial :

i intermedia-
: tion servi-

i ces, except
insurance

and pension
¢ funding :
L.SErVICes. ..

: Insuranceand
: pension funding :
i services, except
i compulsory

i social security

iL.services.......

Financial in-
i i termediation : i : ; : : : :
: i services, except : H : : H ‘ ;

> insurance and 65 72 64 72 72 72 72 65
i pension funding :
i services :

“Post and tele-
6 communication 64 64 72 64
............ Services. ........io.i.

Computer and
......... _.related services... 72 55

*The product (industry) codes according to NACE.

Table 5. Poland - the most important inputs of the insurance industry*

¢ Sequencein

52007
i Services

i auxiliary to

i financial

¢ intermedia-

0N
i Coke,

i refined
petroleum

¢ products H
i and nuclear i
iofuels
¢ Post and :
: telecom-

{ munication
L..SEIviCes ...
i Printed :
i matter and

: recorded ;
media.......]

T s
L2000

i Services

: auxiliary to ;
¢ financial inter- :
mediation

i Coke, refined
i petroleum

¢ products and
¢ nuclear fuels

i Printed matter
i and recorded

i Postand tele-
i communication
i services :

i termediation
i services, ex-

5 | ceptinsurance
i and pension
i funding servi-

i Real estate i
i services :
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: Other :
i business i
L SBrvices. .
: Computer
i andrelated
_Services ...
i Rubber
¢ and plastic
.,‘g.‘.‘Bm,ducts. o
¢ Pulp, paper :
i and paper i
.products.
¢ Financial :
¢ intermedia- :
: tion servi-
: ces, except
i insurance
¢ and pension :
¢ funding :
Li..SEIViCes . ...
: Insurance
¢ and pension :
o : : : : : : : : ¢ funding
B B B B B B B B B B : Services,
L : a2 : : : (86 ocept :
: : : : : : : : : . compulsory |
i social secu-
. rity.services.

Computer and
;6 . related services | 72 65 74 70

i Real estate
i services

i Other business :
i services :

g Pulp,paperand
: 3 i paper products 2 30 25 25

; Office machi- ; : : : i i i
10 i neryandcom- {30 25 30 {21 {65 {30 30 65
H i puters : ; : : : i i i

*The product (industry) codes according to NACE.

The second most important source of deliveries offer other business ser-
vices (in three countries, except for Poland). The usage of own products is on
the 3" place in Germany and Estonia, and considerably below this location in
the Czech Republic (7) and Poland (11t).

It can be generally concluded that the German list of the most important
industries supplying the insurance industry is the shortest one: only 5 indus-
tries were satisfying 90% of the intermediate demand in 2007. 7 industries
can be seen on the similar list for Estonia: the same like in Germany (see
table 5) with addition of the computer and related services as well as post and
telecommunication services. Moreover, the lists for both thee countries show
arather minor diversification of locations of individual industries, comparing
with Poland and the Czech Republic (10-11 important delivery sources). The
structure of these lists changed considerably in the period 2000-2002 in the
case of Poland and till the year 2005 in the Czech case. The presence of tra-
ditional materials like the printed matter, paper or plastic products is an evi-
dence of a less advanced technology with a minimum outsourcing. The Polish
insurance companies spent more for printed materials and paper goods than
for computer services. Specific for Poland is also the concentration of expens-
es for fuels and energy, which allows to conclude a relatively broad base of own
office spaces as well as own cars and their intensive usage for business trips.
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The insurance industry of the Czech Republic is characterised by the
most intensively changing intermediate input structure in the mid of the
analysed period. As in other countries, the list of the most important de-
liverers includes services of the financial sector, real estate and other busi-
ness services, computer services and printed matter (like in Poland). But
very specific is an important role of the wholesale and commission trade,
as well as educational services, pointing out an advanced outsourcing
of many back-office and HR activities.

Further interesting conclusions can be drawn when looking on the share
of the input to the insurance industry in the sum of intermediate flows of the
same product, characterising the importance of the insurance industry as the
buyer of other products (see Table 7). Obvious is a relatively high consump-
tion of financial services — especially these classified as “services auxiliary to
financial intermediation”, since they include activities crucial for the insur-
ance industry, like insurance agents and brokers, risk evaluation or damage
value calculation (according to PKD 2007 — Section K, activities group no.
66.2). There is also observed an asymmetry of relations banking industry —
insurance industry: banks consume only several percent of the output of the
insurance industry, whereas the usage of banking services by the insurance
companies is considerably higher (due to the placement of funds coming from
collected premium payments). An exception is the Czech Republic, with the
balanced co-operation of both industries.

The advancement of information processing technologies applied by the
insurance industry is also confirmed once again by the two-digit share ob-
served in the case of delivering IT services (except for Germany) and the rel-
atively high deliveries of the office machinery and equipment in Estonia and
Poland. Moreover, the Czech and Estonian insurance companies are more
important users of the rented equipment, and the Polish insurance industry
is characterised by a higher share in deliveries of the real estate services.
Differentiation of other share coefficients, characterising the importance of
deliveries from relevant branches, is not very big.
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Table 7. Share of the insurance industry in intermediate deliveries of selected industries
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5. Concluding remarks

The statements formulated above lead to conclusions similar to these formu-
lated earlier for the financial intermediation industry [see Lipinski 2014]:

- technologies applied in emerging economies are converging to the ad-
vanced technologies of well-developed financial markets;

-+ the progress in information technologies replacing traditional paper
documents and marketing material by respective electronic forms;

+ the efficiency of internal economy processes is driven by outsourcing
of numerous activities related to the office spaces and applied equip-
ment (especially IT hardware, transportation means) or training.

Identification of the above mentioned trends and their extrapolation in the

future can find a practical application in formulating development strategies
for individual insurance companies, making them able to survive in a chang-
ing competitive environment. It can be also useful for industries delivering
the insurance industry, to evaluate the future demand dynamics.

An obstacle is only the time delay in data publishing — the input-output

tables are being published every 5 years (the tables for 2010 are available only
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for several EU countries), whereas supply/use tables are published yearly, but
the latest available material concerns at most the period between the latest
and the subsequent input-output table (when the input-output table for 2010
is not ready, the available supply/use tables reach the year 2009 as a rule.
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Appendix 1. Share of outlays for particular production factors in the insurance industry of
Poland, the Czech Republic, Germany and Estonia (2000-2009)
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Financing of the business enterprises based on receivables

Abstract: Every company, regardless of the nature of the business, organizational
and legal form and the size is carried out to make a profit and increase in market
value. But that is not all. It is important for company to survive in a competitive
market. The danger of bankruptcy will be minimized, if the company will control
their liquidity. In today’s economic reality seems to be on the agenda of the use of
deferred payment, very often this is a condition of maintaining costumers of own
products or services. Depending on the industry payment terms range from a 14
to even 90 days. In the case of a manufacturing enterprise, the term of the loan
extended by the time production of the final good. In reality this means for en-
trepreneurs freezing funds for a longer period of time and this in turn can lead to
a loss of liquidity. Maintaining liquidity is the result of skillful selection of source
of financing current operations. The most commonly used instrument for liquidity
enhancement is a loan in a bank account and an alternative solution might be
factoring. In Poland, factoring is still not used to such an extent as it is in America
or Western Europe. The research says, many companies in the sector of small and
medium-sized enterprises do not have full knowledge of the specifics of the in-
strument and the costs associated with it.

The aim of paper is to familiarize with the factoring instrument and an indication
of its advantages in managing the current liquidity of the company.

Key-words: liquidity, credit, factoring, recourse, current funding, debt.

1. Finansowanie dziatalnosci przedsiebiorstwa

Do problematyki finansowania przedsiebiorstwa mozna podchodzi¢ w dwoja-
ki spos6b. W zawezonym pojeciu finansowanie ogranicza sie do pozyskiwania
kapitatu, czyli jest to podejmowanie wszelkiego typu przedsiewzie¢, majacych



160 Agata Packa

na celu uzyskanie kapitatu dtugo- i krétkookresowego. Finansowanie w pojeciu
szerszym, oprocz aspektu gromadzenia, obejmuje rowniez zarzadzanie danymi
$rodkami, majace na celu utrzymanie rébwnowagi oraz plynnosci finansowe;.

Dobér zrodet finansowania powinien zapewnié przedsiebiorstwu plyn-
no$¢ finansowg. Plynno$¢ finansowa najczeSciej definiuje sie jako zdolnosé
firmy do wywiazywania sie z biezacych zobowiazan. Istotnie, jest ona wazna
cecha i nalezy jg systematycznie kontrolowa¢. Konsekwencja utraty ptynno-
$ci krotkoterminowej moze by¢ ogloszenie upadlo$ci przedsiebiorstwa.

Najczestsza przyczyna problemoéow z plynno$cia biezaca jest powstanie
tzw. luki finansowania, czyli niedopasowanie terminéw platnosci zobowia-
zan ze splata nalezno$ci oraz nadmierne zgromadzenie zapasow.

2. Tradycyjne formy finansowania dziatalnosci
biezgcej

W celu uzupekienia luki finansowania najczeSciej przedsiebiorca wspomaga
sie finansowaniem obcym w postaci kredytu bankowego.

Kredyt jest jedna z najstarszych kategorii ekonomicznych. Operacja udzie-
lania kredytu polega na przekazaniu kredytobiorcy przez bank srodkéw pie-
nieznych, z ktérych kredytobiorca zobowigzuje sie korzysta¢ na warunkach
okreslonych w umowie, to znaczy zobowiazuje sie do zwrotu wykorzystanego
kredytu wraz z odsetkami w umownym terminie splaty oraz do zaplaty pro-
wizji od przyznanego kredytu [Flejterski, Swiecka 2009, 5.252].

Ogolne regulacje dotyczace dzialalnoSci kredytowej zawiera ustawa
Prawo bankowe. Zastosowanie znajduja tu réwniez przepisy kodeksu cy-
wilnego, dotyczace wierzytelnosci i zobowiazan. Bardziej szczegdlowe za-
sady kredytowania ujete sa w regulaminach kredytowych poszczegblnych
bankoéw, udostepnianych klientom oraz instrukcjach kredytowych, beda-
cych swoistym kodeksem postepowania pracownikéw pionéw kredytowych
[Grzywacz 2006, s. 127].

Przy korzystaniu z obcych zrodel finansowania bardzo istotny jest koszt
pozyskania okreSlonego kapitalu. Przy finansowaniu w postaci kredytu po-
wstaja stosunki dluznicze. Charakterystyczng cechg finansowania zewnetrz-
nego obcego jest to, ze od pozyczonego kapitalu przedsiebiorstwo jest zobo-
wigzane placi¢ odsetki [Ickiewicz 1996, s. 90].

Poréwnujgc koszty kapitatu pochodzacego z kredytu wydaje sie, ze spra-
wa jest prosta, poniewaz bank zawsze podaje oprocentowanie, czyli koszt za-
ciagniecia kredytu. Oprocentowanie to nie odzwierciedla rzeczywisScie calego
kosztu, jaki kredytobiorca musi ponie$c. Przy ubieganiu sie o kredyt bankowy
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warto zwréci¢ uwage na tzw. ekonomiczne elementy kredytu, ktore zawarte
sa w umowie kredytowej, a takze w regulaminach kredytowych wszystkich
bankoéw. Zalicza sie do nich kwote kredytu, okres zwrotu kredytu, okres ka-
rencji rat kapitalowych, oprocentowanie, prowizje, marze i oplaty.

Podstawowa cena kredytu to stopa procentowa. Oprocentowanie kredytu
nalezy analizowac zawsze w powiazaniu z warunkami jego splaty. Trzeba tu
zwroci¢ uwage na takie elementy, jak kary za spdznienie sie z wplatg kolejnej
raty czy dodatkowa oplate za wezedniejszy zwrot kredytu.

Oprocentowanie to jednak nie wszystko, istotnym elementem kredytu jest
prowizja pobierana przez bank za konkretne czynnoSci bankowe.

Na skutek istnienia dodatkowych wymienionych kosztéw, prawdziwy
koszt kredytu odzwierciedla roczna rzeczywista stopa oprocentowa-
nia (tzw. APR, Annual Percentage Rate). Banki wyliczaja ja na podstawie
zawartego w zalgczniku do ustawy [Ustawa 2001, Dz.U. 100] wzoru matematycz-
nego. Rzeczywista stopa procentowa pozwala latwo ocenié¢ prawdziwe koszty
kredytu, poniewaz pokazuje ona nie tylko oprocentowanie nominalne, ale
réwniez prowizje za przyznanie kredytu, oplaty manipulacyjne i przygoto-
wawcze oraz sposob naliczania odsetek. Rzeczywista stopa oprocentowania
kredytu informuje, jaki jest procentowy stosunek wszystkich kosztoéw obslugi
kredytu do jego kwoty w skali roku.

3. Finansowanie biezacej dziatalnosci w oparciu
0 wierzytelnosci

Wraz ze zmiang ustroju gospodarczego w Polsce i dynamicznym rozwojem
stosunkow handlowych, istotnego znaczenia w zyciu gospodarczym zaczal na-
biera¢ obro6t wierzytelnoSciami.

Wierzytelno$¢ jest uprawnieniem wierzyciela, wynikajacym z danego zo-
bowigzania. W brzmieniu art. § 1 kodeksu cywilnego zobowigzanie polega na
tym, ze ,wierzyciel moze zada¢ od dluznika §wiadczenia, a dtuznik powinien
$wiadczenie speli¢”. W Polsce, jako podstawa do pozyskiwania finansowa-
nia wciaz jeszcze wierzytelnoSci nie odgrywaja tak duzej roli, jak w krajach
wysoko rozwinietych [Szczepankowski 1998, s. 46].

Jesli przedsiebiorca stosuje zbyt dlugie terminy kredytow kupieckich, ist-
nieje ryzyko, ze nie wystarczy Srodkow na zaplate faktur.

Moze pojawit sie potrzeba zwiekszenia stanu gotéwki w kasie, tym
bardziej, ze oprocz odroczonych terminéw platnoSci w firmie istnie-
ja jeszcze dwie przyczyny zapotrzebowania na $rodki pieniezne: platnosé
wlasnych zobowigzan lub wzrost obrotow.
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Dlatego tez przedsiebiorstwa poszukuja innych niz tradycyjne, zewnetrz-
nych zrédel finansowania, do ktérych zalicza sie faktoring.

Faktoring jest to forma krétkoterminowego finansowania przedsiebior-
stwa, wspomaga rozwiazywanie probleméw zwigzanych z przeplywem go-
towki, ktére moga sie pojawi¢ w przedsiebiorstwach wraz ze stosowaniem
kredytéw kupieckich kontrahentom.

Przedsiebiorca stosujac dluzsze terminy platnosci powinien pomysleé¢
o zabezpieczeniu sie przed utrata $Srodkéw na dzialalno$é biezacg za pomo-
cq wlaénie faktoringu. Ta forma finansowania umozliwia wyeliminowanie
oczekiwania na splyw Srodkow pienieznych pomiedzy momentem sprzedazy
wyrobow, towaréw lub uslug a spodziewanym terminem zaplaty przez od-
biorcow. Ale faktoring to tak naprawde co$ wiecej niz tylko finansowanie, jest
to réwniez narzedzie w zarzadzaniu naleznoSciami. Obok typowego dostar-
czenia Srodkow pienieznych, usluga faktoringu daje dodatkowa opieke nad
nalezno$ciami w postaci monitoringu platnoSci oraz tzw. miekkiej windyka-
cji w przypadku wystapienia opdznien w splatach. Rozwigzanie takie odcigza
przedsiebiorce od dzialan psujacych relacje z kontrahentami i jednocze$nie
pozwala skupic sie na dzialaniu operacyjnym.

Mechanizm dzialania faktoringu polega na przekazaniu na czas okre$lo-
ny faktorowi, (wyspecjalizowanej instytucji factoringowej) przez faktoranta
(przedsiebiorstwo zainteresowane ta forma finansowania) nalezno$ci bieza-
cych — nieprzeterminowanych, ktére powstaly w wyniku zbywania towarow,
wyrobow lub ustug na kredyt handlowy.

Nie mozna utozsamia¢ faktoringu z cesja kazdej wierzytelnoéci, ponie-
waz dotyczy on tylko niespornych wierzytelno$ci biezacych, ktére stanowiag
rezultat sprzedazy produktéow i uslug z odroczonym terminem platnoéci
[Podedworna-Tarnowska 2006, s. 106].

Umowa faktoringu jest umowg nienazwana tzn. nie ma odrebnych przepi-
sow, ktore by ja regulowaly. W Polsce do umowy faktoringu maja zastosowanie
przede wszystkim przepisy art. 509-518 Kodeksu cywilnego, dotyczace prze-
lewu wierzytelno$ci oraz art. 410 § 2, dotyczace Swiadczenia niezaleznego.

W umowie faktoringu wystepuja trzy podmioty, a mianowicie: fakto-
rant podmiot prowadzacy dzialalno§¢ gospodarcza, uprawniony do otrzy-
mania nalezno$ci od dluznika z tytulu sprzedazy towaréw lub §wiadczenia
ustug; dluznik (kontrahent przedsiebiorcy) odbiorca towaréw lub ustug od
faktoranta; faktor - wyspecjalizowana instytucja $wiadczgca ushugi fak-
toringowe. Faktorem moze by¢ bank lub wyspecjalizowany podmiot finan-
sowy, ktoéry zajmuje sie nabywaniem wierzytelnoSci przystugujacych fak-
torantom wobec ich dluznikéw oraz Swiadczy dodatkowe uslugi na rzecz
faktoranta w ramach umowy faktoringu.
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Dluznik w umowie faktoringu jest zobowiazany do uiszczenia wartoSci
wierzytelnoSci faktorowi. Nastepnie faktor rozlicza sie z ptatnosci z faktoran-
tem. Schemat dzialania faktoringu przedstawiony jest na rysunku nr 1.

Rysunek 1. Zasady dziatania faktoringu

Dostawca towarow 1 [I] > [ Dhuznik }

Iub ustug

Instytucja
faktoringowa

Juy

Dostawa towaru lub ustugi z odroczonym terminem ptatnosci oraz faktura.

Przekazanie kopii faktury.

Przekazanie zaliczki (np. ok. 70-80% naleznosci) z uwzglednieniem potracen; pozostata czes¢
kwoty po zainkasowaniu naleznosci od dtuznika.

4. Zaptata za fakture

w N

Zrédto: Opracowanie wtasne

4. Rodzaje faktoringu

W praktyce istnieje kilka rodzajoéw faktoringu, klasyfikowanych wedlug roz-
nych kryteriow podzialu. Za podstawowe uznaje sie ocene poziomu ryzyka
niewyplacalno$ci dtuznikow. Wyrébznia sie:

- faktoring z regresem, inaczej nazywany niepelnym lub nie-
wlasciwym, faktor nie przejmuje na siebie calego ryzyka niewy-
placalnoéci dluznika. Faktor ma prawo do regresu wobec faktoranta
w okre$lonym w umowie czasie w sytuacji, gdy dtuznik odmoéwi zapta-
ty w terminie. Faktoring niepelny jest korzystny dla faktora, ktéry na-
bywajac wierzytelno$é, uzyskuje mozliwo$¢ dochodzenia roszczen za-
roéwno od dluznika faktoringowego, jak i od faktoranta [Biernat 2011, s. 61].

Przy finansowaniu w postaci faktoringu z regresem faktor najczesciej wy-

placa cze$é naleznosci (okoto 70-90 % w zaleznoSci od stopnia ryzyka zwiaza-
nego z transakcja) juz w momencie jej powstania, a wiec w dniu wystawienia
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faktury. Przedsiebiorstwo otrzymuje nalezno$¢ pomniejszong o prowizje fak-
toringowa, ktérej wysoko$c¢ jest okres§lona w umowie faktoringu. Pozostala
cze$é naleznoSci zostaje przekazana w momencie, gdy dtuznik wywiaze sie ze
swojego zobowigzania Niewatpliwa zaleta dla przedsiebiorstwa, przy korzy-
staniu z finansowania faktoringiem, jest weze$niejsze otrzymanie naleznosci,
co poprawia plynnos$¢ finansowa przedsiebiorstwa.
- faktoring bez regresu, inaczej nazywany pelnym, faktor przej-
muje pelne ryzyko niewyplacalno$ci dluznika. We wlasnym imieniu
i na wlasny rachunek egzekwuje nalezno$¢é w terminie jej wymagalno-
$ci. Jest to klasyczna forma skupu wierzytelnosci, gdy faktor nabywa
wierzytelno$ci od faktoranta wraz z ryzykiem niewyplacalnosci.
Reasumujac: faktoring pelny jest bardzo korzystny z punktu widzenia
faktoranta, poniewaz daje mu wieksze zabezpieczenia. W tym przypadku
niewyplacalnosé dtuznika wlasciwie nie wplywa negatywnie na sytuacje fak-
toranta [Biernat 2012, s. 62].
faktoring mieszany - faktor moze ustali¢ limit kwotowy, do kt6-
rego wykupuje wierzytelnoSci w trybie faktoringu wtasciwego, a po
przekroczeniu tego limitu zastrzega sobie prawo przeniesienia ryzyka
z powrotem na faktoranta (regres).
W praktyce gospodarczej najcze$ciej stosuje sie faktoring z regresem, kt6-
ry jest znacznie tanszy dla przedsiebiorcy.
Ze wzgledu na rodzaj odbiorcoéw wyrdznia sie:
faktoring krajowy — odbiorcami sa wylacznie podmioty krajowe.
Glownie stosuje sie tu faktoring z regresem.
faktoring eksportowy — odbiorcami sg podmioty zagraniczne
Mozna wyrdznic jeszceze jeden sposob klasyfikowania faktoringu ze wzgle-
du na powiadomienie o zmianie wierzyciela, wedlug ktérego wyrézniamy:
faktoring jawny (otwarty) — z powiadomieniem dluznika o zawarciu
umowy faktoringowej. Dluznik moze by¢ powiadomiony o cesji wie-
rzytelnoS$ci przez wierzyciela, jak rowniez przez faktora.
faktoring tajny (niejawny, cichy) — charakteryzuje sie tym, ze dtuznik
nie jest powiadamiany o zawartej umowie. Jedynie ma podany zmie-
niony numer konta do wplaty.
Faktoring pélotwarty (péljawny) przewiduje powiadomienie dtluzni-
ka o zawarciu umowy faktoringu i zmianie wierzyciela, lecz dopiero
w momencie wezwania go do zaplaty za fakture [Biernat 2011, 5. 62].
Finansowanie przy pomocy faktoringu jest atrakcyjne dla przedsiebiorstw,
ktére na ogo6l nie dysponuja duzym kapitalem obrotowym oraz:
maja stalych odbiorcow towaréw badz ustug — bardzo wazne jest, aby
do faktoringu zglaszaé¢ kontrahentow, z ktérymi prowadzi sie doé¢ in-
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tensywna wymiane handlowa. Im cze$ciej jest wystawiana faktura na
klienta, tym nizszy koszt globalny faktoringu;

pragna zdyscyplinowa¢ dtuznikéw do terminowego wywiazywania sie
z platnosci — korzystajac z faktoringu, faktor przejmuje na siebie mo-
nitorowanie platnosci i ewentualna windykacje po terminie platnosci.
Z jednej strony przedsiebiorca nie psuje sobie kontaktéow z kontrahen-
tem, z drugiej strony kontrahent wiedzac, ze o nalezno$ci przedsie-
biorcy dba wyspecjalizowana firma, ma wieksze poczucie dyscypliny;
nie spelniaja wymagan do uzyskania kredytu bankowego — w sytuacji,
kiedy przedsiebiorstwo ma zbyt wysoki poziom zadluzenia lub z in-
nych powoddéw nie moze uzyskac kredytu bankowego, faktoring moze
stanowi¢ idealne rozwigzanie; maja nieré6wno rozlozone w czasie zapo-
trzebowanie na $rodki pieniezne. W czasie, jakim przedsiebiorca ocze-
kuje na splate naleznosci zaliczka faktoringowa pozwala na regulowanie
wlasnych zobowigzan lub rozszerzanie wlasnej dzialalno$ci operacyjnej;

Faktoring jest bardzo dobrym rozwiazaniem dla wszystkich przed-
siebiorcow, ktérzy duza uwage przywiazuja do dokladnego planowa-
nia wplywow i wydatkow, a takze jezeli ponosza znaczne koszty z tytulu
udzielonych kredytéw kupieckich.

Faktoring jest wygodnym finansowaniem na kazdym etapie rozwoju
przedsiebiorstwa. Jest to szczegdlnie atrakcyjna forma finansowania w przy-
padku przedsiebiorstw nowo powstatych, ktore nie maja dostatecznej historii
finansowej, aby uzyska¢ niezbedna zdolno$c¢ kredytowa w bankach.

Nalezy pamietac, ze faktor ocenia sytuacje dtuznika przede wszystkim,
a nie faktoranta, dodatkowo do finansowania faktoringiem nie ma wymagal-
nego dodatkowego zabezpieczenia, gdyz sama wierzytelno$é¢ stanowi zabez-
pieczenie. Z punktu widzenia przedsiebiorstwa istotne jest roéwniez to, iz nie
jest ono obcigzone systematycznymi ratami.

Fenomen faktoringu tkwi w jego ogromnym potencjale, ktory jest nie do
wyczerpania w warunkach rynkowej gospodarki towarowo-pieniezne;j.

5. Rozwaj faktoringu

Korzenie faktoringu mozna odnalezé juz w starozytnoé$ci, byl tez czesto stoso-
wany w okresie brytyjskiej i holenderskiej kolonizacji Azji i Ameryki Pélnocnej.

Wspblczesna forma ushugi powstata w USA w drugiej potowie XIX wieku.
Po IT wojnie $§wiatowej problemy w finansowaniu poteznych dostaw z USA do
powojennej Europy stworzyly potrzebe zastosowania nowych instrumentéow
finansowania handlu. Amerykanskie do§wiadczenia przeniesiono do Euro-
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py, gdzie znalazly pole szybkiej ekspansji. Faktoring przyjal sie najszybciej
w Wielkiej Brytanii. Ocenia sie, ze ok 1/3 obrotow handlowych jest objeta ta
ustuga. Finansowanie faktoringiem jest rowniez bardzo popularne w Niem-
czech, Francji, we Wloszech i Hiszpanii.

W 2012 roku na $wiecie dzialalo 2.272 wyspecjalizowanych podmiotéw
faktoringowych. Obroty faktoréow (globalnie) osiagnely wartoéé¢ 2.132,2 mi-
liardow Euro. W tym 1.298,7 miliardéw Euro to obroty faktoréw europejskich.

Dzieki swoim zaletom faktoring stal sie niezbednym instrument finanso-
wym nowoczesnej gospodarki. Jego popularno$¢ stale roénie. Jest sprawdzo-
nym narzedziem finansowania, szczegdlnie w trudnym dla przedsiebiorcow
czasie recesji i spowolnienia gospodarczego'. Na $§wiecie dzialajg dwie mie-
dzynarodowe organizacje faktoringowe: Factors Chain International (FCI)
oraz International Factors Group (IFG). Spelniaja funkcje regulacyjne (ko-
dyfikowanie zasad i porozumien) i posrednikow, ktorzy ulatwiaja wspolprace
faktorow w skali globalne;j.

W Polsce najwieksi faktorzy sa zrzeszeni w Polskim Zwigzku Faktorow
(PZF) zalozonym w listopadzie 2001 roku?. Obecnie Zwiazek zrzesza 22
czlonkow, w tym 4 komercyjne i 18 podmiotéw samodzielnych, specjalizuja-
cych sie w ushugach faktoringowych.

Pierwszymi firmami faktoringowymi byly: Polfactor SA (obecnie BRE
Faktoring), Handlowy Heller (obecnie ING Commercial Finance) i Pekao
Faktoring Sp. z 0.0., ktore rozpoczely dzialalnoéé w latach 9o-tych XX wieku.

Poniewaz na polskim rynku byla to usluga nowa, é6weze$ni faktorzy w po-
czatkowych swych dzialaniach, obok budowania portfela ustug, skupili sie na
edukacji przedsiebiorcow - przyszlych klientow.

Obecnie rynek ustug faktoringowych jest ustabilizowany. Klienci moga ko-
rzystac z faktoringu, wybierajac sposrod co najmniej 40 dostawcow tej ushu-
gi. Sa to samodzielne, wyspecjalizowane podmioty oraz banki komercyjne.

Charakterystyczna cecha polskiego rynku faktoringowego jest wyjatkowo
wysoka dynamika wzrostu. Nieprzerwanie, od pierwszych lat istnienia rynek
rost w tempie dwucyfrowym. Takiego tempa wzrostu nie wykazywal zaden
inny segment rynku ustug finansowych. Na wykresie nr 1. widaé¢ wyraznie
tempo wzrostu omawianego rynku.

1. Oficjalne strony Polskiego Zwigzku Faktoréw www.faktoring.pl.
2. Do roku 2006 Zwigzek dziatat pod nazwa Konferencja Instytucji Factoringowych.



Finansowanie dziatalnosci przedsiebiorstwa w oparciu o wierzytelnosci 167

Wykres 1. Obroty rynku faktoringowego w Polsce w latach 2000-2013

140000

120000 T

100000 T

80000 T

min PLN

60000 T

40000 T

20000 T

0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

rok

I PZF razem —— Rynek razem

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z PZW.

Pomimo bardzo duzego tempa wzrostu obrotéw na rynku faktoringu dale-
ko nam jednak do liderow. Waznym wskazZnikiem jest penetracja faktoringu
w poréwnaniu z PKB. W naszym kraju wynosi ona obecnie okolo 6%, a zatem
pod tym wzgledem daleko nam jeszcze do europejskich lideréw — dla przy-
kladu w Wielkiej Brytanii wskaznik ten wynosi 15%, we Wloszech, Portugalii,
Hiszpanii, Francji oscyluje miedzy 10 a 12%3. Wobec tego mozna zakladac, ze
obecny trend w najblizszej przyszloéci sie utrzyma.

Jeszeze kilka lat temu niecheé do stosowania faktoringu wynikata z bra-
ku kompletnej wiedzy na temat tego instrumentu. Obecnie najczeéciej po-
dawanym powodem braku finansowania za pomoca faktoringu jest zbyt
wysoki i niejasny koszt oraz obawa przed popsuciem relacji z kontrahentem
(dluznikiem) [Biernat 2011, s. 125].

Porownujac cene faktoringu do ceny najpopularniejszych instrumentow
finansowania dzialalno$ci, nalezy zwroci¢ uwage na to, ze cena wartoSciuje
zasadnicze korzysci, ktore przynosi wybrana ustuga. Faktoring sprawdza sie
znakomicie jako skuteczny instrument rozwigzujacy problemy, wynikajace
z kumulowania sie naleznoSci jeszcze niezaplaconych przez kontrahentow.
Dodatkowo faktor w ramach zawartej umowy faktoringowej wykonuje czyn-
noéci zwiazane z administrowaniem wierzytelnoSciami. Przejmuje na siebie

3. Dane pochodzace z serwisu informacyjnego Bibby Financial Services.
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w cze$ci lub caloéci ryzyko niewyplacalno$ci dtuznika, prowadzi dzialania
dyscyplinujace dtuznika do splaty (monitoring), a takze, w przypadku braku
platnoéci w terminie, dzialania windykacyjne wobec niesolidnego platnika.

W celu poréwnania kosztow faktoringu z kosztem innych Zrodel finan-
sowania konieczne jest dokonanie analizy kosztdw, ale réwniez korzySci.
Nalezy braé¢ pod uwage prowizje, odsetki oraz kwote postawiona do dyspo-
zycji przez faktora. Nie nalezy jednak zapominaé o uwzglednieniu zmiany
wartoSci pieniadza w czasie, a takze ustaleniu wymiernych korzysSci finan-
sowych z tytulu posiadania gotowki w terminie wcze$niejszym. Istotny jest
czas, w jakim faktor dokonuje analizy i podejmuje decyzje o przyznaniu
finansowania w formie faktoringu.

Decyzje o poziomie finansowania czy wyptaty zaliczki podejmowane sa
w krotkim czasie dzieki stosowaniu maksymalnie uproszczonych procedur.
Nalezy jednak pamietaé, iz w przypadku faktoringu im czestsze obroty z kon-
trahentem, tym rzeczywisty koszt faktoringu nizszy. Ponizej na schematach
przedstawiono cykl platnoéci faktury z odroczonym terminem platnosci bez
i z wykorzystaniem faktoringu.

Schemat 1.

Schemat nr 1. Cykl ptatnosci faktury z odroczonym terminem ptatnosci

BRAK UREGULOWANIA NALEZNOSCI
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A
L (o ]

v
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faktura VAT
10000 PLN Zobowigzania Termin
ptatnosci
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kupiecki
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[
[

KASA 2000 PLN

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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PrzedledZmy sytuacje finansowa w krotkim okresie czasu w zwigzku z po-
wstala transakcjg handlowa.

A - Wartoéé wystawionej faktury za sprzedane kontrahentowi produkty
wynosi 10 000 PLN z odroczonym terminem - 60 dni.

B — po okresie 30 dni od transakcji sprzedazy w kasie przedsiebiorstwa
znajduje sie kwota 2 000 PLN. Jest to czas rozliczenia sie z dostawcami i za-
placenia zobowiagzan. Na dzien wymagalnoSci przedsiebiorstwo nie posiada
§rodkow na uregulowanie wlasnych ptatnosci. Koniecznym jest oczekiwanie
na splate nalezno$ci od kontrahenta. W sytuacji, jezeli zobowigzania nie beda
uregulowane w terminie beda naliczone odsetki karne od platnosci przeter-
minowanej.

C, - wplata naleznos$ci w terminie 10 000 PLN.

W sytuacji terminowego wywigzania sie kontrahenta, przedsiebiorca musi
pokry¢ odsetki karne od zobowigzan niezaplaconych w terminie. Poprzez
opdznienie w splacie zostaje réwniez nadszarpniete zaufanie u dostawcow,
ktorzy nie otrzymali platnoSci w terminie. Sa ograniczone $rodki na prowa-
dzenie dzialalno$ci operacyjne;j.

C, - brak wplaty naleznoSci w terminie

W sytuacji, kiedy odbiorca produktéw z réznych wzgledéw nie reguluje
platnos$ci w terminie, zaczynaja sie pojawia¢ powazniejsze problemy. Przed-
siebiorcy wydluza sie czas naliczania odsetek karnych, musi rozpocza¢ na
wlasna reke zmudny proces dochodzenia wlasnej naleznosci, dostawcy zaczy-
naja coraz bardziej stanowczo domagaé sie wlasnych platnoéci. Dodatkowo
pojawiaja sie koszty zwiazane z procesem windykacji oraz koszty utraconych
mozliwoS$ci dzialalnoSci operacyjnej. Rbwnowaga finansowa zostaje zachwia-
na. Pogorszeniu ulegaja stosunki zaréwno z dostawcami jak i odbiorcami pro-
duktéw. Firmie grozi utrata ptynnosci finansowej, co w najgorszym wypadku
moze by¢ powodem nawet ogloszenia upadloéci przedsiebiorstwa.
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Schemat 2.

Schemat nr 2. Cykl ptatnosci faktury z odroczonym terminem ptatnosci z wykorzystaniem faktoringu
FAKTORING
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Zrédto: Opracowanie wtasne.

Zakladamy taka sama transakcje handlowa z wykorzystaniem faktoringu.

A - Warto$§¢ wystawionej faktury za sprzedane produkty kontrahentowi
wynosi 10 000 PLN z odroczonym terminem - 60 dni.

B - Przedsiebiorca podpisuje umowe faktoringu. W kolejnym dniu po
wystawieniu faktura zostaje przekazana do faktora, ktory wyplaca w ramach
finansowania faktoringiem okolo 70% wartoS$ci faktury (w zaleznos$ci od wa-
runkéw finansowych zawartych w umowie).

C - po okresie 30 dni od transakcji sprzedazy w kasie przedsiebiorstwa
znajduje sie kwota 2 000 PLN. Jest to czas rozliczenia sie z dostawcami i za-
placenia zobowiazan. Przedsiebiorca wraz z §rodkami z faktoringu posiada
okolo 9 000 PLN. Reguluje zobowigzania w terminie, a w kasie zostaje 3 500
PLN na prowadzenie dzialalno$ci operacyjnej lub zatrzymanie wolnej gotow-
ki na lokacie — oprocentowanie lokaty (nawet niewielkie) powoduje przycho-
dy finansowe.

D - wplata nalezno$ci od odbiorcy na rachunek faktora (subkonto utwo-
rzone przez faktora dla rozliczen z faktorantem)

E - rozliczenie transakcji pomiedzy faktorem a faktorantem. Faktor wy-
placa faktorantowi pozostala cze$¢ platnoSci, wynikajaca z faktury po potra-
ceniu oplat, wynikajacych z warunkéw umowy - okolo 1 200 PLN.
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Zalety wykorzystania faktoringu w dzialalno$ci:
przedsiebiorstwo nie traci plynnosci finansowej,
nie ma naliczonych odsetek karnych za nieterminowe wywigzanie sie
z zobowigzan, co juz przyczynia sie do redukcji kosztow faktoringu,
wykorzystanie wolnych §rodkéw — 3 500 PLN - powoduje wzrost pro-
dukcji ze wszystkimi pozytywnymi efektami — zyskownos$¢, produk-
tywno§¢ itp., a w przypadku lokaty uzyskane odsetki przyczyniaja sie
do redukcji kosztu faktoringu,
przedsiebiorstwo zachowuje dobre relacje zaré6wno z dostawcami jak
i odbiorcami.

3. Podsumowanie

Faktoring moze by¢bardzo korzystny dla faktoranta z powodu poprawy ptynno-
$ci oraz mozliwo$ci jej regulowania. Przedsiebiorca nie ma potrzeby zaciagania
kredytu w banku, a nalezno$ci sg prawie natychmiast zamieniane na gotéwke.
W przypadku faktoringu pelnego ryzyko niewyplacalnoéci dluznika prze-
noszone jest na faktora, a w przypadku faktoringu niepelnego faktor dyscypli-
nuje dluznika, ktéry najczesciej bardziej obawia sie konsekwencji niewywia-
zania sie z platno$ci wobec instytucji finansowej, niz swojego kontrahenta.
Wykorzystywanie faktoringu w nielicznych przypadkach moze doprowa-
dzi¢ do zawezenia wspolpracy z kontrahentem -dluznikiem, ktéry oddanie
wierzytelno$ci moze traktowaé jako oznake nielojalno$ci wierzyciela.
Zestawiajac wady i zalety korzystania z factoringu, mozna stwierdzi¢, iz
rozwiazanie to ma sens, jezeli przedsiebiorstwo [Pruchnicka-Grabias, Szelagowska
2006, s. 136]:
ma stalych odbiorcéw,
ma nier6wnomiernie rozlozone w czasie wplywy i wydatki, a chcialo-
by je uporzadkowac,
chce zdyscyplinowa¢ dluznikow,
nie dysponuje odpowiednimi zabezpieczeniami przy ubieganiu sie
o kredyt,
ponosi znaczne koszty z tytulu obstugi kredytéw kupieckich,
chce mie¢ szybki i elastyczny dostep do §rodkéow pienieznych.
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Financial stability of companies in a volatile environment at the
example of public listed industry companies

Abstract: This article aims to assess the financial stability of listed companies dur-
ing the economic slowdown. As a measure of financial sustainability rules for the
financing company were adopted. The analysis included 106 domestic companies
representing the manufacturing industry, a source of information, were corporate
balance sheets prepared at the end of the first quarter of 2008 and 2012. It was
shown that the funding rules may constitute a useful instrument to analyze the
financial stability not only of individual companies, but their collectiveness. Also

a link between the state of the economy and the soundness was confirmed.
Key-words: financial crisis, public listed companies, financial structure of the
company.

Wstep

Gospodarowanie zasobami kapitalowymi przedsiebiorstwa determinowane
jest miedzy innymi przez wzajemne relacje miedzy struktura majatku a struk-
tura Zrodel jego finansowania. Relacje te stanowia jeden z instrumentéw oceny
rownowagi finansowej firmy i powszechnie uznawane sg, obok mechanizmu
dzwigni finansowej oraz kosztu kapitalu, za wazne kryterium ksztaltowania
struktury kapitalowej. W literaturze ekonomicznej okreslane sg one jako re-
guly finansowania przedsiebiorstwa, a niektdre z nich takze jako zlote regu-
ly finansowania. Celem artykulu jest prezentacja mozliwo$ci wykorzystania
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regul finansowania do oceny rownowagi finansowej, nie tylko pojedynczych
przedsiebiorstw, ale ich wiekszych zbiorowosci, z uwzglednieniem specyfiki
dzialalno$ci. Analiza objeto 106 spoélek gieldowych, reprezentujacych prze-
mysl przetworczy, a Zzrodlo informacji stanowia bilanse spoétek, sporzadzone
na koniec 2008 i 2012 roku. Uzasadnieniem dla wyboru okresu analizy jest
fakt, ze lata 2008 — 2012 obejmuja okres spowolnienia gospodarczego w Pol-
sce, bedacy nastepstwem ogodlno$wiatowego kryzysu ekonomicznego, ktory
rozpoczal sie w drugiej polowie 2007 roku w USA. W ten sposéb uwzglednio-
no réwniez wplyw makroekonomicznych uwarunkowan koniunkturalnych na
sytuacje finansowa przedsiebiorstw.

1. Rownowaga przedsiebiorstwa w Swietle regut
finansowania

Reguly finansowania sg najczeSciej przedmiotem publikacji z zakresu rachun-
kowoéci oraz finanséw firmy, gléwnie przy okazji prezentacji zagadnien wy-
korzystania bilansu w badaniu sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Bilans
jest bowiem tym elementem sprawozdania finansowego, w ktorym ujete sa
informacje o zasobach majatkowych przedsiebiorstwa i zrodlach ich finan-
sowania. Wérod autorow brak jest jednak pelnej zgodnosci, zaréwno co do
sposobéw ujmowania oraz nazewnictwa regul finansowania, jak i ich inter-
pretacji. Wskazane jest wiec krotkie usystematyzowanie wiedzy na ten temat.
Termin ,,regula’ w znaczeniu encyklopedycznym oznacza zasade postepo-
wania przyjeta zwyczajowo, ustalong przez kogo$ lub ujeta w formie przepisu,
[Stownik... 1998, s. 231]. Z pojeciem reguly spotkaé sie mozna w niemal wszyst-
kich dziedzinach zycia gospodarczego i spolecznego. Przedmiotem naszego
zainteresowania sa reguly zwiazane z finansowaniem przedsiebiorstwa, ktore
mozna wykorzysta¢ jednoczeénie do oceny rownowagi finansowej przedsie-
biorstwa. Nie sa one usankcjonowane przepisami prawa, odzwierciedlaja na-
tomiast dorobek wspoldzialania naukowcow, analitykow finansowych i prak-
tykéw gospodarczych, stanowiac pewnego rodzaju wymogi, ktorych nalezy
przestrzegaé, podejmujac decyzje w obszarze finansowania przedsiebiorstwa.
Dotyczy to zaréwno decyzji menedzerow zarzadzajacych przedsiebiorstwem,
jak i decyzji podmiotéw dostarczajacych kapital do przedsiebiorstwa.
Wliteraturzeekonomicznejszczegbélnymuznaniemcieszasiezwlaszczadwie
reguly finansowania, okreslane jako zlota regula bilansowa i zlota regulta ban-
kowa. Opieraja sie one na zalozeniu, ze podzialowi aktywow na majatek trwaly
i obrotowy odpowiada w pasywach podzial na kapital zwigzany dlugotermi-
nowo i kapital zwigzany krotkoterminowo [Bieri 2005, s. 187; Walczak 2007, s. 353].
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Poniewaz majatek trwaly na dlugo pozostaje w przedsiebiorstwie i obcia-
zony jest duzym ryzykiem, powinien by¢ finansowany stabilnymi Zrodla-
mi finansowania. Zlota regula bilansowa zostaje zachowana, jezeli majatek
trwaly jest w pelni pokryty kapitalem wlasnym. Inaczej méwiac, kapital wla-
sny powinien by¢ co najmniej réwny aktywom trwalym. Regula ta nazywa-
na jest takze zlota zasada finansowa lub zlota regula bilansowa w waskim
ujeciu [Wasniewski, Skoczylas 2004, s. 133; Bednarski, Kurtys 1995, s. 105]. Poniewaz
czesto latwiej jest pozyskaé kapital obcy, anizeli kapital wlasny, dopuszcza
sie mozliwo$¢ zlagodzenia wymogu stawianego przez zlotg regule bilanso-
wa, zakladajac, ze majatek trwaly winien by¢ finansowany kapitalem stalym
(kapitalem wlasnym i dlugoterminowym kapitalem obcym). Dostarczycielem
dhugoterminowego kapitalu obcego sa glownie banki, dlatego dla oznaczenia
tego sposobu ujmowania relacji miedzy kapitalem zwigzanym dlugotermi-
nowo a majatkiem trwalym, przyjelo sie okreélenie ,zlota reguta bankowa”.
Zlota regula bankowa zostaje zachowana, jezeli warto$¢ kapitatu stalego jest
wyzsza od warto$ci majatku trwalego. Niektorzy autorzy te regule nazywaja
zlotg regulg bilansowa w szerszym znaczeniu [Waséniewski, Skoczylas 2004, s. 13])
lub srebrna regula bilansowa [Sierpifiska, Jachna 2004, s. 76].

Mimo Ze obie zlote reguly poddawane sg krytyce,’ czesto wykorzystuje sie
je w praktyce i badaniach empirycznych, formulujac na ich podstawie wnio-
ski co do kondycji finansowej przedsiebiorstw. Przewaza przy tym poglad, iz
wazniejsze jest zachowanie zlotej reguly bankowej, ktéra uwzglednia mozli-
wo$¢ wykorzystania efektu dZwigni finansowe;j.

Nastepstwem przestrzegania zasad, odnoszacych sie do finansowania ma-
jatku trwalego, jest potrzeba sformulowania reguly okreslajacej relacje mie-
dzy kapitalem zwigzanym krétkoterminowo a majatkiem obrotowym. Lo-
giczne wydaje sie, ze zachowanie zlotej reguly bankowej wymaga, aby aktywa
obrotowe byly wyzsze od zobowigzan krotkoterminowych. Uwaza sie miano-
wicie, ze przy prawidlowo prowadzonej polityce finansowej kapitaly stale po-
winny pokry¢ calo$¢ majatku trwalego i pewng czesé¢ aktywdw obrotowych,
a konkretnie nie mniej niz 1/3 aktywow obrotowych [Sierpinska, Jachna 2004, s.
76]. Oznaczaloby to, ze relacja miedzy majatkiem obrotowym a zobowigzania-
mi krétkoterminowymi (wskaznik biezacej plynnosci finansowej) powinna
wynosié¢ co najmniej 1,5 i taka dolna granice jej poziomu najcze$ciej podaje sie
w literaturze. Majac na wzgledzie zréznicowanie struktury aktywow, uwarun-
kowane specyfika branzowa oraz mozliwo$é realizowania przez firmy r6znych
strategii finansowania, spotkac sie mozna z sugestig obnizenia tej granicy do
1,2, a nawet do 1,0 [Bielawska 2009, s. 202; Debski 2005, s. 79; Prusak 2007, s. 100].

1. Uwagi krytyczne dotyczace ztotych regut finansowania zawierajg m.in. prace [Bielawska
2001; Iwin-GarzyAska 2009].
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Niezaleznie od sposobu podejscia do postulatu dotyczacego poziomu mini-
malnego, wskaznik biezacej plynnoéci finansowej uzna¢ mozna za jedna z re-
gul finansowania, tym bardziej, ze jego poziom powszechnie jest uznawany
za wyr6znik krotkoterminowej rownowagi finansowe;j.

Opisane trzy reguly wyrazaja zaleznoSci miedzy wybranym zbiorem
sktadnikow pasywow i wybranym zbiorem skladnikow aktywow. Reguly
finansowania moga by¢ rozpatrywane takze z punktu widzenia pionowej
struktury pasywow: wskazuje sie wowczas na zalecenia odno$nie do ksztatto-
wania wlasciwych proporcji miedzy kapitalami wlasnymi i kapitalami obcymi
[Bielawska 2000, s. 214]. Proporcje te sa istotne dla zachowania niezalezno$ci fi-
nansowej, a wiec dla niedopuszczenia do nadmiernego zadluzenia sie i utraty
wplywu zarzadu na decyzje finansowe przedsiebiorstwa. Dla dawcow kapita-
hu obcego informacja o zbyt malym poziomie kapitatu wlasnego i jego niskim
udziale w strukturze Zr6del finansowania moze budzi¢ obawy o utrate zaan-
gazowanych przez nich §rodkéw, poniewaz kapital wlasny pelni funkcje gwa-
rancyjna w stosunku do kapitalu obcego. Oznaczaloby to, ze przedsiebiorstwo
nie powinno sie zadtuzaé w stopniu wiekszym niz 50%, a wiec relacja miedzy
kapitalem wlasnym a zobowigzaniami powinna wynosi¢ co najmniej 1:1.

Jest oczywiste, ze wysoki poziom kapitalu wlasnego w relacji do kapitalu
obcego $wiadczy o silnych podstawach finansowych firmy, ale niekoniecznie
o0 jej rentowno$ci. Biorgc pod uwage korzySci zwigzane z mechanizmem dzwi-
gni finansowej, mozliwo$¢ realizowania réznych strategii finansowania oraz
zr6znicowanie specyfiki branzowej postuluje sie, aby udziat kapitalu obce-
go w stosunku do udzialu kapitalu wlasnego nie byl wyzszy niz dwukrotnie,
a wiec nie przekraczal 67% warto$ci pasywow [Prusak 2007, s. 100; Sierpinska,
Jachna 2004, s. 167]. Oznaczaloby to, Ze zgodnie z omawiana regulg finansowa-
nia, mimo zalecenia, aby udzial kapitatlu wlasnego w finansowaniu aktywow
byl wyzszy od 50%, dopuszcza sie obnizenie tego progu do 33%. Taka inter-
pretacja jest uzasadniona takze z tego powodu, ze niektorzy autorzy zwraca-
ja uwage na zalezno$¢ miedzy kapitalem wlasnym a zobowigzaniami dlugo-
terminowymi, wyrazajaca strukture kapitatu stalego. Postuluja mianowicie,
aby kapitaly wlasne przekraczaly poziom zobowigzan dlugoterminowych
[Sierpinska Jachna 2007, s. 89; Debski 2005, s. 84].

Reasumujac powyzsze wywody mozna uznac, ze do oceny rownowagi fi-
nansowej najbardziej uzyteczne wydaja sie by¢ zlota regula bankowa, wskaz-
nik biezacej plynnosSci finansowej oraz wskaznik finansowania aktywow
kapitalem wlasnym. Pominieto zlota regule bilansowa, wychodzac z zaloze-
nia, ze postulowane w niej wymogi zawarte sa ro6wniez w zlotej regule ban-
kowej. Zachowanie minimalnych warto$ci progowych postulowanych w tych
regulach oznacza, ze przedsiebiorstwo jest w stanie rownowagi finansowej,
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a w im wiekszym stopniu kryteria te sa spelniane, tym bardziej stabilna jest
sytuacja finansowa przedsiebiorstwa. Zestawienie warto$ci progowych regul
finansowania zawiera tabela 1.

Tabela 1. Reguty finansowania jako kryteria oceny réwnowagi finansowej

i Minimalne wartoéci postulowa- !

Relacja a/ Nazwa i ne dla zachowania réwnowagi
(KW+ZD)/AT Ztota reguta bankowa >1

CAZK Wskainikbiezace] plynnosci finansomej 1.2

WATeA)) ;”{Afs|<aini|< finansowania aktywow kapi- | ;5

a/ Oznaczenia; KW - kapitat wtasny, ZD - zobowigzania dtugoterminowe, ZK - zobowiga-
zania krétkoterminowe, AT - aktywa trwate, AO - aktywa obrotowe.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [Walczak 2007; Debski 2005; Prusak 2007; Bie-
lawska 2009; Sierpinska, Jachna 2004; Micherda 2004].

2. Zatozenia metodyczne analizy

Jak podkres$lono we wstepie, celem opracowania jest ocena réwnowagi finanso-
wej przedsiebiorstw przemystowych w okresie wahan koniunkturalnych w go-
spodarce polskiej, wywolanych §wiatowym kryzysem ekonomicznym. Oceny
tej dokonamy na podstawie przemystowych krajowych spoétek gieldowych.

W $wietle danych statystycznych w Polsce nie odnotowano spadku PKB,
a jedynie zaobserwowano przej$ciowe obnizenie tempa jego wzrostu. Najniz-
szy wskaznik dynamiki PKB, rozpatrywany w ujeciu kwartalnym, przypa-
da na I kw. 2009 r. (100,4%). W latach 2010 — 2011 dynamika PKB oscyluje
w granicach 103,7% — 104,7%, a w 2012 roku ponownie odnotowano jej spa-
dek (w IV kwartale 100,7%). Poréwnanie sytuacji z lat 2008 i 2012 pozwoli
wiec oceni¢ wplyw konsekwencji utrzymujacego sie przez kilka lat spowol-
nienia gospodarczego na rownowage finansowa spotek.

Jako kryterium wyboru spélek przyjeto obecno$¢ na gieldzie w okresie
objetym analiza oraz przynalezno$¢ do sektoréw reprezentujacych prze-
mysl przetworczy. Pominiete zostaly spo6lki zagraniczne. Kryteria te spel-
nialo 106 spoélek. Aktywa badanych spoélek zwiekszyly sie z 56,3 mld z}
w 2008 1. do 67,3 mld zl w 2012 r. (wzrost o 19,4%), a warto§¢ kapitalow
wlasnych analogicznie z 27,0 mld zt do 36,5 mld zl (wzrost o 35,3%). Ozna-
cza to, ze w okresie ostabienia koniunktury gospodarczej sp6tki ograniczyly
zakres korzystania z finansowania obcego.
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Analize zmian w poziomie relacji charakteryzujacych rownowage finan-
sowa przeprowadzono nie tylko w odniesieniu do calej zbiorowoéci spotek:
dodatkowo uwzgledniono ich pogrupowanie wedlug przynaleznosSci bran-
zowej (sektory przemyshu), struktury aktywow (podziat na aktywa trwa-
te i obrotowe) oraz formy nadzoru wlascicielskiego (struktura akcjonariatu
z uwzglednieniem identyfikacji inwestora strategicznego). Wydaje sie, ze te
trzy kryteria sg istotne z punktu widzenia rownowagi finansowej. Poszcze-
goblne branze w réznym stopniu odczuly bowiem skutki destabilizacji makro-
ekonomicznej, struktura aktywéw w pewnym zakresie determinuje strukture
ich finansowania, natomiast forma nadzoru wlascicielskiego posrednio wply-
wa na sposob podejmowania decyzji zarzadczych, majacych miedzy innymi
wplyw na ryzyko finansowe. Wymienione kryteria grupowania spolek wraz
z ich liczebnos$cig uwidoczniono w tabeli 2.

Tabela 2. Systematyzacja sp6tek objetych badaniem dla potrzeb analizy strukturalnej

Struktura ak- : O Llicz
tywow (udziat ¢ Liczba | Formanadzo- | =
aktywow trwatych @ spétek : ruwtasciciel- :
w aktywach ogé- : (2012r) : skiego

Liczba

Branze przemystu spotek

spot-
ek

tem)

H H H Inweéfdf H
Spozywczy (SP) ; 17 ; i strategiczny i 14
: : : | krajowy (15K)

: Powyzej 60 % 31 Inwestor
Materiatow budowlanych w . strategiczny | g
(MB) ; ; : i zagraniczny
(1sz)

: i : Inwestor
Chemiczny i farmaceutycz- | ¢ | . strategiczny - § g
ny (CH) : : : ¢ osoba fizycz- |

na (I0F)
Inwestor
finansowy +
firma zarza-
dzajaca (IFZ)

Skarb Pan-
stwa / Agen- :
cjaRozwoju : 4
Przemystu

(SKP)

Grupa oséb
fizycznych ¢ 10
(GOF) i
Akcjonariat
rozproszony | 24
(ARD) i

0d40do60% : 55

Lekki (LE) I 11 16

Drzewny 7
i papierniczy (DP) :

Ponizej40% : 20

Elektrotechniczny (EL) 12

Maszynowy (MA) 18

. Metalurgiczny iwyrobow | 5
__metalowych (ME)

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Gielda Papieréw Warto$ciowych do klasyfikacji spolek postuguje sie termi-
nem ,makrosektor” i ,sektor”. W ramach makrosektora ,,Przemyst” wyodreb-
nia sie 13 sektoréw, w tym 11 typowo przemystowych (pozostale to ,,Budow-
nictwo” i ,,Inne”), ktoére r6znig sie znaczaco liczebnos$cia spélek (rozpietosé od
5 do ponad 30 spo6lek). W celu zniwelowania rozpietoSci w liczebnosci zbio-
row spolek dokonano pewnych zmian w klasyfikacji, nie majacych wiekszego
znaczenia z merytorycznego punktu widzenia. Najwazniejsze z nich to wyod-
rebnienie przemystu maszynowego oraz przemyshu elektrotechnicznego w ra-
mach gieldowego sektora przemyshi elektromaszynowego oraz polaczenie
przemystow chemicznego, tworzyw sztucznych i farmaceutycznego w jeden
sektor: przemyst chemiczny i farmaceutyczny. Tego typu modyfikacja jest
zblizona do ukladu zgodnego z Polska Klasyfikacja DzialalnoSci, ktoéra postu-
guje sie Glowny Urzad Statystyczny. W rezultacie utworzono osiem grup prze-
myshu (umownie okreslono je mianem ,branze”), liczacych od 7 do 18 spotek.

Podzial spolek ze wzgledu na strukture aktywéw w ocenie réwnowagi fi-
nansowej jest bardzo wazny, poniewaz struktura aktywéw determinuje ryzy-
ko operacyjne przedsiebiorstwa, a ograniczaniu tego ryzyka sprzyja miedzy
innymi odpowiedni dobdr stabilnych zrédel pozyskiwania kapitalu. Z uwa-
gi na brak jednoznacznych kryteriow, okreslajacych relacje miedzy majat-
kiem trwalym i majatkiem obrotowym jako podstawe systematyzacji spol-
ek, granice przedzialéw ustalono arbitralnie w oparciu o wskaznik udzialu
aktywow trwalych w aktywach ogélem. Wprawdzie w literaturze spotkaé
sie mozna z sugestia, ze struktura aktywow jest uwarunkowana specyfika
branzowg, jednak nie znajduje to pokrycia w praktyce.

Struktura akcjonariatu stanowi odzwierciedlenie systemu nadzoru
(kontroli) nad spdétka publiczng. Generalnie wyrdznia sie dwa podstawo-
we modele w tym wzgledzie: system kontroli od wewnatrz oraz z zewnatrz
[Postrach 2000, s. 54]. Wewnetrzny system nadzoru mozliwy jest w sytuacji,
gdy w spoblce wystepuje jeden lub niewielu inwestoréw, posiadajacych duze
udzialy. Kontrola ma charakter bezposredni. Zarzadzajacy dysponuja wiek-
sza swoboda w podejmowaniu decyzji dotyczacych realizacji dtugofalowych
celow. W zewnetrznym systemie nadzoru, charakteryzujacym sie rozprosze-
niem wlasno$ci, akcjonariusze sprawujg kontrole po$rednio poprzez zagroze-
nie bankructwem czy grozbe wrogiego przejecia. System nadzoru moze wiec
okresla¢ preferencje akcjonariuszy dotyczace oceny stopnia ryzyka finanso-
wego, zardbwno w perspektywie krotko, jak i dlugoterminowe;j.

Analizujgc strukture akcjonariatu badanej zbiorowo$ci spolek, wyraz-
nie wyodrebni¢ mozna trzy grupy spoélek kontrolowanych przez inwestorow
strategicznych (posiadajacych wiekszo$ciowe pakiety akcji): sa to branzowi
inwestorzy krajowi, branzowi inwestorzy zagraniczni oraz inwestorzy bedacy
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formalnie osobami fizycznymi. Jest takze grupa spotek kontrolowanych przez
instytucje finansowe i firmy zarzadzajace. W czterech przypadkach spolki sa
kontrolowane przez instytucje reprezentujace panstwo. Ponadto jest zbioro-
wo$¢ spotek, w ktorych kontrolny pakiet akcji posiadajg grupy oséb fizycznych.
Prawie jedna czwarta spolek charakteryzuje sie akcjonariatem rozproszonym.

3. Ocena rownowagi finansowej przemystowych
spotek gietdowych

Wykorzystujac kryteria wynikajace z postulowanych wartoéci progowych,
okre$lonych w regulach finansowania, w aplikacyjnej czeéci artykulu doko-
nano oceny rownowagi finansowej spotek. Zbiorcze wyniki analizy, odnoszace
sie do ogobtu spodlek przedstawiono w tabeli 3. Z kolei tabela 4 zawiera infor-
macje umozliwiajace ocene rownowagi finansowej spolek w ukladzie przyje-
tych kryteridw analizy strukturalne;j.

Tabela 3. Stopien spetniania przez spatki wymogéw okreslonych w regutach finansowania
(stan na 31.12)

. . . Odsetek spotek spetniajacych
Poziom przecietny dla ogétu Odsetek erniajq
Relacia spotek spotek wy- postulowany wymaég mini-
) kazujacych malny

: : 2008 2012
i (KW + ZD)/AT | 1,092 : 1156 i 453 H

o/zkmin. - 29 1413 453

min 35 0479 0543 55,7 92,5 . 88,

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek z bazy danych
Notoria Serwis

Obserwujac dane dotyczace calej zbiorowos$ci stwierdzamy, ze poziom
przecietny relacji charakteryzujacych rownowage finansowa w latach 2008 —
2012 wzrésl, co ocenié nalezaloby w §wietle przyjetych kryteriow jako zjawi-
sko pozytywne. Okazuje sie jednak, ze tylko okolo potowy spoélek odnotowato
wzrost poziomu poszczegdlnych relacji, a wzrost wszystkich relacji jednocze-
$nie wystapil tylko w szesciu przypadkach. Az 68 spolek wykazalo tendencje
spadkowa jednocze$nie w odniesieniu do wszystkich trzech wskaznikéw, co
nie oznacza, ze nie spelnialy one minimalnych warto$ci progowych. Udzial
spolek, ktore spelnialy postulowane wymogi minimalne w 2008 roku w kaz-
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dym przypadku byl o okolo 4 punkty procentowe nizszy w poréwnaniu do
2008 roku. Oznacza to, ze generalnie rzecz ujmujac gietdowe spo6lki przemy-
slowe odczuly skutki destabilizacji makroekonomicznych warunkéw prowa-
dzenia dzialalno$ci gospodarcze;j.

Tabela 4. Réwnowaga finansowa spétek wedtug wybranych uktadéw klasyfikacyjnych

I(W/Pasywa >0,33
Odsetek

Udziat aktywow trwa}ych
Ponad ;

Oznaczenia;

a - odsetek spétek spetniajacych postulowany wymaég minimalny,

b - odsetek spétek wykazujacych wzrost poziomu w 2012 r. w poréwnaniu do 2008 r.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek z bazy
danych Notoria Serwis.
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Przy ocenie stanu rownowagi finansowej w ukladzie branzowym wyraznie
jest widoczne, ze w najgorszej sytuacji znalazly sie sp6iki przemystu spozyw-
czego. Nie byt spelniony minimalny postulowany wymog, dotyczacy zlotej re-
guly bankowej i ptynnosci finansowej dla spotek reprezentujacych te branze,
a odsetek spolek spelniajacy minimalny wymog udzialu finansowania wla-
snego wynosil tylko 29,4%. Réwniez niekorzystnie przedstawiala sie sytuacja
w przemy$le drzewno-papierniczym (niespelniony wymog biezacej ptynnosci
finansowej i nieznacznie przekroczony wymog zlotej reguty bankowej). Naj-
korzystniej prezentuje sie przemyst elektrotechniczny, gdzie wszystkie spotki
spelniaja minimalny postulowany poziom wszystkich relacji charakteryzuja-
cych rownowage finansowg. Pozytywnie nalezaloby jeszcze ocenié¢ sytuacje
w przemy$le materialow budowlanych, chemicznym oraz maszynowym. Re-
latywnie niski poziom odsetek spolek, wykazujacych wzrost poziomu rela-
cji (przemysly elektrotechniczny, maszynowy), moze sugerowaé, ze spolki te
konsekwentnie realizujg przyjeta strategie finansowania majatku.

Zauwazalna jest $cisla zalezno$¢é miedzy struktura aktywéw a pozio-
mem relacji opisujacych rownowage finansowa, przy czym w przypadku
zlotej reguly finansowej i biezacej plynnosci finansowej zalezno$éé ta jest
odwrotnie proporcjonalna (im wyzszy udzial majatku trwalego, tym niz-
szy poziom wskaznikow), a przy wskazniku udzialu finansowania wlasne-
go wprost proporcjonalna. Znajduje to takze odzwierciedlenie w poziomie
wskaznika udzialu spoélek spekliajacych minimalny wymog postulowany.
Sytuacje te traktowac nalezy jako normalna, albowiem w spoélkach cha-
rakteryzujacych sie wysokim udzialem aktywdédw trwalych trudniej jest
utrzyma¢é¢ réwnowage finansowa z powodu relatywnie duzego ryzyka ope-
racyjnego. Wiekszo$§¢ spolek stara sie realizowa¢ umiarkowang strategie
finansowania majatku, o czym $wiadczy bardzo wysoki wskaznik udzia-
tu finansowania wlasnego (92,7%), w grupie spétek charakteryzujacych sie
udzialem aktywow trwalych w granicach 40 — 60%.

W literaturze rzadko podejmowany jest watek badania zalezno$ci miedzy
forma nadzoru wlascicielskiego a réwnowaga finansowa przedsiebiorstwa.
Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w stosunkowo dobrej kondycji finan-
sowej sg spotki, w ktérych pakiety kontrolne posiadaja grupy oséb fizycznych
oraz branzowi inwestorzy krajowi. Najmniej korzystnie prezentuja sie pod
tym wzgledem sp6lki kontrolowane przez strategicznych inwestor6w zagra-
nicznych i spétki, w ktérych udzialy posiada Skarb Panstwa. W przypadku
spolek posiadajacych inwestoréw zagranicznych moze to sugerowaé wyste-
powanie zjawiska okre§lanego mianem ,tunelowanie” [Zalega 2002, s. 35], po-
legajacego m.in. na transferze aktywow i zyskow ze sp6lki w celu osiaggniecia
korzySci przez kontrolujacego spotke inwestora. Jest ono charakterystyczne
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dla wszystkich rynkéw kapitalowych, lecz szczegblnie narazone sa na jego
oddzialywanie kraje przechodzace transformacje. W okresie spowolnienia
gospodarczego zjawisko ,tunelowania” nasila sie z uwagi na zwiekszone
ryzyko inwestycyjne w krajach Europy Wschodniej oraz znaczne z powodu
trudno$ci finansowych, wywolanych sytuacja kryzysowa, potrzebami kapi-
talowymi spoélek ,matek”, majacych siedzibe w krajach o wysokim poziomie
rozwoju gospodarczego.

Podsumowanie

Przedstawiona analiza daje przyblizony obraz sytuacji finansowej polskich
przedsiebiorstw przemystowych w okresie spowolnienia gospodarczego. Na
przykladzie gieldowych spolek wykazano istnienie wspolzaleznosci miedzy
stanem gospodarki a kondycja przedsiebiorstw. Wiekszos¢é objetych bada-
niem spoélek w okresie oslabienia koniunktury zachowata réwnowage finanso-
w3, a cze$¢ nawet umocnila ja. Skutki spowolnienia gospodarczego w réznym
stopniu odczuly poszczegoblne dziedziny przemystu, stwierdzono takze roznice
w poziomie rownowagi finansowej, wynikajace z formy nadzoru wlasciciel-
skiego. Wydaje sie wiec, ze reguly finansowania stanowia uzyteczny instru-
ment analizy rbwnowagi finansowej, nie tylko pojedynczych przedsiebiorstw,
ale i ich zbioré6w. Wnioski z przeprowadzonej analizy moga stanowié¢ punkt
wyjScia dla dalszych, bardziej poglebionych badan, dotyczacych zaréwno
skutkéw spowolnienia w sferze realnej, jak i uwarunkowan determinujacych
réwnowage finansowa podmiotéw gospodarczych.
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Samodzielnos¢ finansowa gmin a ich sktonnos¢
do inwestowania

Financial independence of municipalities and their inclination
to invest|

Abstract: The quality of life of local communities in Poland is significantly af-
fected by the quality of management of basic entity local government of their
residence. They have a mandatory duty to provide elementary (existential) public
services benefits for its residences. For their implementation state identified the
sources of revenue. However, the observation of economic practice shows that the
yield of these sources varies, depending on the nature of the municipality. Thus,
the degree of independence (autonomy) the financial communities is very differ-
ential. However, in the opinion of the social municipalities they were revived not
only to meet the basic needs of the existential, but gradually improve the qual-
ity of life of their inhabitants by making optional tasks (mainly for investment
purposes). This capability depend on the degree of commitment and creativity
of local government, community activities in making right tasks that contribute
to improving their quality of life and the ability to raise adequate resources from
different sources, including non-statutory.

Key-words: financial independence, municipality, investment.

1. Wprowadzenie

Aby wladze samorzadowe, ktore sa najblizej spolecznoéci lokalnych, mogly
aktywnie oddzialywa¢ na lokalne procesy spoleczno — gospodarcze, a co wiecej
by¢ kreatorami rozwoju lokalnego, a poprzez to korzystnie wplywaé na jako$é
zycia ich mieszkancow, musza dysponowaé takimi Srodkami finansowymi,
ktore sprzyjalyby nie tylko realizacji przypisanych im obligatoryjnych za-
dan, ale rowniez w czeSci fakultatywnych, ze wzgledu na specyficzne potrzeby



186 Stanistaw Piotrowski

lokalne, jak tez wynikajace z rozwoju spoleczno — gospodarczego kraju. Cho-
ciazby stopniowe spelnianie oczekiwan danej spolecznos$ci lokalnej w tym za-
kresie moze tylko umacniaé pozycje samorzadu terytorialnego w warunkach
panstwa demokratycznego. Samorzad moze wtedy stwarza¢ warunki do po-
wstawania r6znych inicjatyw spolecznych, ktore sa ,,... podstawa funkcjonowa-
nia spoleczenstwa obywatelskiego. Jednocze$nie daja poczucie wiezi spolecz-
nych i sklaniaja do odpowiedzialnoSci za swoje dzialania. Dzieki wspieraniu
inicjatyw spolecznych mieszkanicy utozsamiaja sie z dang spolecznoécia i two-
rzg klimat do lokalnego rozwoju spoleczno-gospodarczego” [Filipiak 2006, s. 14].

W Polsce funkcjonuje obecnie mieszany model finansowania realiza-
cji zadan obligatoryjnych, narzuconych na gminy przez panstwo. Gminy,
poza wlasnymi zrédlami pozyskiwania dochodéw budzetowych, posiadaja
rowniez wspoélne Zrodla z panstwem. Niezaleznie od tego moga one dodat-
kowo wspomagac¢ sie Srodkami finansowymi pochodzacymi z budzetu pan-
stwa, jak i z r6znych podmiotéw krajowych, a takze ze zrodel zagranicznych,
zaréwno o charakterze zwrotnym, jak i bezzwrotnym.

W celu rzetelnego wykonywania nawet zadan obligatoryjnych, wtadze sa-
morzadowe zabiega¢ musza o odpowiednie dochody ze zrédel uzupekiajacych
(subwencje i dotacje celowe z budzetu panstwa, funduszy pozabudzetowych
itp.). Stanowia one znaczny, a czesto nawet dominujacy udzial w dochodach
budzetowych ogélem wielu gmin. Stwarza to potencjalne niebezpieczenstwo
mozliwo$ci ingerencji administracji rzadowej w gospodarke finansowa gmin,
co nie jest najlepiej widziane przezich wladze. OczywiScie zakres tej ingerencji
zalezny jest od przyjetego systemu pozyskiwania dochodéw uzupelniajacych,
a mianowicie konstrukcji metod wyodrebniania ich z budzetu panstwa, jak
roéwniez zasad ich przyznawania gminom [Denek, Sobiech, Wolniak 2005, s. 157].

Gminy moga tez siega¢ do zewnetrznych, zwrotnych Zrodel finan-
sowania, ktére moga czasowo wspomaga¢ wladze samorzadowe, przy-
najmniej w stopniowej realizacji zadan fakultatywnych, gléwnie o cha-
rakterze inwestycyjnym i w ten spos6b sprzyja¢ szybszemu rozwojowi
lokalnemu. Wymagaja one jednak od gmin ich obshlugi (odsetki) oraz zwrotu
pozyczkodawcom w okreSlonym terminie.

Celem niniejszego opracowania jest proba oceny skali wydatkow majat-
kowych (inwestowania) dokonywanych przez gminy przy danym poziomie
ich samodzielnoSci finansowej w okresie spowolnienia gospodarczego w na-
szym kraju. Do analizy wybrano tu dwie miejskie gminy, a mianowicie mia-
sto Sieradz oraz miasto Zduniska Wola. Wybor tych gmin nie byl caltkowicie
przypadkowy, gdyz miasta te znajduja sie w bliskiej odleglosci od siebie, co
pozwala ich mieszkancom $ledzi¢ nawet na biezaco poczynania wladz samo-
rzadowych w zakresie realizowanych przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Ponadto
od wielu lat miasta te rywalizuja ze soba miedzy innymi w zakresie tempa
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rozwoju spoleczno- gospodarczego, a tym samym poprawy warunkow zycia
swoich mieszkancow. Z kolei, aby wyeliminowa¢ znaczna przypadkowosé
w badaniach i tym samym stworzy¢ wlaéciwe przeslanki do rzetelnego wnio-
skowania z przeprowadzonych badan, analizg objeto dane dotyczace budze-
tow tych gmin za trzy lata, tj. 2010 — 2012.

2. Ocena wykonania budzetu przez badane gminy.

Punktem wyjécia w ramach podjetego opracowania jest analiza wyko-
nania budzetu przez badane gminy w wybranych latach budzetowych.
Dla lepszego zobrazowania ich wykonania podstawowe dane w tym
zakresie naniesiono na wykres nr 1.

Z wykresu tego wynika niezbicie, ze dochody budzetowe w obu bada-
nych miast rosty corocznie w ostatnich latach, jakkolwiek w znikomym stop-
niu, zwlaszcza w przypadku miasta Zdunska Wola. Jednoczeénie rbéznice
w dochodach budzetowych badanych gmin wynosity od 1675 do 7165 tys. zto-
tych na korzy$¢ miasta Sieradza w zalezno$ci od analizowanego roku. Nato-
miast coroczne wydatki budzetowe w obu badanych miastach w tym samym
czasie spadaly i to nawet znacznie (z wyjatkiem miasta Sieradza w 2012 roku).
Nalezy tu podkresli¢, ze oba badane miasta legitymowaly sie w analizowa-
nym okresie podobng liczba mieszkancow, jakkolwiek miasto Sieradz obej-
mowalo co najmniej dwukrotnie wiekszy obszar.

Wykres 1. Wykonanie budzetu przez gminy miejskie Sieradz i Zdunska Wola w latach 2010
- 2012, w tys. zt.
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Z kolei z poréwnania dochodéw budzetowych z wydatkami budzetowymi
wynika, ze badane gminy odnotowaly znaczny deficyt budzetowy tylko w 2010
roku. W przypadku miasta Sieradza ten deficyt budzetowy stanowil 10,2%
og6hu faktycznych dochodéw budzetowych, a w przypadku miasta Zdunska
Wola 13,2%. Jednak juz w kolejnym roku budzetowym miasto Sieradz odno-
towalo nieznaczng nadwyzke budzetowg, a miasto Zduniska Wola tylko zni-
komy deficyt budzetowy w stosunku do ogétu faktycznych dochodéow przewi-
dzianych za ten rok. Natomiast w 2012 roku miala miejsce odwrotna sytuacja
w badanych gminach w zakresie wykonania budzetu, niz w 2011 roku.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze badane gminy po odnotowaniu dosé¢
znacznego deficytu budzetowego za 2010 rok zdyscyplinowaly swoje wydat-
ki w nastepnych latach budzetowych. Natomiast nie jest wiadome do kon-
ca, jak to odbilo sie to na ilosci i jakoSci Swiadczonych ustug przez badane
gminy na rzecz mieszkancéw w tym czasie.

Dochody budzetowe w badanych gminach byly uzupekliane przychodami
zwrotnymi. Dane dotyczace przychodéw zwrotnych i rozchodéw w badanych
gminach w analizowanych latach obrazuje wykres nr 2.

Wykres 2. Ksztattowanie sie przychodéw i rozchodéw w gminach miejskich Sieradz i Zdun-
ska Wola w latach 2010 - 2012, w tys. zt.
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Zrédto: Opracowania wtasne.

Z wykresu tego wynika, ze miasto Zdunska Wola w analizowanym okre-
sie w wiekszym stopniu korzystalo z przychodéw zwrotnych, anizeli miasto
Sieradz, z wyjatkiem 2012 roku. Z kolei rozchody budzetowe w badanych
gminach ksztaltowaly sie na stosunkowo niskim poziomie w analizowa-
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nych latach, z wyjatkiem 2012 roku. Ot6z w tym ostatnim roku w przypadku
miasta Zdunhska Wola wystepowaly znacznie wyzsze rozchody w stosunku
do poprzednich lat, jak i miasta Sieradza.

Z powyzszych danych wynika, ze badane gminy byly zadluzone w anali-
zowanych latach. W przypadku miasta Sieradza zadluzenie na koniec 2010
roku ksztaltowalo sie na poziomie 46283 tys. zl, co stanowilo 39,3 % ogo6lu
jego faktycznych dochodéw budzetowych uzyskanych za ten rok, w 2011 roku
44516 tys. z1, co wynosilo 40,7% i w 2012 roku 41450 tys. z1, tj. 41,2 %. Z kolei
w przypadku miasta Zdunska Wola zadtuzenie to ksztaltowalo sie odpowied-
nio: na koniec 2010 roku 33014 tys. zl, co stanowilo 28,1% ogo6tu faktycznych
jego dochodéw budzetowych, w 2011 roku 34700 tys. zl, co wynosito 31,8%
i w 2012 roku 29669 tys. zl, tj. 27,2 % .

Tak wiec zadluzenie badanych gmin w analizowanych latach ksztaltowalo
sie na niezbyt wysokim poziomie. Warto tu tez podkresli¢, ze stosunek obstu-
gii splaty dlugu do faktycznie uzyskiwanych dochodéw budzetowych w przy-
padku miasta Sieradza wynosil w 2010 roku 5,7%, w 2011 roku 5,3% i w 2012
roku 4,5%. Natomiast w przypadku miasta Zdunska Wola ksztaltowal sie
w analizowanych latach odpowiednio: 5,0%, 5,7% i 7,3%. Poziom ksztalto-
wania sie powyzszej relacji spelnia pomocnicza role przy ocenie obciazenia
finans6w gminy dlugiem [Piotrowska-Marczak, Uryszek 2009, s. 121].

Z powyzszych danych wynika, ze miasto Sieradz, ktore generowalo corocz-
nie wyzsze dochody budzetowe w czasie (zwlaszcza w 2012 roku), jednoczeénie
bylo w tym samym czasie bardziej zadluzone od miasta Zduniska Wola. Sama
obstuga i splata dlugu w obu gminach ksztaltowatla sie na podobnym poziomie,
z wyjatkiem 2012 roku. W tym ostatnim roku obciazenie splata dlugu bylo
znacznie wieksze w przypadku miasta Zdunska Wola, anizeli miasta Sieradza.

Na og6l, gdy ma miejsce wieksza samodzielno$¢ finansowa gminy, to
jej wladze korzystaja w wiekszym zakresie z zewnetrznych, zwrotnych zro6-
del finansowania, bez obawy o utrate plynnoSci finansowej. Taka bowiem
gmina charakteryzuje sie znacznie wiekszym potencjalem dochodowym,
ktéry umozliwia jej sptacanie dlugu w planowanym terminie. Co wiecej ta-
kie dzialanie wladz samorzadowych sprzyja¢ moze nawet lepszej absorpcji
$rodkéw unijnych i tym samym szybszemu rozwojowi jednostki samorza-
du terytorialnego. Trzeba tu podkresli¢, ze miasto Sieradz legitymowalo sie
znacznie wiekszym poziomem dochodéw wlasnych oraz ich udzialem w ogol-
nej kwocie uzyskiwanych dochodéw budzetowych ogélem w pordéwnaniu
z miastem Zdunska Wola w analizowanych latach.

Nalezy tu wyraznie podkresli¢, ze badane gminy mialy jeszcze spore re-
zerwy, jeSli chodzi o dopuszczalne mozliwosci zadluzenia sie w analizowa-
nym okresie. Poziom ich dlugu byl daleki od ustawowych granic dopuszczal-
nego zadluzenia, okre$lonych w ustawie o finansach publicznych.
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3. Samodzielnos¢ finansowa badanych gmin.

Z punktu widzenia podjetego celu opracowania, szczeg6lnie wazny jest stopieni
samodzielno$ci finansowej (autonomii) badanych gmin. Zdaniem Szewczuka
[2008] potocznie pojecie samodzielno$ci jest najczeSciej utozsamiane z nieule-
ganiem niczyim wplywom, niepodleganiem niczyjej wladzy, obchodzeniem sie
ze swoimi wydatkami bez jakiejkolwiek pomocy finansowej ze strony innych
podmiotéow. Samodzielno$§é stanowi zatem synonim niezaleznoéci, jak i nie-
zawistoSci. Z pragmatycznego punktu widzenia dla gmin taka interpretacja
samodzielno$ci jest trudna do uznania za wystarczajgca ze wzgledu na realizo-
wang przez nig misje w wymiarze publicznym. Natomiast jest zasadne rozpa-
trywanie i badanie samodzielnosci z dookres§leniem, np. samodzielno$¢ finan-
sowa, czy personalna badz marketingowa. Najtrudniejszym wyzwaniem jest
jednak proba odpowiedzi na zasadnicze pytanie: przy wykorzystaniu jakiego
syntetycznego miernika mozna oceni¢ w sposo6b jednoznaczny (wymierny) sa-
modzielno$¢ finansowa konkretnej jednostki samorzadu terytorialnego?

Na podstawie dotychczasowego dorobku teorii finanséw publicznych
i prawa finansowego nie mozna udzieli¢ jednoznacznej odpowiedzi na po-
wyzsze pytanie. Natomiast mozna stwierdzi¢, ze autorzy zajmujacy sie ta
problematyka finansé6w samorzadowych bardziej skupiali swoje dotych-
czasowe dociekania na okre$leniu uwarunkowan ksztaltujacych poziom
samodzielno$ci (autonomii) finansowej, anizeli na poszukiwaniu precy-
zyjnej i stosunkowo latwej do stosowania metody jej ustalania, oczywiscie
w spos6b wymierny [Szewczuk 2008, s. 215].

Mimo Ze dotychczas nie udalo sie wypracowac takiej metody iloSciowe;j,
ktora w sposob jednoznaczny okreslalaby poziom samodzielno$ci (autonomii)
finansowej gminy, to nie ulega watpliwo$ci, ze im wiekszy jest udziat dochodéw
wlasnych w dochodach budzetowych ogolem gminy, tym samym ten poziom
samodzielno$ci potencjalnie zwieksza sie. Ot6z wladze gminy maja w odniesie-
niu do zrédel pozyskiwania dochodéw wlasnych o charakterze lokalnym zde-
cydowanie wiekszy wplyw na ksztaltowanie sie ich wysokoSci oraz swobode
w ich wydatkowaniu, anizeli na dochody uzupelniajace, pochodzace ze zrodet
zewnetrznych. Niezaleznie od tego poziom tych dochodéw mozna na podsta-
wie analizy odpowiednich danych liczbowych, dotyczacych ksztaltowania sie
wysokosci tych dochodéw w przeszlosci, przewidzie¢ ich przyblizona warto$¢
w najblizszych latach, co niewatpliwie ulatwia¢ moze wtadzom samorzadowym
ustalanie hierarchii zadan do realizacji w czasie i w ten sposéb kolejnosci za-
spokajania coraz pelniej potrzeb spolecznosci lokalne;j.

Wyr6zni¢ tu mozna dwa ujecia dochodéw wlasnych gmin [Ruskowski 2004,
s. 170], a mianowicie:
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dochody wlasne sensu stricto,
dochody wlasne sensu largo.

W znaczeniu wezszym dochodami wlasnymi gminy sa te dochody, w od-
niesieniu do ktérych wystepuje jej pewne wladztwo podatkowe lub posiada-
nie wlasno$ci okreslonych Zrédel dochodéw (np. z majatku komunalnego)
albo tez posiadanie uprawnien do wprowadzania i ksztaltowania okreslonych
dochodéw (np. dochody z podatkéw i oplat lokalnych, wpltywy z samoopodat-
kowania sie mieszkancéw na rzecz gminy, dochody z mienia komunalnego
itd.). W tym ujeciu do dochodéw wlasnych nie zalicza sie udzialu gmin w po-
datkach dochodowych o charakterze panstwowym (centralnym).

Z kolei w ujeciu szerokim dochodami wlasnymi, zgodnie z Konstytucja RP
z dnia 2 kwietnia 1997 roku oraz ustawa z dnia 13 listopada 2003 roku o do-
chodach jednostek samorzadu terytorialnego (Dz. U. z 2010 roku, nr 80, poz.
526), sa oprocz dochodéow wlasnych sensu stricte réwniez ich udzialy w po-
datkach dochodowych o charakterze panstwowym.

Mimo ze wladzom samorzadowym w odniesieniu do podatkéw docho-
dowych o charakterze panstwowym nie przystuguje zadne wladztwo po-
datkowe, jak ma to miejsce w przypadku podatkéw lokalnych, to jednak
partycypuja one w sposdb ciagly w Srodkach finansowych, pozyskiwanych
z regulacji tych podatkéw przez podatnikéw biernych. Oczywiscie skala par-
tycypacji gminy w tych §rodkach zalezy z jednej strony od przyjetego przez
wladze panstwowa (ustawodawce) poziomu wskaznika jej udzialu w tych
§rodkach, a z drugiej od wydajnosci tych zrodel, czyli kwoty wnoszonych
srodkow z tytutu regulacji tych podatkéw przez osoby fizyczne, zamieszkale
na terenie gminy oraz osoby prawne prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza na
jej terenie. Jednak wladze samorzadowe moga niejednokrotnie wplywac na
wydajnoéc¢ §rodkoéw pochodzacych z tych zrodel, przez stwarzanie sprzyjaja-
cych warunkow do prowadzenia, jak i rozszerzania dzialalno$ci gospodar-
czej, zarbwno przez osoby fizyczne, jak i prawne. W ten sposob gminy moga
nie tylko partycypowaé¢ w wiekszych $rodkach z podatkéw dochodowych
o charakterze panstwowym, ale i przy tej okazji zwieksza¢ dochody ze
zrodel o charakterze lokalnym (np. przez wzrost dochodéw z podatkéw od
nieruchomo$ci czy od $rodkéw transportu).

W kazdym razie wysoki poziom dochodéw witasnych gwarantuje wladzom
samorzadowym wiekszg stabilno$é i pewnosé w zakresie uzyskiwanych do-
chodéw budzetowych oraz niezalezno$¢ finansowa, dajac im wiekszg swobo-
de w podejmowaniu decyzji odnoénie rodzaju i zakresu realizowanych zadan
w kolejnych latach [Kornberger-Sokotowska 2012, s. 29-30]. Taki system finansow
samorzadowych moze mobilizowaé¢ wladze gminy do racjonalnego gospo-
darowania publicznym ,groszem” oraz tworzy¢ dobry klimat dla lokalnego
rozwoju spoleczno-gospodarczego. Odnos$ne dane, dotyczace stopnia samo-
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(autonomii) finansowej badanych gmin w analizowanych latach,

$ci

7z

dzielno

11.

obrazuja dane zawarte w tabel

Ksztattowanie sie dochodéw wtasnych oraz ich udziatu w dochodach budzeto-

Tabela 1.

DOCHODY Zdunska Wola

tach 2010 - 2012, w tys. zt.

Dochody ze
zrédet lokal-

z udziatu
w jednostkach
panstwowych

Dochody uzu-
petniajace (ze
zrodet ze-

wnetrznych)

Dotacje od
réznych pod-
miotéw ze-
wnetrznych

Dochody bu-
dzetowe 0g6-

wych ogétem w gminach miejskich Sieradz i Zdufiska Wola w la

dto: opracowanie wtasne.
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Z danych zawartych w tej tabeli wynika, ze miasto Sieradz bylo niewat-
pliwie bardziej samodzielne pod wzgledem finansowym od miasta Zdunska
Wola w analizowanych latach budzetowych. Dochody wlasne sensu largo
(obejmujace tez udzial w podatkach dochodowych o charakterze panstwo-
wym) w przypadku miasta Sieradza stanowily od 55,4% do 61,0 % ogbtu
uzyskanych dochodéw budzetowych, w zalezno$ci od analizowanego roku,
a miasta Zdunska Wola od 47,2% do 55,2%. W kazdym razie udzial tych do-
chodbéw wilasnych w faktycznych dochodach budzetowych ogbtem w przypad-
ku miasta Sieradz byl w kazdym z analizowanych lat o kilkanascie punktéow
wiekszy w poréwnaniu do miasta Zdunska Wola. W 2011 roku ta réznica wy-
nosila nawet 13,7%, oczywiScie na korzy$¢é miasta Sieradza.

Natomiast dochody wlasne, pochodzace tylko ze zrodel o charakterze lokal-
nym, w przypadku miasta Sieradza wynosily niewiele ponad 1/3 ogdtu faktycz-
nych jego dochodéw budzetowych, ale tylko w latach 2011 — 2012. Natomiast
w 2010 roku ich udzial w dochodach budzetowych ogélem byl jeszcze mniej-
szy. Z kolei w przypadku miasta Zdunska Wola powyzsza relacja ksztaltowala
sie na nizszym poziomie w poréwnaniu do miasta Sieradza, z punku widzenia
jego samodzielno$ci finansowej. Dochody wlasne, pochodzace ze Zzroédel o cha-
rakterze lokalnym, stanowily zaledwie od 25,6% do 32,6 % ogbtu faktycznych
dochodo6w budzetowych, w zalezno$ci od analizowanego roku budzetowego.

Udzial dochodéw ze zrodel o charakterze lokalnym w dochodach catko-
witych ma niewatpliwie wplywa na przebieg proces6w spoleczno-gospodar-
czych w gminie. Na przyklad ustalajac wysokos¢ stawek podatkowych w po-
datkach o charakterze lokalnym, wladze gminy moga wplywaé na poziom
aktywno$ci gospodarczej jej mieszkancow, likwidowa¢ dotychezas zaniedba-
ne tereny i w ten spos6b tworzy¢ warunki do rozwoju lokalnego, ktéry w przy-
szloSci przynie$é moze gminie wzrost dochodéw budzetowych. Warunkiem
realizacji tak postawionego celu jest przyjecie przez wladze gminy dlugookre-
sowej, stabilnej i czytelnej dla jej mieszkancow polityki finansowej, w tym
podatkowej. Natomiast osigganie biezgcych, krotkoterminowych korzysci
ekonomicznych moze by¢ czasem nawet przyczyna ograniczenia jej rozwoju
w czasie. I tak np. wysokie stawki podatkowe moga sklania¢ przedsiebiorcéw
do likwidacji lub tez ograniczenia dzialalno$ci gospodarczej.

Zdaniem niektérych autorow zajmujacych sie problematyka finansoéw pu-
blicznych, o samodzielno$ci finansowej gminy mozna moéwié wtedy, gdy pla-
nowane wplywy z tytulu dochodéw wlasnych sensu stricte stanowi¢ beda
przynajmniej 40,0% ogbéhu planowanych jej dochodéw budzetowych [Szew-
czuk 2008, s. 223]. Jednak nie mialo to miejsca w zadnej z badanych gmin.
Jednocze$nie z danych dotyczacych ksztaltowania sie dochodéw wlasnych
w badanych gminach w latach 2010 — 2012 wynika niezbicie, ze kazdorazowo
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wiekszymi dochodami wlasnymi ze zrédel lokalnych, jak i z udzialu w po-
datkach dochodowych o charakterze panstwowym, legitymowalo sie miasto
Sieradz, anizeli miasto Zdunska Wola.

Tymeczasem stosunkowo wysoki udzial dochodéw wlasnych, uzyskiwa-
nych z posiadanej bazy ekonomicznej gminy, korzystnej struktury demogra-
ficznej jej mieszkancow, jak i posiadania gotowych planéw przestrzennego
zagospodarowania wolnych terenéw i ich uzbrojenia sprzyja samodzielno-
$ci finansowej, jak i trafnoSci podejmowanych decyzji przez wladze samo-
rzadowe. Opierajac sie na w miare wysokich i stabilnych dochodach wla-
snych, mozna w spos6b elastyczny prognozowac roézne scenariusze rozwoju
gminy, ktére w wyniku ich realizacji generowaé moga w przyszlosci znacz-
ne dochody budzetowe. Znacznie mniejsze mozliwoéci w tym zakresie wy-
stepuja w gminie, w ktoérej w strukturze jej catkowitych dochodéw budze-
towych dominuja Srodki pochodzace ze Zrodel zewnetrznych. Wreszcie bez
uwzgledniania w dochodach budzetowych ogbltem badanych gmin §rodkow
pochodzacych z podatkéw dochodowych o charakterze panstwowym, nie
mozna mowi¢ o jakiejkolwiek ich samodzielnoéci finansowej. Odnosi sie to
szczegblnie do miasta Zdunska Wola.

4. Ocena wydatkow majatkowych zrealizowanych
przez badane gminy.

Punktem wyjScia w tym etapie analizy jest ocena wielko$ci wydatkéw
majatkowych, dokonywanych przez badane gminy, na tle ogdlu ich wy-
datkow budzetowych w analizowanym okresie. Odnoéne dane w tym
zakresie obrazuje wykres 3.
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Wykres 3. Relacje miedzy wydatkami biezacymi i wydatkami majatkowymi w gminach
miejskich Sieradz i Zdunska Wola w latach 2010 - 2012, w tys. zt.
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Z wykresu tego wynika niezbicie, ze badane gminy przeznaczaly znaczne
dochody budzetowe przede wszystkim na biezace wydatki, zwigzane z reali-
zacja obligatoryjnych zadan nalozonych na nie ustawowo. Jednoczes$nie te
biezace wydatki minimalnie rosly w czasie. Byly to wydatki sztywne (wzgled-
nie stale). W tych wydatkach dominowaly zdecydowanie wydatki zwigza-
ne z o$wiata i wychowaniem. W gminie Sieradz stanowily one od 40,9% do
48,6% ogbdhu faktycznych biezacych wydatkéw budzetowych w zaleznosci od
analizowanego roku. Natomiast w przypadku gminy Zdunska Wola stanowily
one od 48,5% do 53,2 % w zaleznoS$ci od analizowanego roku. Kolejna pozycje
pod wzgledem wielko$ci stanowily wydatki zwiazane z pomoca spoleczna,
jakkolwiek ich udzial w obu badanych gminach byl juz o ponad polowe mniej-
szy anizeli w przypadku wydatkéw zwigzanych z oSwiata i wychowaniem.
Wreszcie znaczna pozycje w biezacych wydatkach w obu badanych gminach
stanowily wydatki ponoszone przez badane gminy na administracje publicz-
ng. Natomiast niewielkie wydatki zwigzane byly z obstuga dlugu publiczne-
go w obu badanych gminach. O ile w przypadku miasta Sieradza stanowily
one od 1,7% do 2,4% ogoéltu biezacych wydatkéw budzetowych w zalezno$ci
od analizowanego roku, to wydatki miasta Zdunska Wola ksztaltowaly sie na
poziomie od 1,1% do 2,1%. Tak wiec obsluga dlugu nie nadwyrezala zbytnio
finans6w badanych gmin w analizowanych latach.
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W przypadku badanych gmin biezace wydatki budzetowe byly kazdo-
razowo nizsze od biezacych dochodéw budzetowych. Tak wiec warunek
w zakresie prawidlowego wykonania budzetu przez jednostki samorzadu
terytorialnego, przewidziany w ustawie o finansach publicznych, byl kaz-
dorazowo zachowany przez badane gminy w analizowanym okresie. Jed-
nocze$nie ta nadwyzka pomiedzy dochodami i wydatkami biezacymi, po-
wiekszona o dochody majatkowe oraz o przychody zwrotne, mogla byc
przeznaczona na wydatki majatkowe oraz rozchody.

Jesdli chodzi o wydatki majatkowe to w obu badanych gminach byly one na-
wet znaczne, ale tylko w 2010 roku, gdyz odnotowano za ten rok do$¢ znaczny
deficyt budzetowy. Wydatki te stanowily wowczas ponad ¥4 wydatkow bu-
dzetowych ogélem badanych gmin. W nastepnych latach juz te wydatki byly
duzo mniejsze, a jednocze$nie zmienne w czasie. Ograniczenie wydatkdw ma-
jatkowych w latach 2011 — 2012 w stosunku do 2010 roku w obu badanych
gminach poprawialo jedynie relacje miedzy ich dochodami i wydatkami bu-
dzetowymi ogo6lem, ale nie przyczynialo sie do wzrostu ich majatku. Tak wiec
mial tu miejsce wyrazny spadek wydatkéw majatkowych w czasie, zwlaszcza
w przypadku miasta Zdunska Wola. Natomiast korzystny byt fakt, ze dochody
ze sprzedazy skladnikéw majatkowych w obu badanych gminach byly znacz-
nie mniejsze od wydatkdw majatkowych. Jezeli wladze samorzadowe w obu
badanych gminach przy sprzedazy okreSlonych skladnikéw majatkowych
w analizowanych latach nie kierowaly sie tylko krétkoterminowymi korzy-
Sciami finansowymi, to powyzsze relacje oceni¢ nalezy bardzo pozytywnie.

Wydatki majatkowe w obu badanych gminach dotyczyly zadan zrealizowa-
nych w kilkunastu dziedzinach (dzialach). Obrazuja to dane zawarte w tabeli 2.

Tabela 2. Ksztattowanie sie wydatkéw majatkowych wedtug dziatéw w gminach miejskich
Sieradz i Zdunhiska Wola w latach 2010 - 2012, w tys. zt.
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Z danych zawartych w tej tabeli wynika, ze wydatki majatkowe w przy-
padku miasta Sieradza w analizowanych latach dotyczyly przede wszystkim
sfer: infrastruktury spolecznej (szkoly, ochrona zdrowia, pomoc spoleczna
itp.), w przypadku ktorej ponoszone byly juz duze wydatki biezace, a nastep-
nie tadu przestrzennego i ekologicznego w ramach obszaru zajmowanego
przez niego. Z kolei w przypadku miasta Zduniska Wola wydatki majatkowe
dotyczyly przede wszystkim sfer: infrastruktury technicznej (drég, komuni-
kacji, wodociagow itp.) oraz spolecznej, w przypadku ktorej ponoszone byly
juz znaczne wydatki biezace. Natomiast znikome wydatki majatkowe badane
gminy ponosily na porzadek i bezpieczenistwo publiczne. Jednak w ramach
tej sfery ponosily one juz znaczne wydatki biezace w analizowanych latach.

Wydatki majgtkowe miasto Sieradz pokrywalo w analizowanym okresie
gléwnie przychodami zwrotnymi (dlugiem), gdyz dotacje stanowily tu nie-
zbyt wielki odsetek ogotu tych wydatkéw. Zupelnie inaczej wygladala sytuacja
w tym zakresie w przypadku miasta Zduniska Wola, gdzie wydatki majatkowe
co najmniej w polowie sfinansowane zostaly ze Srodkéw pochodzacych z fun-
duszy unijnych, a w pozostalej czesci z zaciggnietych kredytéw i pozyczek.
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5. Zakonczenie

Reasumujac dotychczasowe rozwazania stwierdzi¢ nalezy, ze mimo spowol-
nienia gospodarczego w naszym kraju oraz braku samodzielno$ci finansowej
badanych gmin w analizowanych latach ponosily one pewne wydatki majatko-
we, aby poprawic standard zycia swoich mieszkancow. Wigzalo sie to zkoniecz-
noécia zadluzenia sie. Im byly one bardziej zadluzone, tym przeznaczaly wie-
cej srodkow na wydatki majatkowe, anizeli w pozostalych latach. Zadluzenie
w analizowanych latach nie bylo jednak zbyt wielkie w stosunku do obowigzu-
jacych w tym zakresie przepiséw. Obsluga i splata dlugu nie stanowily dla ba-
danych gmin zbyt duzego ryzyka finansowego. Uzyskiwane przez nie dochody
budzetowe w analizowanym okresie przeznaczone byly w pierwszej kolejnosci
na realizacje zadan biezacych, gléwnie o charakterze obligatoryjnym. Tak wiec
tylko dzieki zaangazowaniu, jak i kreatywnos$ci wladz samorzadowych oraz
podleglych im stuzb, powyzsze wydatki majatkowe, jakkolwiek w niezbyt du-
zym wymiarze, mogly by¢ zrealizowane w badanych gminach w analizowanym
okresie. Niemniej jednak przy takiej skali wydatkow majatkowych, jak mialo
to miejsce w ostatnich latach, trudno bedzie wladzom badanych gmin, w istot-
nym stopniu przyspieszy¢ ich dalszy rozwdj w stosunkowo krotkim czasie.
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Abstract: Everyday financial risk is inherently related to money and a tendency to
entrust control of financial funds to financial intermediaries with the aim of fi-
nancial gain. When referring to bank account usage, a man is usually given as an
example, probably due to the fact of their typically greater use of banking servic-
es. Although the potential customer base of women should not be ignored as it
increases in importance with an increasing share of bank account usage and com-
plete ability of women to make decisions on management of family finances. The
primary objective of the paper is to verify social attitudes towards finances with

a particular emphasis placed on women and their financial awareness with regard
to financial risk management. The thesis is set forth as follows: A situation on
the labour market significantly decreases the level of bank account usage among
women. A cognitive question was raised: what causes more outrage with financial
intermediaries?: gender or age?, affiliation to senior group or youth of the 21st
century? It was corroborated that a situation on a labour market significantly
diminishes the level of bank account usage among women. Lower penetration of
financial services is triggered by the adverse situation of women on the labour
market and related disproportion in wages between women and men. Without
own surveys it may be assumed that a hypothesis holding that gender continues
to determine chances of exposure to professional daily financial risk proves to be
true. A rival thesis argues that distribution of financial crisis costs is asymmetrical
and it largely affects youth rather than older persons. Having no own surveys, it
cannot be ascertained which hypothesis holds true.

Key-words: daily financial risk, level of bank account usage, gender, life phase,
household.
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Wstep

Ryzyko finansowe codzienno$ci jest nieodlacznie zwigzane z pienigdzem oraz
sktonnoécia do powierzania Srodkéw finansowych posrednikom finansowym
pod opieke z nastawieniem na ich pomnazanie. Wiele jest mozliwe pod warun-
kiem, ze taka jest wola Boga. Gorliwo$ci nigdy do$¢, przezornym jednak by¢
bardzo wskazane. Badania Polakéw w $wiecie finanséw pokazuja rézne obli-
cza przecietnego Kowalskiego o zr6znicowanych sklonnosSciach finansowych
i mniej lub bardziej ubankowionego. NajczeSciej moéwiac o ubankowieniu za
przyklad podaje sie mezczyzne, by¢ moze dlatego, ze w wiekszo$ci s ubanko-
wieni. Nie nalezy pomijaé roli kobiet, ktora wzrasta choéby ze wzgledu na pro-
cent ubankowienia oraz decyzyjnos$¢ w zakresie dysponowania finansami ro-
dziny. Na tle ogélem sa wdowy ze Srednig emerytura 900 zl., ktére los zmusit
do aktywnego zarzadzania ryzykiem finansowym codziennoSci z horyzontem
12 i wiecej lat. Politycy nastawiajg sie na zamrozenie emerytur, przesuwajac
ciezar pogladu na mlodych w wieku produkcyjnym i z mozliwym potencjalem
dzietno$ci. Celem podjecia niniejszej problematyki pod rozwage jest weryfika-
cja postaw spolecznych wobec finansow ze szczegblnym uwzglednieniem ko-
bietiich $wiadomo$ci finansowej w zakresie zarzadzania ryzykiem finansowym

Schemat nr 1: Macierz pte¢ spoteczna i wiek a zarzadzanie ryzykiem finansowym
codziennosci

PLEC SPOLECZNA

Mlodzi
Milode kobiety - mezezyzni -
underbanked private banking
(rozwodki) | (urodzicow na
garnuszku)

o Starsi
Starsze kobiety ST
nbanked mgzcgzzu-

(wdowy) seniorow

Zrodto: opracowanie wtasne
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Postawiono teze: Sytuacja na rynku pracy znaczqgco obniza po-
ziom ubankowienia kobiet. Zadano pytanie poznawcze: co silniej skla-
nia ludzi do oburzenia na posrednikéw finansowych: pleé spoleczna, wiek,
przynalezno$¢ do grupy senior6w lub mlodziezy XXI w.? Przy odpowiedzi na
tak zadane pytanie z pewno$cia pomocna bedzie forma graficzna zaprezento-
wana w postaci macierzy.

1. Poziom: ptec¢ spoteczna: mtodzi mezczyzni - pri-
vate banking, stadium zycia: mtodosc

W II kwartale 2011 r. posiadanie konta bankowego deklarowalo 77% doro-
stych Polakéw oraz niemal co dziesigty przedstawiciel mlodziezy w wieku 15-
17 lat. Deklaracje te potwierdzajg sie w rzeczywistoS$ci. Szacuje sie, ze na rynku
funkcjonuje okolo 26 mIn rachunké6w. W Polsce mieszka ponad 31 mln doro-
stych Polakéw, przy zalozeniu, ze kazdy posiada jeden rachunek, wskaznik
ubankowienia wynosilby ponad 80%. Osoby w wieku 25-39 lat posiadaja wie-
cej niz jedno konto, co thumaczy nieco nizszy odsetek Polakoéw korzystajacych
z rachunku bankowego. Jak wynika z raportu opracowanego przez Narodowy
Bank Polski Polakow w 2012 r., potwierdzaja to rowniez badania przeprowa-
dzone przez PBS (Partner in business strategies), 77% dorosltych Polakéw po-
siadalo konto w banku lub w spé6ldzielczej kasie oszczednoSciowo-kredytowe;j.!

Wykres nr 1: Poziom ubankowienia Polakéw ze wzgledu na wiek

100% -
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Zrédto: Wskaznik ubankowienia Polakéw, [online].

1. Podstawa: reprezentatywna préba Polakéw w wieku 18+, n=5212. Badanie zrealizowane
przez PBS w | potowie 2012 r., [online], http://pbs.pl/x.php/1,1072/Wskaznik-ubankowie-
nia-Polakow-zwalnia.html, dostep: 13 marca 2014.
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Z danych prezentowanych na wykresie pierwszym wynika, iz w przedziale
wiekowym 15-17 zaledwie 9% mlodziezy posiada pierwszy stopien ubanko-
wienia, w kolejnym przedziale wiekowym 18-24 lat wynik jest zdecydowa-
nie bardziej zadawalajacy. Konto osobiste posiada 65% respondentow. Polska
na tle Unii Europejskiej wyréznia sie zdecydowanie nizszym wskazZnikiem
ubankowienia w poréwnaniu do wiekszo$ci panstw czlonkowskich. W pan-
stwach skandynawskich w 2009 r. niemal kazdy obywatel korzystal z ustug
bankowych (Finlandia i Dania: 99%, Szwecja: 98%). Juz wtedy Polska zajmo-
wala pozycje za Czechami i Stowacja. Sposrod oso6b, ktére maja konto osobi-
ste, dostep do bankowosci internetowej ma 66% Polakow. Jak wynika z ra-
portu Komisji Europejskiej ,, Retail Financial Services”, opublikowanego
w 2012 1. Europejki zapytane o posiadane produkty finansowe, wskazywaty
wszystkie kategorie rzadziej niz Europejczycy. Uwzgledniajgc najmlodsza
grupe pokoleniowa, bedaca na utrzymaniu rodzicéw, konto bankowe posiada
68% respondentéw w wieku 15+, drugi stopien ubankowienia posiada 24%
mlodziezy, natomiast produkty ubezpieczeniowe o 1% mniej, z kolei ubezpie-
czenie na zycia posiadalo 11% respondentéw w przyjetym przedziale wieko-
wym, natomiast 27% mlodych nie nabylo zadnych produktéw finansowych
w ciagu ostatnich 5 lat. Analizujac ogoltem (UE-27), grupa 11% kobiet, wo-
bec 9% mezczyzn deklarowala, ze nie posiada zadnego produktu. Najwiekszy
rozdzwiek odnotowano w przypadku kart kredytowych. Korzystanie z nich
zadeklarowalo 44% mezczyzn i tylko 37% kobiet. Mniejsza penetracja ustug
finansowych moze byé¢ spowodowana gorsza sytuacja kobiet na rynku pracy.
Europejki nie tylko sa rzadziej zatrudniane niz Europejczycy, ale tez mniej
zarabiaja. Wedlug najnowszych danych Eurostatu za 2011 r. w 27 krajach
Unii Europejskiej pracowalo 58,5% aktywnych zawodowo kobiet w wieku od
15 do 64 lat, podczas gdy ten wspoétezynnik wéréd mezczyzn wynosit 70%.
W Polsce ta réznica jest jeszcze wieksza i wynosi odpowiednio 53% i 66%. Po-
jawienie sie dziecka w gospodarstwie domowym powoduje wzrost przeciet-
nego zatrudnienia mezczyzn i spadek zatrudnienia kobiet. Poprawa sytuacji
kobiet na rynku pracy dzieki korzystaniu z opieki zewnetrznej w sprawowa-
niu opieki nad dzieckiem w wieku 0-3 lub 4-6 jest szczegoélnie istotna. Stopa
zatrudnienia kobiet posiadajacych dziecko w pierwszym przedziale wieko-
wym, przy zalozeniu, ze korzystaja z pomocy zewnetrznej, jest 2,3 krotnie
wieksza, niz kiedy zapewnia sie dziecku wylacznie opieke domowa. W drugim
przyjetym przedziale wiekowym stopa zatrudnienia jest 2,6 krotnie wieksza
[Kotowska, Sztanderska, Woycicka 2007, s. 185]. Z kolei przecietne zarobki
kobiet za godzine pracy w krajach UE bylty o 16% nizsze niz zarobki mezczyzn,
wynika z dostepnych danych Eurostatu za 2011 r.
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2. Sktonnosc Polakow do oszczedzania i inwesto-
wania ze wzgledu na stan cywilny

Jak wynika z badan Deutsche Bank PBC przeprowadzonych w 2012 r. [Portret
finansowy Polakéw 2012. Plany na rok 2013, online] oraz Zubrzyckiego [online], staty-
styczny Polak posiada najczesciej jeden rachunek bankowy - 67,5%, kolejne
23,5% z nas ma konta w co najmniej dwoch bankach. Bardziej ubankowio-
nych, ktérzy maja 3 i wiecej rachunkoéw, jest zaledwie okolo 9 %. Z racji, ze
jest to najbardziej aktualny raport dotyczacy badania postaw finansowych
Polakéw, prognozy dotyczyly roku minionego (2013). Niemal 60% badanych
na dany moment nie planowalo w 2013 r. zadnych dzialah w zakresie finan-
sow. Natomiast w ciagu 12 miesiecy znaczaco wzrosla grupa osob, ktéra my-
§li o oszczedzaniu (ponad 40%). Tu wyboér ankietowanych najcze$ciej padat
na lokate terminowa (wzrost z 17% do 31%). Niestety jednocze$nie odsetek
tych, ktorzy snuli plany oszczedno$ciowe zwigzane z emerytura obnizyl sie
z 10% do 6%. Niemal polowa Polakdéw -47% nie interesowala sie, ile Srodkow
finansowych zgromadzita na swoich kontach w Otwartych Funduszach Eme-
rytalnych i nigdy tego nie sprawdzala. Za najbardziej oplacalng inwestycje
uznawane sa nieruchomosci (ok. 45%).

Wykres nr 2: Istotnos¢ elementéw przy wyborze konta codziennego uzytku

nie wiem/trudno powiedzie¢
rachunek maklerski powigzany z osobistym
rabaty do wybranych sklepow

zwrot czesci wydatkow (cash back)

korzystniejsze warunki kredytu (np. nizsza marza lub
oprocentowanie)

pakiet ubezpieczeri w cenie konta

karta z funkcja ptatnosci zblizeniowych

wyzsze oprocentowanie lokat

karta ptatnicza z bezprowizyjnymi wyptatami ze
wszystkich bankomatow na swiecie
oddziat danego banku w okolicy najblizszej mojemu
miejscu zamieszkania
dostep przez kanaty zdalne (telefon, Internet,
bankowos¢ mobilna)

atrakcyjne oprocentowanie na rachunku

to, jak oceniam bank, w ktérym jest prowadzone
konto
karta ptatnicza z bezprowizyjnymi wyptatami ze
wszystkich bankomatow w Polsce

bezptatne prowadzenie konta ,5%
Zrédto: Deutsche Bank PBC. Sondaz na zlecenie Deutsche Bank PBC przeprowadzit Instytut
Homo Homini w dniach 13-15.11.2012 r. na losowej, liczebnie reprezentatywnej dla ogétu
mieszkancéw polski, posiadajacych rachunki bankowe prébie respondentdw.
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Wedlug danych Deutsche Bank PBC w 2012 r. tylko 12% Polakow deklaro-
walo, ze kiedykolwiek inwestowalo na gieldzie, a che¢ udzialu w obrocie akcja-
mi wyrazilo tylko 18% ogoélu badanych. Przyjmujac za kryterium poréwnaw-
cze procentowy udzial konsumentéw jako dtuznikéw w Krajowym Rejestrze
Dlugbéw ze wzgledu na wiek i ple¢ (stan na luty 2009 r.), najwyzszy poziom
zadluzenia Polakow w 2009 r. obejmowal przedzial wiekowy 26—-35 lat. Za-
dtuzonych bylo 29% kobiet w stosunku do 34% mezczyzn [Swiecka 2009, s. 163].

3. Ptec spoteczna: mtode kobiety - underbanked
(rozwaédki)

Trzy pigte ankietowanych Polek (59%) zyje w zalegalizowanym zwigzku, jed-
na piata stanowig panny (19%), jedng siodma (15%) wdowy, pozostale (7%)
stanowig rozwodki i kobiety pozostajace w separacji z mezem. Z pozytywna
oceng wlasnych warunkow materialnych zgadza sie 22% rozwodek oraz 23%
wdoéw, zdecydowanie lepsza jest sytuacja materialna mezatek oraz panien po
46%. Kobiety nie posiadajace malzonka najczeSciej nie pozostaja w zadnym
zwiagzku - 32%, spos$rod ankietowanych Polek jedng si6dma stanowily wdowy
(15% badanych), na nowy zwiazek decyduje sie 3% wdow [Badanie Aktualne
problemy i wydarzenia (272) 2013]. W zakresie podej$cia do rozwodéw, w najwiek-
szym stopniu réznicuja kwestie zwigzane z formacja kulturowa tj. religijno$é
mierzona uczestnictwem w praktykach religijnych, a takze poglady poli-
tyczne. Istotne znaczenia ma takze stan cywilny respondentéw. Najbardziej
liberalne poglady maja osoby rozwiedzione lub bedace w separacji, najbar-
dziej restrykcyjne wdowy i wdowcy. W wiekszo$ci nie popieraja rozwodow,
jednak dopuszczaja je w pewnych sytuacjach [CBOS, Polacy o rozwodach
2013, online]. Aprobacie wariantu tradycyjnego sprzyja wiek emerytalny,

zamieszkiwanie na wsi oraz uzyskiwanie nizszych dochodéw per capita
[CBOS, O roli kobiet w rodzinie 2013, online].

W 2011 r. wedlug danych GUS odsetek zonatych mezczyzn wynosil 58%
w poréwnaniu z zameznymi kobietami - 54%. Ta réznica wynika z wyzszej
umieralno$ci mezczyzn, powodujacej owdowienie kobiet. Wplyw nadumieral-
noéci mezczyzn uwidacznia sie juz wsréd oséb od 40-tego roku zycia. Udzial
mezatek z tej grupy wieku jest o 6% nizszy (35%) w poréwnaniu z odsetkiem
zonatych (41%). W miare przechodzenia do starszych grup wieku zjawisko
nasila sie — w rezultacie starsi mezczyzni najczesciej do konca zycia pozostaja
zonaci, a starsze kobiety zostaja wdowami. Tym samym odsetek wdow jest
pieciokrotnie wyzszy (15,5%) w poréwnaniu z odsetkiem wdowcow (3,1%).
Osoby rozwiedzione stanowig najmniejsza grupe oséb (4% mezczyzn i 6%
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kobiet). Odsetek rozwiedzionych wzrastal w kolejnych grupach wieku osiagga-
jac poziom 12%-15% dla wieku 35-59 lat, nastepnie maleje wraz ze wzrostem
wieku. Struktura stanu cywilnego ludnosci jest zr6znicowana w zalezno$ci od
miejsca zamieszkania oso6b. W odniesieniu do oséb owdowiatych proporcje
rozkladaja sie podobnie dla ludno$ci miejskiej i wiejskiej okolo 10% populacji
[Gtéwny Urzad Statystyczny, Departament Badan Demograficznych i Rynku Pracy, Pod-
stawowe informacje o rozwoju demograficznym Polski do 2012 r. 2013, onlinel. Szcze$cie
rodzinne zajmuje niezmiennie pierwsze miejsce wéréd najwiekszych war-
toSci, jakimi Polacy kieruja sie w swoim codziennym zyciu. Niestety aspekt
wdowienstwa w wiekszo$ci wypadkéw dotyczy kobiet, ktore sa w wieku eme-
rytalnym. Stosunkowo najmniej liberalne w definiowaniu rodziny sg osoby
najczedciej praktykujace religijnie, rencisci, badani z wyksztalceniem pod-
stawowym, wdowy i wdowcy, rolnicy wykwalifikowani, respondenci majacy
co najmniej 65 lat, rolnicy, osoby o miesiecznych dochodach per capita od
501 do 750 z1, badani o prawicowych pogladach politycznych, mieszkancy wsi
oraz emeryci [CBOS, Rodzina - jej wspdtczesne znaczenie i rozumienie 2013 r., online].

Wykres nr 3: Kompetencje finanséw w aspekcie zarzadzania srodkami finansowymi ze
wzgledu na pte¢
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Wlochy
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Belgia
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Zrédto: ING Finansowy Barometr ING. Miedzynarodowe badanie ING na temat postaw kon-
sumentéw wobec finanséw, mediéw spotecznosciowych oraz bankowosci mobilnej w Pol-
sce i na Swiecie. Wybrane wyniki badania przeprowadzonego dla Grupy ING przez IPSOS,
czerwiec 2013 r., [online].
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Cykliczne badanie grupy ING? pokazalo, ze Polacy sa podzieleni pod
wzgledem oceny, kto lepiej zarzadza pieniedzmi. Blisko jedna czwarta (23%),
wskazuje na mezezyzn, a jedna trzecia na kobiety (36%), 38% Polakow uwaza,
ze nie ma roéznicy. Analizujac decyzyjno$¢ finansows, uzasadnienie mozna
oprzec na tradycji, kulturze oraz religii. Z wynikdéw badania ewidentnie wy-
nika, ze to kobiety podejmuja lepsze decyzje w zakresie finanséw we wszyst-
kich objetych badaniem krajach. W Polsce ta przewaga jest az 13% na korzy$¢
pan, najwieksza wystepuje we Wloszech az o 23%.

4. Poziom ptec spoteczna: starsze kobiety -
unbenked (wdowy), starsi mezczyzni - finanse
seniorow

Wedlug szacunkoéw na $wiecie zyje okolo 245 mln wdow, z czego okolo 115
mln w ubéstwie. Najtrudniejsza wedlug raportu3 wydaje sie by¢ sytuacja
kobiet w Afganistanie (2 mln wdéw) oraz Iranie (740 tys. kobiet), ktoére
stracily mezoéw na skutek trwajacych konfliktow. Na calym $wiecie wdo-
wy sa dyskryminowane, zbyt czesto sa one spychane na margines spolecz-
ny, zyja w ubostwie i padaja ofiarg naduzy¢.*

Sytuacja polskich wdéw i wdowcdw moze nie jest tak skrajna, jak przedsta-
wiona na przykladzie krajow targanych konfliktami zbrojnymi, ale réwnie nie-
latwa, nie tylko ze wzgledu egzystencjonalnego, ale takze finansowego. Brak
wsparcia ze strony panstwa powoduje, ze najczesciej zyja zwyczajnie w biedzie.

W wiekszoSci krajow Unii Europejskiej sa takie rozwigzania, ktore
uwzgledniaja prawo do tzw. wdowich rent. Takie uprawnienia maja Litwini,
Czesi, Wlosi, Francuzi i Niemcy. Wiekszo$ci z nich przystuguje prawo do 50%
$wiadczenia po zmarlym wspotmalzonku. W Polsce emeryci po §mierci meza
lub zony zyja czesto na skraju biedy. Tak dzieje sie w przypadku starszych
2. ING Finansowy Barometr. Miedzynarodowe badanie ING na temat postaw konsumentéw
wobec finanséw, mediéw spotecznosciowych oraz bankowosci mobilnej w Polsce i na swiecie.
Wybrane wyniki badania przeprowadzonego dla Grupy ING przez IPSOS, czerwiec 2013 r. Fi-
nansowy Barometr ING - cykliczne badanie grupy ING przeprowadzane w kilkunastu krajach
na catym Swiecie. Bada zachowania i postawy konsumentéw wobec zagadnien finansowych
w Polsce i na sSwiecie, co kwartat koncentruje sie na innym obszarze finanséw. Pigta edycja
zostata przeprowadzona w 12 krajach: Polska, Austria, Francja, Wtochy, Belgia, Wielka Bry-
tania, Luksemburg, Holandia, Hiszpania, Niemcy, Turcja, Rumunia. Metodologia CAWI, 11724
respondentéw (1032 respondentéw z Polski), czas realizacji kwiecief - maj 2013, [online].

3. Fundacja Loomby zostata zatozona w 1997 r. Raport zatytutowany Niewidzialne i zapo-
mniane ofiary: ciezka sytuacja wdéw na Swiecie zostat przygotowany na zaméwienie zato-
zonej w Wielkiej Brytanii Fundacji Loomby, ktéra zajmuje sie udzielaniem pomocy wdowom
i ksztatceniem ich dzieci.

4. Ponad 115 milionéw wdéw na $wiecie zyje w ubdstwie, 23.06.2010, [online].
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malzonkow, ktdrzy zyli z niskich emerytur.® W grupie oséb w przedziale wie-
kowym 56-65 lat, przyjmujac za kryterium poré6wnawcze procentowy udzial
konsumentéw jako dluznikéw w Krajowym Rejestrze Dlugdw ze wzgledu na
wiek i pleé¢ (stan na luty 2009 r.), zadluzonych bylo 9% kobiet w stosunku
do 7% mezczyzn, natomiast w grupie wiekowej 65+ udzialy procentowe byly
znaczgco nizsze (4% kobiet w stosunku do 1% mezczyzn) [Swiecka 2009, s. 163].

Stopniowo zmieniajg sie postawy ludzi starszych wobec obrotu bezgotow-
kowego. W 2010 r. profesor Dominika Maison sporzadzila na zlecenie Na-
rodowego Banku Polskiego raport o postawach Polakéw wobec obrotu bez-
gotobwkowego. Badania te staly sie punktem wyj$ciowym do uruchomienia
przez NBP projektu edukacyjno-promocyjnego pod nazwa Akademia ,Do-
stepne Finanse”, skierowanego gléwnie do emerytéw i rencistéw. Na zlecenie
NBP ponownie przeprowadzono badanie dotyczace ocen obrotu bezgotéwko-
wego, tym razem obejmujace wylacznie osoby w wieku 60 plus®.

Badanie pokazalo, ze w Polsce jest grupa osob, ktére nigdy nie korzysta-
ly z obrotu bezgotéwkowego i prawdopodobnie nigdy nie beda z niego korzy-
staly. Z analizy wynika, ze dotyczy to 21,6% spoleczenstwa. Celem badania
bylo zrozumienie barier zwigzanych z wejéciem na pierwszy poziom obrotu
bezgotowkowego, a takze tych zwigzanych z intensyfikacjg obrotu bezgotow-
kowego.” Okreélono na podstawie wynikéw badan potencjal réoznych nabyw-
cow i kanaléw komunikacji, wéréd nich wymieniono: dzieci i wnuki, bliskie
osoby w podobnym wieku, banki komercyjne, Narodowy Bank Polski, koSciot.:
Nadrzednym celem kolejnego, przeprowadzonego w 2012 r., bylo dostarcze-
nie NBP danych pomocnych przy tworzeniu strategii dzialan skierowanych do
0sOb powyzej 55 roku zycia dla celow zwiekszenia zainteresowania obrotem
bezgotéwkowym. Na poziomie szczegdélowym badania mialy dostarczyé¢ infor-
macji o zachowaniach finansowych Polakéw powyzej 55 roku Zycia, identyfi-
kacje motywatoréw oraz dokonanie segmentacji opartej o zwyczaje, postawy
i zachowania finansowe, wedlug kryteridow psychograficzno-behawioralnych.’
5. Wdowy dostang podwojne emerytury, 04.08.2013, [online].

6. Badanie zostato przeprowadzpne metod3 wywiadu w sierpniu 2010 r. w Warszawie, Piotr-
kowie Trybunalskim i Ostrowcu Swietokrzyskim.

7. Badanie przeprowadzono za pomoca zogniskowanych Wywiadéw Grupowych (FGI - Focus
Group Interview). W badaniu pierwszym wzieli udziat: emeryci, rencisci (40-50 lat), osoby
pracujace na etacie, majace state dochody (w wieku 30-40 lat). W badaniu drugim wzie-
ty udziat osoby posiadajace konto i dostep do Internetu, ale prawie nigdy nie korzystajace
z tych mozliwosci w kontekscie obrotu bezgotéwkowego: osoby mtode (18-25 lat), osoby
w srednim wieku (40-50 lat), osoby w starszym wieku (powyzej 55 lat) oraz osoby w $red-
nim wieku i starszym wieku bardzo intensywnie korzystajace z obrotu bezgotéwkowego
- powyzej 40 roku zycia.

8. Analiza barier dotyczacych korzystania z obrotu bezgotéwkowego oraz wskazanie dziatan
ograniczajacych te bariery. Badanie jakosciowe. Raport przygotowany dla NBP przez dr hab.

Monike Maison, Warszawa 2010, [online].
9. Przyjeta préba do badania N=1500, powyzej 55 roku zycia. Badanie jakosciowe prze-
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Wykres nr 4: Poziom zaawansowania bezgotéwkowego Polakéw powyzej 55 roku zycia
(N=1500)

17%

25%

®] poziom zaawansowania - konto
B II poziom zaawansowania - karta platnicza
IIT poziom zaawansowania - bankowosc¢ elektroniczna
® IV poziom zaawansowania - placenie r-kow przez Internet

Zrédto: Postawy i zachowania finansowe 0s6b powyzej 55 roku zycia z uwzglednieniem
ptatnosci bezgotéwkowych. Prezentacja wynikéw badan. Raport przygotowany dla NBP.
Opracowane pod kierunkiem prof. dr hab. Moniki Maison, Warszawa 2012, [online].

Biorac pod uwage, ze stopienh ubankowienia Polakéw ksztaltuje sie na po-
ziomie 77%, r6znica w odniesieniu do populacji powyzej 55 roku zycia majg-
cej dostep do konta bankowego jest az o 14% nizsza.

5. PtecC spoteczna: mtode kobiety - underbanked
(rozwadki), stadium zycia: mtodos¢

Ponad 1 mld ludzi na $wiecie zyje za mniej niz 1 dolara dziennie, w tym 75%
stanowig kobiety, 1/3 rodzin utrzymuja kobiety. Edukacja finansowa to pod-
stawowy krok w kierunku poprawy sytuacji finansowej. Globalny program
Banking on Women (Stawiamy na kobiety) ma na celu wspieranie kobiet
w osiaganiu niezaleznoS$ci finansowej. Stworzona kampania edukacyjna jest
skierowana do kobiet i jest odpowiedzig na ich rzeczywiste potrzeby. Prowa-
dzone sa badania majace pomoc w zidentyfikowaniu potrzeb kobiet w zakre-
sie edukacji finansowej. GE Money Bank kreuje swdj wizerunek jako firmy od-

prowadzono metod3g Indywidualnych Wywiadéw Pogtebionych wsréd kobiet i mezczyzn
w wieku 55-75 lat, przyjeta do badania préba N=30. Przeprowadzono badanie ilosciowe oraz
jakosciowe. Do badania ilosciowo zastosowano metode CAPI (Computer Assisted Personal
Interview) - badanie osobiste (face-to-face), wspomagane komputerowo
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powiedzialnej, ktéra wspiera edukacje finansowa roéznych grup spolecznych.®
Celem badania Polki same o sobie" bylo poznanie i zrozumienie dzisiejszych
Polek, ich $wiatopogladu, motyw6éw podejmowanych przez nie decyzji, ocze-
kiwan, zycia codziennego oraz wielu zwigzanych z nim aspektow takich jak:
postrzeganie siebie i §wiata, warto$ci, rodzina, wychowanie dzieci, zdrowie
i uroda, seks, praca, polityka, gospodarka, biznes.” Polki wciaz maja wiele
obaw przed korzystaniem z nowoczesnych ustug finansowych, co jest efektem
braku wystarczajacej wiedzy. Tak podsumowano wyniki badan na konferen-
¢ji inaugurujacej kampanie edukacyjna Kobieta w Swiecie finanséw. Bada-
nia pokazaly, ze ponad 90% Polek ma konto w banku, ale nadal jedna trzecia
z nich placi rachunki za mieszkanie na poczcie. Wérod sposobow platnosci
dominuje gotoéwka, a karty kredytowe sg traktowane nie jako narzedzie ula-
twiajace zycie, ale jako zabezpieczenie na ,czarng godzine”. Dla 60% bada-
nych Polek oferty wiekszoSci instytucji finansowych sa zbyt skomplikowane.
93% kobiet jest zdania, ze ich wiedza na temat uslug finansowych jest niska
albo umiarkowana i mimo, ze znaja podstawowe produkty, to dokonujac wy-
boru kieruja sie rekomendacja oséb trzecich. 80% nie lubi nadmiernie mys$le¢
o swoich finansach, a tylko 7%. uwaza sie za ekspertke w tej dziedzinie. Okolo
40% kobiet w ogdle nie oszczedza, a tylko 30% na konkretnag potrzebe, za$
29% stara sie odlozy¢ co miesiac stalag kwote pieniedzy.”

10. Badania postaw i wiedzy kobiet na temat finanséw. Badanie jakosciowe zostato prze-
prowadzone w styczniu 2008 r. w czterech grupach zogniskowanych w Warszawie i Gdansku
z udziatem kobiet w wieku 20-30 lat i 31-40 lat o dochodach na osobe 800-1500 zt. i powyzej
1500 zt. Badanie iloSciowe zostato przeprowadzone w marcu 2008 r. na prébie 500 Polek
w wieku 19-55 lat, ktére maja dzieci do lat 18, s3 aktywne zawodowo, o dochodzie wtasnym
co najmniej 800 zt, mieszkajace w miastach powyzej 50 tys. mieszkancow.

11. Badanie Polki same o sobie, z ktérego pochodza najnowsze dane dotyczace wspoétcze-
snych Polek zostato zrealizowane wspélnie przez agencje Garden of Words i Dom Badawczy
Maison, pokazuje prawde o nas samych. Badanie Polki same o sobie zostato przeprowadzone
w lipcu i sierpniu 2012 r., na reprezentatywnej probie Polek w wieku od 18 do 70 lat.

12. prof. Dominika Maison - ekspert w zakresie badan potrzeb i zachowan konsumenckich,
wyktadowca uniwersytecki, autorka licznych artykutéw i ksigzek, w tym najnowszej - Polak
w Swiecie finanséw, zatozycielka Domu Badawczego Maison specjalizujacego sie w bada-
niach marketingowych o charakterze strategicznym.

13. Kobieta w Swiecie finanséw. Kampania edukacyjna. Badania przeprowadzono w styczniu
i marcu 2008 r. na prébie 500 Polek w wieku 19-55 lat, ktére maj3 dzieci do lat osiemnastu,
ze szczegdlnym uwzglednieniem kobiet samodzielnie wychowujacych dzieci, [online].
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Wykres nr 5: Ubankowienie ankietowanych Polek w 2011 r. oraz w 2013 r.

Kredyt mieszkaniowy/hip oteczny
Karta kredytowa

Kredyt gotowkowy

Kontow banku

0,02 20,0% 40,0% 60,0% 80,02 100,0%

m2011r. m2013r.

Zrédto: Sondaz telefoniczny przeprowadzony na zlecenie Deutsche Bank PBC Instytut
Homo Homini 25 lutego 2011 r. na losowej, reprezentatywnej dla ogdtu mieszkancéw Polski
prébie respondentow.

W grupie kobiet wychowujacych dzieci w pelnych rodzinach najwiecej, bo
32% stara sie regularnie odlozyé¢ okreslong sume pieniedzy, rowniez z prze-
znaczeniem na okreglony cel, w grupie tej o 4% wiecej kobiet nie oszczedza
w ogole. Kobiety samotnie wychowujace dzieci sa grupg najliczniejszg pro-
centowo, ktéra nie oszczedza w ogole 58%, 17% stara sie zachowac regular-
no$¢ w oszczedzaniu, 25% tylko w sytuacji zbierania srodkéw finansowych
na okreslony cel. Pienigdze dla kobiet to sposéb na zagwarantowanie bezpie-
czenstwa sobie i bliskim, a nie cel sam w sobie:

kobiety dysponujace stalymi dochodami aktywnie korzystaja z ustug
bankowych — az 93% ma konto w banku, 52% przyznaje, ze uzywa kar-
ty kredytowej, 36% — korzysta z lokat, a 35% - z ubezpieczen;

Polki cze$ciej niz Polacy zarzadzaja rodzinnym budzetem i skrzetnie
go kontroluja - w 47% polskich doméw to kobieta zajmuje sie bieza-
cymi zakupami, w 45,5% - czeSciej zarzadza splata zobowiazan (po-
zyczek, rachunkéw), w ponad 17% doméw decyduje, gdzie ulokowaé
oszczednoSci. Mezczyzni wykonuja te obowiazki czesciej w odpowied-
nio 11,5%, 30% 1 13,6% domoéw;

przezorne, zapobiegliwe, mys$la dlugoterminowo - 76,9% Polek zyja-
cych w gospodarstwach o statych dochodach skrupulatnie kontroluje
wydatki. W dwbch trzecich preferuja one catkowicie bezpieczne pro-
dukty bankowe, zwlaszcza te oszczednoSciowe.

W zakresie umiejetnos$ci zarzadzania pienigdzmi istniejg bardzo silnie zakorze-
nione stereotypy. Kobiety sa mniej pewne siebie w kwestiach zwigzanych z finan-
sami, wierzg, ze maja mniejszg kontrol¢ nad sytuacja i zarabiajg mniej, niz na to
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zastuguja. Uwazajg takze, ze nie postepuja tak rozsadnie, jak robig to mezczyzni.
Mgzczyzni czgsciej kojarza pieniadze z wtadza czy sita, podczas gdy kobiety lacza
je z relacjami osobistymi i spotecznymi oraz konkretnymi wydarzeniami czy oko-
licznoséciami, w ktérych moga by¢ wydane.™

Zgodnie z badaniami przeprowadzonymi w Stanach Zjednoczonych, 80-
90% kobiet jest na jakim$ etapie swojego zycia odpowiedzialnych za zarza-
dzanie finansami domowymi. W Polsce, Czechach i na Wegrzech kobiety sta-
nowia 45% zasobow sily roboczej, co jest poré6wnywalne z unijng $rednia.
Jak wynika z danych GUS za 2011 r., w Polsce 49% kobiet jest aktywnych
na rynku pracy (wobec 65% mezczyzn). Obnizajace sie wspolczynniki dziet-
nosci (Czechy: 1,49, Wegry: 1,25 i Polska: 1,38) pozwalaja sadzic, ze kobie-
ty poswiecaja wiecej czasu na edukacje i rozwdj zawodowy. W dzisiejszych
czasach, kobiety nie sa nisza na rynku finansowym, ale jego bardzo wazna
czeécia. Zwiekszajace sie na przestrzeni ostatnich lat dochody kobiet, wy-
soki poziom wyksztalcenia i wiedza ekonomiczna przekladaja sie nie tylko
na che¢, ale i mozliwo$¢ wspdltdecydowania i samodzielnego podejmowania
decyzji o waznych kwestiach odno$nie finanséw. Z drugiej strony, planowa-
nie swojej przyszloéci finansowej, w tym emerytury, jakkolwiek oczywiScie
wazne dla obu plei, wydaje sie by¢ szczegélnie istotne dla kobiet. Zyja dlu-
zej, wychodza za maz za starszych od siebie partneréw, co powoduje, zZe maja
kilkukrotnie wieksza szanse na wdowienstwo w wieku 65 lat niz mezczyzZni.
Z tego tez powodu, zapewnienie sobie Srodkéw na Zycie w takiej sytuacji jest
w ich przypadku wyjatkowo wazne. Kobiety my$lac o swojej aktualnej i przy-
szlej sytuacji finansowej sg raczej nastawione na poczucie bezpieczenstwa,
redukowanie niepokojoéw i lekdw, niz na bogactwo i akumulacje zasobow.

Podsumowanie

Celem pochylenia sie nad problematyka poziomu dostepnosci gospodarstw
domowych do ustug finansowych, byla weryfikacja postaw spolecznych wo-
bec finanséw ze szczegbdlnym uwzglednieniem kobiet i ich §wiadomoSci fi-
nansowej w zakresie zarzadzania ryzykiem finansowym. Dowiedziono, iz
sytuacja na rynku pracy znaczaco obniza poziom ubankowienia kobiet. Na
podstawie zbudowanej macierzy, ktérej glownymi osiami sg ple¢ spoleczna
oraz stadium zycia, wydzielono wlasciwe grupy spoleczne o ré6znym poziomie
ubankowienia i dostepnosci do ustug finansowych, co pozwolilo na klasyfika-
cje i okreslenie podstawowych cech psychograficznych. Mniejsza penetracja

14. dr Agata Gasiorowska z Centrum Badan nad Zachowaniami Ekonomicznymi Szkoty Wyz-
szej Psychologii Spotecznej.
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ustug finansowych jest spowodowana gorsza sytuacjg kobiet na rynku pracy
oraz towarzyszacymi dysproporcjami w zarobkach kobiet i mezczyzn. Zdecy-
dowanie lepsza jest sytuacja materialna mezatek oraz panien, najgorsza wdow
i kobiet samotnie wychowujacych dzieci (rozw6dek). W Polsce odsetek wdow
jest pieciokrotnie wyzszy anizeli wdowcow. Brak wsparcia ze strony panstwa
powoduje, ze najczesciej polskie wdowy réowniez zyja zwyczajnie w biedzie.
Badania przeprowadzone wérod senioréw wskazaly, ze 65% z nich nie posiada
zadnych oszczedno$ci z powodu niskich dochodéw, zatem jest to grupa szcze-
goblnie zagrozona ryzykiem ubdstwa. Wsr6d mlodych kobiet brak oszczednosci
deklaruje 40%, a wsrod kobiet samotnie wychowujacych dzieci az 58%. Bez
wlasnych badan mozna przyjac, ze prawdziwa jest hipoteza, ze to ple¢ spotecz-
na nadal okresla szanse na rownoprawny dostep do profesjonalnego zarza-
dzania ryzykiem finansowym codziennos$ci. Konkurencyjna hipoteza, moéwi,
ze dystrybucja kosztow kryzysu finansowego jest asymetryczna, w wiekszym
stopniu dotyka mlodych niz starych. Bez badanh wlasnych nie mozna rozstrzy-
gnaé, ktore wyjasdnienie jest blizsze prawdy tu i teraz.
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